2.1

BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA

Penelitian Terdahulu

Penelitian ini tentu tidak lepas dari penelitian-penelitian terdahulu
yang telah dilakukan oleh peneliti lain sehingga penelitian yang akan
dilakukan memiliki keterkaitan yang sama beserta persamaan maupun

perbedaan dalam objek yang akan diteliti.

1. Monalisa (2018)

Tujuan penelitian-ini adalah untuk-menguji pengaruh kualitas tata
kelola perusahaan dan kualitas laba pada biaya modal ekuitas. Sampel
yang digunakan dalam penelitian-ini- adalah 159 perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk periode
2012-2014. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah analisis regresi berganda untuk menguji - hipotesis. Hasil
penelitian yang dilakukan oleh Monalisa (2018) adalah kualitas tata
kelola dan kualitas laba tidak berpengaruh terhadap biaya modal
ekuitas.

Terdapat persamaan antara penelitian sekarang dengan penelitian

terdahulu yang terletak pada:
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a. Kesamaan variabel yang digunakan dalam penelitian terdahulu
dan penelitian yang sekarang yaitu menggunakan variabel
independen kualitas laba.

b. Kesamaan pengujian juga dapat dilihat antara penelitian terdahulu
dengan penelitian sekarang yaitu menggunakan teknik analisis

regresi-berganda untuk menguji hipotesis.

Perbedaan antara penelitian sekarang dan penelitian terdahulu

terletak pada:

a. Penelitianterdahulu menggunakan kualitas Corporate Governance
dan kualitas laba sebagai variabel independen/variabel bebas,
sedangkan penelitian sekarang tidak menggunakan kualitas
Corporate ‘Governance sebagai Vvariabel -independen/variabel
bebas.

b. Sampel penilitian yang digunakan oleh peneliti terdahulu adalah
159 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2012-
2014 sedangkan sampel penelitian yang digunakan oleh peneliti
yang sekarang adalah perusahaan manufaktur sektor industri
barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2014-2018.

Rini Dwiyuna Ningsih dan Nita Erika Ariani (2016)

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh informasi
asimetri, pengungkapan modal intelektual, dan kualitas audit terhadap
biaya modal ekuitas. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan

LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 2012-2014.
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Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah

analisis regresi berganda. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Rini

Dwiyuna Ningsih dan Nita Erika Ariani (2016)menunjukkan bahwa

informasi asimetri dan pengungkapan modal intelektual tidak

berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas sedangkan kualitas audit
berpengaruh positif terhadap biaya modal ekuitas.

Terdapat persamaan antara penelitian sekarang dengan penelitian
terdahulu yang terletak pada:

a.. Kesamaan variabel yang digunakan dalam penelitian terdahulu
dan penelitian ~yang sekarang yaitu menggunakan . variabel
independen informasi asimetri.

b. Kesamaan pengujian juga dapat dilihat antara penelitian terdahulu
dengan penelitian sekarang yaitu menggunakan teknik analisis

regresi berganda untuk menguji hipotesis.

Perbedaan antara penelitian sekarang dan penelitian terdahulu

terletak pada:

a. Variabel -independen/variabel bebas yang digunakan oleh
penelitian sekarang adalah informasi asimetri, pengungkapan
modal intelektual dan kualitas audit sedangkan penelitian
terdahulu tidak menggunakan pengungkapan modal intelektual
dan kualitas audit sebagai variabel independen/variabel bebas.

b. Sampel yang digunakan dalam penelitian terdahulu adalah

perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada



13

2012-2014 sedangkan sampel yang digunakan dalam penelitian

yang sekarang adalah perusahaan manufaktur sektor industri

barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2014-2018.
Supawadee Sukeecheep Moss (2016)

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh manajemen
laba dan tata kelola perusahaan terhadap biaya modal ekuitas di
perusahaan yang terdaftar di Thailand periode 2003-2010 dan
menentukan dampaknya, yang dapat digunakan untuk memulai
strategi untuk mengembalikan kepercayaan investor. Teknik analisis
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah model regresi data
panel efek tetap. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Supawadee
Sukeecheep Moss (2016) menunjukkan bahwa secara umum
manajemen laba berpengaruh positif terhadap biaya modal ekuitas.
Tujuh dari delapan variabel tata kelola perusahaan berpengaruh
terhadap ~biaya modal ekuitas. Arah hubungan tergantung pada
variabel. Misalnya, board-interlocking, board independence, danaudit
committeeberpengaruh - negatif terhadap ~ biaya modal ekuitas
sedangkan CEO-duality, audit opinion, managerial
ownershipdaninstitutional shareholders berpengaruh positif terhadap
biaya modal ekuitas.

Terdapat persamaan antara penelitian sekarang dengan penelitian

terdahulu yang terletak pada:
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a. Kesamaan variabel yang digunakan dalam penelitian terdahulu
dan penelitian yang sekarang yaitu menggunakan variabel

independen manajemen laba.

Perbedaan antara penelitian sekarang dan penelitian terdahulu

terletak pada:

a. Penelitian terdahulu menggunakan manajemen laba dantata kelola
perusahaan sebagai variabel independen/variabel bebas,
sedangkan penelitian sekarang tidak menggunakan tata kelola
perusahaan sebagai variabel independen/variabel bebas.

b. Penelitian terdahulu menggunakan model regresi data panel efek
tetap sebagai teknik analisis data sedangkan penelitian yang
sekarang menggunakan model regresi berganda sebagai teknik
analisis data.

c. Sampel yang digunakan dalam penelitian terdahulu adalah
perusahaan yang terdaftar di - Thailand periode 2003-2010
sedangkan sampel yang digunakan dalam peneliti yang sekarang
adalah perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi
yang terdaftar di BEI periode 2014-2018.

Ratri Nurjayanti dan Ahmad Rodoni (2015)

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh
informasi asimetri, tingkat discosure, dan kepemilikan manajerial

terhadap biaya modal ekuitas. Sampel dari penelitian ini yaitu 35

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
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2010 sampai dengan tahun 2013. Teknik analisis data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah Partial Least Square (PLS). Hasil dari
penelitian yang dilakukan oleh Ratri Nurjayanti dan Ahmad Rodoni
(2015) menunjukkan bahwa informasi asimetri dan tingkat disclosure
berpengaruh signifikan negatif terhadap biaya modal ekuitas
sedangkan kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap biaya
modal ekuitas.
Terdapat persamaan antara penelitian sekarang dengan penelitian
terdahulu yang terletak pada:
a. Kesamaan variabel yang digunakan dalam penelitian terdahulu
dan  penelitian yang sekarang yaitu menggunakan - variabel

independen informasi asimetri.

Perbedaan antara penelitian sekarang dan penelitian terdahulu

terletak pada:

a. Sampel yang digunakan dalam penelitian terdahulu adalah 35
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2010-2013
sedangkan sampel yang digunakan dalam penelitian sekarang
adalah perusahaan maufaktur sektor industri barang konsumsi
yang terdaftar di BEI periode 2014-2018.

5. Lisa Kurnia dan M. Yasser Arafat (2015)
Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh manajemen
laba dan ukuran perusahaan terhadap biaya modal ekuitas. Sampel

dalam penelitian ini adalah 81 perusahaan manufaktur pada sektor
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industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun

2010-2012. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini yaitu

analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian yang dilakukan oleh

Lisa Kurnia dan M. Yasser Arafat(2015) menunjukkan bahwa

manajemen laba dan ukuran perusahaan berpengaruh secara signifikan

negatif terhadap biaya modal ekuitas.
Terdapat persamaan antara penelitian sekarang dengan penelitian
terdahulu yang terletak pada:

a.. Kesamaan variabel yang digunakan dalam penelitian terdahulu
dan penelitian ~yang sekarang yaitu menggunakan . variabel
independen manajemen laba.

b. Kesamaan pengujian juga dapat dilihat antara penelitian terdahulu
dengan penelitian sekarang yaitu menggunakan teknik analisis

regresi berganda untuk menguji hipotesis.

Perbedaan antara penelitian sekarang dan penelitian terdahulu

terletak pada:

a. Penelitian terdahulu menggunakan manajemen laba dan ukuran
perusahaan sebagai  variabel —independen/variabel bebas,
sedangkan penelitian sekarang tidak menggunakan ukuran
perusahaan sebagai variabel independen/variabel bebas.

b. Sampel yang digunakan dalam penelitian terdahulu adalah
perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang

terdaftar di BEI periode 2010-2012 sedangkan sampel penelitian
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yang digunakan dalam peneliti sekarang adalah perusahaan
maufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI
periode 2014-2018.

Dinilla Nur Silma Barvidi (2015)

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh
pengungkapan sukarela dan manajemen laba terhadap biaya modal
ekuitas melalui informasi asimetri. Data sampel dalam penelitian ini
sebanyak 210 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2015. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif
dengan metode analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian yang
dilakukan oleh Dinilla Nur Silma Barvidi (2015) menunjukkan bahwa
pengungkapan sukarela dan manajemen laba tidak berpengaruh
terhadap biaya modal ekuitas. Hasil penelitian ini juga menyimpulkan
bahwa, informasi asimetri bukan merupakan variabel intervening pada
hubungan antara pengungkapan sukarela dan manajemen laba
terhadap biaya modal ekuitas.

Terdapat persamaan antara penelitani sekarang dengan penelitian
terdahulu yang terletak pada:

a. Kesamaan variabel yang digunakan dalam penelitian terdahulu dan
penelitian yang sekarang yaitu menggunakan variabel independen
pengungkapan sukarela dan manajemen laba serta menggunakan

informasi asimetri sebagai variabel intervening.
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b. Kesamaan pengujian juga dapat dilihat antara penelitian terdahulu
dengan penelitian sekarang yaitu menggunakan teknik analisis

regresi linier berganda untuk menguji hipotesis.

Perbedaan antara penelitian sekarang dan penelitian terdahulu

terletak pada:

a. Sampel yang digunakan dalam penelitian terdahulu adalah
perusahaan terdaftar di BEI periode 2015 sedangkan sampel yang
digunakan dalam penelitian sekarang adalah perusahaan maufaktur
sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di-BEIl periode
2014-2018.

Hamdi Ben-Nasr dan Abdullah Mohammed Al-Dakheel (2015)
Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji apakah kualitas laba

berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas. Sampel dari penelitian ini

adalah 161 perusahaan yang baru diprivatisasi dari 32 negara. Teknik
analisis data yang digunakan dalam.penelitian ini adalah model
regresi. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Hamdi Ben-Nasr dan

Abdullah Mohammed Al-Dakheel(2015) menunjukkan bahwa biaya

ekuitasberhubungan positif dengan nilai-absolut dari akrualabnormal.

Temuan ini menunjukkan bahwaperusahaan dengan kualitas laba yang

lebih rendahdihukum dengan biaya ekuitas yang lebih tinggi.

Terdapat persamaan antara penelitian sekarang dengan penelitian

terdahulu yang terletak pada:
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a. Kesamaan variabel yang digunakan dalam penelitian terdahulu dan
penelitian yang sekarang yaitu menggunakan variabel independen
kualitas laba.

b. Kesamaan pengujian juga dapat dilihat antara penelitian terdahulu
dengan penelitian sekarang yaitu menggunakan model regresi

untuk menguji hipotesis.

Perbedaan antara penelitian sekarang dan penelitian terdahulu

terletak pada:

a. Penelitian terdahulu hanya menggunakan kualitas laba sebagai
variabel independen/variabel bebas, sedangkan penelitian sekarang
tidak hanya 'menggunakan kualitas laba ~ sebagai- variabel
independen/variabel bebas tetapi juga menggunakan manejemen
laba  dan  pengungkapan = sukarela - sebagai  variabel
independen/variabel bebas.

Ming-Feng Hsu dan Jean Yu (2015)

Tujuan penelitian ini adalah untuk menyelidiki dampak kualitas
laba dan likuiditas terhadap biaya modal ekuitas. Sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di
Bursa EfekTaiwan dan Pasar Sekuritas GreTaiselama tahun 2000
hingga 2011. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data panel. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Ming-Feng
Hsu dan Jean Yu (2015) menunjukkan bahwatidak adaperusahaan

yang terlibat dalam akrual diskresioneratau pendapatan riil dapat
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mengurangi biaya ekuitas dibawah tingkat asimetri informasi yang

lebih tinggi.Semakin tinggi volume perdagangan atau sahamindividu

risiko likuiditas, semakin rendah biayaekuitas ketika asimetri
informasi rendah.

Terdapat persamaan antara penelitian sekarang dengan penelitian
terdahulu yang terletak pada:

a. Kesamaan variabel yang digunakan dalam penelitian terdahulu dan
penelitian yang sekarang yaitu menggunakan variabel independen
kualitas laba.

Perbedaan antara penelitian sekarang dan penelitian terdahulu
terletak pada:

a. Penelitian terdahulu menggunakan data panel sebagai teknik
analisis data sedangkan penelitian sekarang menggunakan teknik
analisis regresi linier berganda untuk menguji hipotesis.

b. Penelitian terdahulu hanya menggunakan kualitas laba sebagai
variabel independen/variabel bebas, sedangkan penelitian sekarang
tidak = hanya menggunakan kualitas laba sebagai variabel
independen/variabel bebas tetapi juga menggunakan manejemen
laba  dan . pengungkapan  sukarela  sebagai  variabel

independen/variabel bebas.
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Neil Bhattacharya, Frank Ecker, Per Olsson, dan Katherine
Schipper (2010)

Tujuan penelitian ini adalah untuk menyelidiki hubungan langsung
dan tidak langsung antara tiga ukuran kualitas laba dan biaya ekuitas.
Sampel dari penelitian ini adalah perusahaan Value Line selama 1993-
2005. Teknik analisis yang digunakan dalam. penelitian ini adalah
analisis jalur. Hasil ~dari penelitian yang  dilakukan oleh Neil
Bhattacharya, Frank Ecker, Per Olsson, dan Katherine Schipper
(2010) menunjukkan bahwa kualitas laba berpengaruh positif terhadap
biaya ekuitas.

Terdapat persamaan antara - penelitian = sekarang - dengan
penelitianterdahulu yang terletak pada:

a.- Kesamaan variabel yang digunakan dalam penelitian terdahulu dan
penelitian yang sekarang yaitu menggunakan variabel independen

kualitas laba.

Perbedaan antara penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu

terletak pada:

a. Penelitian terdahulu menggunakan analisis jalur sebagai teknik alat
uji sedangkan penelitian yang sekarang menggunakan regresi linier
berganda untuk menguji hipotesis.

b. Sampel penilitian yang digunakan dalam penelitian terdahulu
adalah perusahaan Value Line selama 1993-2005 sedangkan

sampel penelitian yang digunakan dalam penelitian yang sekarang
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adalah perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi

yang terdaftar di BEI periode 2014-2018.

10. Yang Li, Donald Stokes, Stephen Taylor, dan Leon Wong (2009)

Tujuan penelitian ini adalah untuk menyelidiki pengaruh kualitas
audit pada hubungan antara kualitas laba dan biaya modal ekuitas.
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah semua perusahaan
yang terdaftar di pasar ASX Australia pasa periode 1999-2004. Teknik
analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisisstatistik
deskriptif. Hasil dari penelitian yang dilakukan oleh Yang Li, Donald
Stokes, Stephen Taylor, dan Leon Wong (2009)menunjukkan bahwa
kualitas ‘audit yang lebih tinggi dikaitkan dengan mitigasi yang
signifikan dari hubungan positif antara total akrual dan biaya modal
ekuitas dan adanya opini audit yang berkualitas yang dikeluarkan oleh
auditor meningkatkan sejauh mana akrual berkualitas rendah dikaitkan
dengan peningkatan biaya modal ekuitas.

Terdapat persamaan antara penelitian sekarang dengan penelitian
terdahulu yang terletak pada:

a. Kesamaan variabel yang digunakan dalam penelitian terdahulu
dan penelitian yang sekarang yaitu menggunakan variabel

independen kualitas laba.

Perbedaan antara penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu

terletak pada:
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a. Penelitian terdahulu menggunakan analisis statistik deskriptif
sebagai alat uji sedangkan penelitian sekarang menggunakan
analisis regresi linier berganda untuk menguji hipotesis.

b. Sampel yang digunakan dalam penelitian terdahulu adalah semua
perusahaan yang terdaftar di pasar ASX Australia pasa periode
1999-2004 sedangkan sampel penelitian yang digunakan dalam
penelitian yang sekarang adalah perusahaan manufaktur sektor
industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2014-

2018.
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1. | Monalisa (2018) TB | TB
2. | Rini Dwiyuna Ningsih dan Nita Erika Ariani (2016) TB B B+
3. | Supawadee Sukeecheep Moss (2016) B+ B
4. | Ratri Nurjayanti dan Ahmad Rodoni (2015) B- B- B+
5. | Lisa Kurnia, M. Yasser Arafat (2015) B+ B-
6. | Dinilla Nur Silma Barvidi (2015) TB B
7. | Hamdi Ben-Nasr dan Abdullah Mohammed Al-Dakheel (2015) B+
8. | Ming-Feng Hsu dan Jean Yu (2015) TB B-
9. | Neil Bhattacharya, Frank Ecker, Per Olsson, dan Katherine Schipper
B+
(2010)
10. | Yang Li, Donald Stokes, Stephen Taylor, dan Leon Wong (2009) B- B+
Keterangan:
TB = Tidak Berpengaruh
B+ = Berpengaruh Positif
B— = Berpengaruh Negatif
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Landasan Teori
Teori Sinyal

Teori Sinyal (Signaling Theory) adalah suatu tindakan yang diambil
oleh manajemen suatu perusahaan untuk memberikan petunjuk kepada
investor tentang bagaimana manajemen mendatang dapat menilai prospek
perusahaan tersebut. (Brigham & Houston, 2011). Menurut Sulistyanto
(2008), teori sinyal menjelaskan tentang bagaimana para investor memiliki
informasi yang sama tentang prospek perusahaan sebagaimana manajer
perusahaan. -Namun dalam.kenyataannya -manajer sering memiliki
informasi lebih baik dari-investor. Purwanto (2012) memaparkan bahwa
teori sinyal membahas tentang motivasi perusahaanuntuk menyampaikan
informasi bagi pihak eksternal selaku pengguna laporan keuangan.Salah
satu tujuan perusahaan adalah menunjukkan kepada pihak eksternal
bahwakemampuan perusahaan lebih unggul dan kompetitif dibanding
perusahaan lain. Teorisinyal menunjukkan bagaimana sinyal yang harus
ditunjukkan oleh perusahaan bagipihak pengguna laporan keuangan.

Teori sinyal ini mengatakan bahwa perusahaan memiliki kewajiban
untuk memberikan informasi laporan keuangan yang sebenar-benarnya
pada pihak eksternal, yaitu pemilik perusahaan atau pemiliki saham
perusahaan. Hal ini karena dengan memberikan informasi tersebut maka
akan dapat menunjukkan bahwa kondisi perusahaan dalam keadaan baik

sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan dan menunjukkan bahwa
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perusahaan mempunyai nilai lebih/keunggulan kompetitif dari perusahaan
lain (Perwira dan Darsono, 2015).

Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis
karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau
gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan masa
yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan. Informasi
yang lengkap, -relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh
investor di pasar modal sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan
investasi (Jogiyanto, 2000). Menurut Hartono (2010), informasi yang
dipublikasikan sebagai pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor
dalam = pengambian keputusan investasi. Jika pengumuman  tersebut
mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu
pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Pada ‘waktu informasi
diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima informasi tersebut,
pelaku pasar terlebih dahulu menganalisis informasi tersebut sebagai signal
bail (good news) atau signal buruk-(bad news).

Informasi laporan keuangan merupakan informasi yang penting
karena dimanfaatkan sebagai sinyal untuk investor terkait dengan nilai
perusahaan. Manajer akan berusaha untuk mengatur laba perusahaan sesuai
dengan keinginannya dengan melakukan manajemen laba untuk
mempengaruhi keputusan yang dibuat oleh para investor. Keberadaan
manajemen laba merupakan sinyal yang buruk (bad news) karena

mengakibatkan risiko yang ditanggung oleh investor akan semakin tinggi
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(Rianingtyas & Trisnawati, 2017). Invetor akan membebankan risiko
tersebut pada tingkat imbal saham yang dipersyaratkan sehingga akan
semakin tinggi pulacost of equity capital yang harus ditanggung oleh
perusahaan.

Kualitas laba yang baik merupakan sinyal baik (good news) bagi
investor. Kualitas laba yang baik akan mengurangi risiko yang ditanggung
oleh investor, sehingga risiko akan semakin rendah. Rendahnya risiko yang
ditanggung oleh investor ini juga akan -mengurangi cost of equity capital
yang harus ditanggung oleh perusahaan.

Adanya informasi asimetri akan -menimbulkan efek negatif karena
dapat dikatakan sebagai informasi yang.tidak menguntungkan (bad news).
Hal ini dikarenakan adanya informasi asimetrimenunjukkan bahwa
manajemen tidak secara penuh menyampaikan semua informasi yang
diperoleh tentang semua hal yang dapat mempengaruhi perusahaan
(Rianingtyas & Trisnawati, 2017). Hal ini dapat mengurangi kepercayaan
investor yang membuat risiko yang akan ditanggung oleh investor semakin
besar. Invetor akan membebankan risiko tersebut pada tingkat imbal saham
yang dipersyaratkan sehingga akan semakin besar cost of equity capital
yang harus ditanggung oleh perusahaan. Perusahaan harus mengurangi
tingkat informasi asimetri agar cost of equity capital yang dikeluarkan

perusahaan juga rendah.
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2.2.2 Cost of Equity Capital

Perusahaan membutuhkan dana baik dari investor maupun kreditur
dalam  menjalankan  kegiatan  operasionalnya.Perusahaan  dapat
menerbitkan saham atau obligasi yang akan diperjualbelikan di pasar
modal untuk memperoleh dana dari pihak penyedia dana.Penerbitan saham
atau obligasi tersebut mengakibatkan perusahaan harus mengeluarkan
biaya sebagai pengembalian atas pemberian dana yang diberikan oleh
investor dan kreditor. Biaya yang dikeluarkan tersebut disebut biaya modal
(Kurnia & Arafat, 2015).Cost of equity capital (biaya modalekuitas)
adalah tingkat pengembalian yangdiinginkan oleh . penyedia dana,
baikinvestor - (cost of equity) maupunkreditur (cost of debt) dan
berkaiatandengan risiko investasi atas sahamperusahaan (Risfahaniet al,

2017).

Menurut. Muzaroh et al (2014) sumber pembiayaan perusahaan
dapat diperoleh dari: (1) sumber internal yaitu: hasil akumulasi laba (laba
ditahan) yang merupakan komponen dari modal sendiri (ekuitas)
disamping modal disetor dan (2) sumber eksternal yaitu: hutang yang
disebut dengan modal asing dan penanaman modal dari pemilik yang
sering disebut dengan modal disetor. Penggunaan dana dari berbagai
sumber tersebut menimbulkan biaya bagi perusahaan, karena setiap
investor yang menanamkan dananya dalam perusahaan menginginkan

hasil pengembalian atas investasi tersebut.
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Bringham dan Houston (2011 : 12) menyatakan bahwa perusahaan
lebih baik membiayai proses operasional perusahaan menggunakan dana
internal (laba ditahan) daripada dana ekternal (penerbitan saham baru).
Ketika perusahaan mendapatkan laba, manajemen dapat membayarkan
laba berbentuk deviden kepada investor atau menahan laba tersebut untuk
diinvestasikan -kembali kedalam usaha. Jika manajemen memutuskan
untuk menahan laba, maka pemegang saham mendapatkan laba tersebut
dalam bentuk dividen dan menginvestasikan ke saham, obligasi atau

investasi lainnya.

Cost of equity capital -merupakan biaya yang dikeluarkan oleh
perusahaan sebagai pihak yang memperoleh dana dengan menjual saham
biasa atau untuk investasi dengan menggunakan laba ditahan. Tindakan
yang dilakukan secara internal dengan menahan laba atau secara eksternal
dengan menjual atau mengeluarkan saham biasa baru dapat meningkatkan

cost of equity capital perusahaan (Hermuningsih, 2012).

Menurut Ross et al. (1998) dalam Waulandari & Atmini(2012)
dalam menentukan cost of equity, terdapat beberapa pendekatan yaitu
Constant Growth Valuation Model danThe SML (Security Market Line)
Approach atauCAPM (Capital Asset Pricing Models). Pengukuran biaya
modal saham biasa (biaya modal ekuitas), dipengaruhi oleh model
penilaian perusahaan yang digunakan. Ada beberapa model penilaian

perusahaan, antara lain:
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1. Model Penilaian Pertumbuhan Konstan (Constant Growth Valuation
Model)
Dasar pemikiran yang digunakan adalah bahwa nilai saham
samadengan nilai tunai (present value) dari semua dividen yang akan
diterima di masa yang akan datang (diasumsikan pada tingkat
pertumbuhan konstan) dalam waktu yang tidak terbatas. Pendekatan ini
mengacu pada penilaian saham biasa dengan pertumbuhan konstan atau
normal. Model ini dikenal dengan sebutan Gordon Model. Nilai saham
biasa dengan pertumbuhan normal diformulasikan sebagai berikut:

o —
I ks_g

yang pada penelitian ini akan diturunkan menjadi (Wulandari& Atmini,

2012):

Keterangan:
Po . nilai saham biasa perusahaan
D; :dividen pada tahun pertama
ks :tingkat hasil/ pengembalian minimum saham biasa
g :tingkat pertumbuhan dividen
2. Capital Asset Pricing Model(CAPM)
Berdasarkan model Capital Asset Pricing Model(CAPM), biaya
ekuitasadalah tingkat return yang diharapkan oleh investor sebagai

kompensasi atas risiko yang tidak dapat dideversifikasi yang diukur
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dengan beta.Menurut Prakoso (2008) Capital Asset Pricing Model
(CAPM) adalah suatu teori penetapan biaya ekuitas. Nilai yang
diperoleh dari perhitungan biaya modal ekuitas adalah tingkat
pengembalian bebas risiko dari ekuitas atau surat berharga ditambah
selisih antarapengembalian pasar dengan tingkat pengembalianrisiko
dikalikan dengan risiko tidak sistematik ekuitas tersebut. CAPM
mengkaji hubungan antara pengembalian dari saham individual dengan
pengembalian dari pasar saham secara keseluruhan. Rumus perhitungan
dari CAPM adalah sebagai berikut:

s = R+ B(Km— Ry)
Keterangan:
Kes @ biaya ekuitas
R¢ i tingkat pengembalian bebas risiko
B :beta
Km : tingkat pengembalian pasar
Tingkat pengembalian pasar dapat dihitung melalui return Indeks
Harga Saham Gabungan. Tingkat pengembaian bebas risiko dapat
dilihat  dari tingkat bunga deposito bank pemerintah, karena
diasumsikan bank pemerintah  mempunyai perlindungan implisit,
sehingga bank pemerintah tidak mungkin bangkrut (Hanafi & Halim,

2016).

3. Model Ohlson
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Model Ohlson digunakan untukmengestimasi nilai perusahaan
denganmendasarkan pada nilai buku ekuitasditambah dengan nilai tunai
dari labaabnormal. Berikut ini adalah rumusuntuk menghitung biaya
modal ekuitasdengan menggunakan model Ohlson.

Bt + Xt+1 — Pt
r=
P

Keterangan:

r = Biaya modal ekuitas

B: = Nilai buku per lembar saham periode t
Xi+1 = Laba per lembar saham pada periode t+1
P: = Harga pasar saham pada periode t

Laba per lembar saham periode t+1 diestimasikan menggunakan

Random Walk:
E(Xt+1) = X+o
E(Xt+1) = Estimasi laba per saham pada periode t+1

Xt = Laba per saham aktual pada periode t

¢ = Drift term, rata-rata perubahan laba per saham selama 5 tahun.

. IndEP Ratio

Biaya ~modal - ekuitas  (cost of equity capital) yang
seringdigunakandalamkeputusanpenganggaranperusahaanadalah  rata-
rata tertimbangberbagaijenis modal yang digunakanolehperusahaan,

misalnyahutang, preferred stock dan common equity (Brigham dan
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Houston, 2001:298).Perhitungancost of equity capitaldengan IndEP
ratio dirumuskansebagai berikut:

EPR — EPS
- Pt

Keterangan:
EPR= Earnings-Price ratio
EPS = Earning per share perusahaan

Pt = Hargasaham

2.2.3 ‘Manajemen Laba

Scott (2012 : 423) memberikan definisi manajemen laba adalah:
“earnings management is the choice by a manager of accounting policies
S0 as to achieve some specific objectives.” Manajemen laba adalah
pilihanolehmanajer kebijakan akuntansi untuk mencapai beberapa tujuan
spesifik seperti memperoleh keuntungan pribadi.Copeland (1968) dalam
Utami (2005)mendefinisikan manajemen laba sebagai,"some ability to
increase or decrase reported net income at will* ini artinya manajemen
labamencakup usaha manajemenuntuk memaksimumkan
ataumeminimumkan  laba  termasukperataan  laba sesuai  yang

diinginkanperusahaan.

Menurut Dewi dan Chandra (2018) manajemen labaadalah
campur tangan manajemen dalam proses penyusunan laporan keuangan
eksternalgunamencapaitingkatlabatertentudengantujuanuntuk
menguntungkan dirinya sendiri (perusahaannya sendiri). Manajemen laba

akan dilakukan pada suatu transaksiatau kegiatan yang memungkinkan
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olen manajemen untuk merekayasa angka yangdisajikan, sehingga
informasi  dalam  laporan  keuangan yang dihasilkan  sesuai

dengankepentingan manajemen perusahaan (Wiyadi et al, 2016).

Manajemen laba merupakan hasil dari campur tangan pihak
manajemen dalam proses menyusun-pelaporan keuangan. Campur tangan
tersebut menimbulkan perilaku oportunistik,  yaitu menaikkan atau
menurunkan. laba akuntansi sesuai dengan kepentingan pelaksanaan
manajemen. tersebut (Risfahani et al, 2017). Menurut Subramanyam
(2017) manajemen laba mungkin merupakan hasil dari akuntansi akrual
yang paling bermasalah. Penggunaan penilaian dan estimasi dalam
akuntansi akrual memungkinkan manajer untuk menggunakan-informasi
dalam (inside information) dan pengalaman mereka untuk meningkatkan
kegunaan angka akuntansi. Akan tetapi, beberapa manajer menggunakan
kebijakannya untuk mengelola angka akuntansi, khususnya laba, untuk

keuntungan pribadi.

Manajer seringkali melakukan beberapa tindakan agar laporan
keuangan perusahaan tampak terlihat bagus, hal ini dikarenakan agar
investor dan Kkreditur tertarik melakukan  investasi diperusahaannya.
Tindakan yang biasanya dilakukan oleh manajer untuk mempengaruhi
angka pada laporan keuangan adalah dengan melakukan manajemen laba.
Manajemen laba merupakan intervensi manajemen dalam proses

menyusun pelaporan keuangan eksternal sehingga dapat menaikkan atau
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menurunkan laba akuntansi sesuai dengan kepentingan pelaksanaan

manajemen tersebut(Kurnia & Arafat, 2015).

Menurut Scott (2012 : 425) terdapat beberapa mekanisme dalam

melakukan manajemen laba, yaitu:

1. Taking a bath
Bentuk ini-mengakui adanya biaya pada periode yang akan datang
sebagai kerugian pada periode berjalan, ketika kondisi buruk yang tidak
menguntungkan  tidak dapat dihindari  pada periode tersebut.
Manajemen harus menghapus beberapa aset dan membebankan
perkiraan biaya yang akan datang pada saat ini serta melakukan clear
the desk, sehingga laba yang dilaporkan di periode yang akan datang
meningkat.

2. Income minimization
Bentuk kedua ini mirip dengan “taking a bath,” tetapi lebih sedikit
ekstrim, yakni dilakukan sebagai alasan politis pada periode laba yang
tinggi  dengan mempercepat penghapusan aset tetap dan aset tak
berwujud serta mengakui pengeluaran-pengeluaran sebagai biaya.

3. Income maximization
Tindakan ini bertujuan untuk melaporkan net income yang tinggi untuk
tujuan bonus yang lebih besar. Perencanaan bonus yang didasarkan
pada data akuntansi mendorong manajer untuk melakukan manipulasi
data akuntansi dengan cara menaikkan laba agar pembayaran bonus
tahunan juga meningkat.

4. Income smoothing
Bentuk ini mungkin- yang paling menarik. Tindakan ini dilakukan
dengan meratakan laba yang  dilaporkan untuk tujuan pelaporan
eksternal, terutama bagi investor karena pada umumnya investor lebih
menyukai laba yang relatif stabil.

Menurut Watt dan Zimmerman (1986) dalam Setijaningsih(2012)
ada tiga hipotesis dalam positive accounting theory yang melatar belakangi
terjadinya manajemen laba, yaitu:

1. Bonus Plan Hypothesis
Manajemen akan memilih metode akuntansi yangmemaksimalkan
utilitasnya yaitu bonus yang tinggi. Manajer perusahaan yang
memberikan bonus besar berdasarkan earnings, lebih banyak
menggunakan metode akuntansi yang meningkatkan laba yang
dilaporkan.
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. Debt Covenant Hypothesis

Manajer perusahaan yang melakukan pelanggaran perjanjian kredit,
cenderung memilih metode akuntansi yang memiliki dampak
meningkatkan laba. Ini dilakukan untuk menjaga reputasi mereka dari
pihak eksternal.

. Political Cost Hypothesis

Semakin besar suatu perusahaan maka semakin besar pula
kemungkinan perusahaan tersebut menggunakan metode akuntansi
yang memiliki dampak menurunkan laba. Hal ini dikarenakan dengan
laba yang tinggi pemerintah akan segera mengambil tindakan,
misalnya, mengenakan peraturan antitrust, menaikkan pajak
pendapatan perusahaan, dan lain-lain.

Sedangkan 'menurut Scott (2012 .  435) dalam Purwanto

(2012)terdapat beberapa motivasi yang mendorong manajemen melakukan

manjemen laba, antara lain:

.

Motivasi bonus

Manajer - perusahaan yang memiliki  informasi atas laba bersih
perusahaan akan bertindak secara oportunistik untuk melakukan
manajemen laba dengan memaksimalkan laba saat ini.

. Motivasi kontrak

Berkaitan dengan utang jangka panjang, yaitu manajer menaikkan laba
bersih untuk mengurangi kemunngkinan perusahaan mengalami
tehnical default.

. Motivasi politik

Manajemen laba digunakan untuk mengurangi laba yang dilaporkan
pada perusahaan publik. Perusahaan cenderung mengurangi laba yang
dilaporkan karena adanya tekanan publik yang -mengakibatkan
pemerintah menetapkan peraturan yang lebih ketat.

.- Motivasi pajak

Motivasi penghematan pajak menjadi motivasi manajemen laba yang
paling nyata. Berbagai metode akuntansi digunakan untuk penghematan
pajak pendapatan.

. Pergantian CEO (Chief Executive Officer)

Banyak motivasi yang timbul berkaitan-dengan CEO, seperti CEO yang
mendekati pensiun cenderung akan menaikkan pendapat untuk
meningkatkan bonus mereka, CEO yang kurang berhasil memperbaiki
Kinerjanya untuk menghindari pemecatannya, CEO baru untuk
menunjukkan kesalahan dari CEO sebelumnya.

Initial Public Offering (IPO)

Perusahaan yang akan go public belum memiliki nilai pasar, dan
menyebabkan manajer perusahaan yang akan go public melakukan
manajemen laba dengan harapan menaikkan harga saham perusahaan.

. Motivasi pasar modal
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Informasi mengenai kinerja perusahaan harus disampaikan kepada
investor sehingga pelaporan laba harus atau perlu disajikan agar
investor tetap menilai bahwa perusahaan tersebut dalam kinerja yang
baik.

Pengukuran atasakrual adalah hal yang sangat pentinguntuk
diperhatikan dalam mendeteksi ada tidaknyamanajemen laba maka. Total
akrual adalahselisih antara laba dan arus kas yangberasal dari aktivitas
operasi. Total akrualdapat dibedakan menjadi dua bagian yaitu:(1) bagian
akrual yang memangsewajarnya ada dalam  proses -penyusunanlaporan
keuangan, disebut normal accruals atau non discretionary accruals,dan (2)
bagian akrual ~yang merupakandata akuntansi yang disebut
dengandiscretionary accruals (Kurnia & Arafat 2015). Ada beberapa
rumus yang digunakan untuk menghitung manajemen laba:

1. Model Spesifik Akrual
Menurut Peasnel et al(2000) dalam Andriana dan Friska (2014)
manajemen laba dalam model spesifik akrual ini-menggunakan margin
model yang menekankan pada pengukuran current accruals yaitu
akrual yang berasal dari piutang, beban operasi, dan bad debt. Rumus
yang digunakan adalah:

Akrual Modal Kerja (t)

Manai Laba (EM) =
anajemen Laba (EM) Penjualan Periode (t)

Akrual modal kerja merupakan arus kas dari aktivitas operasi. Rumus
akrual modal kerja adalah:
WCi = AAL — AHL - AKas

Keterangan:
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Wci = modal Kerja perusahaan, sebagai proksi total akrual

pada periode t

AAL = perubahan aktiva lancar pada akhir periode t
AHL = perubahan hutang lancar pada akhir periode t
AKa = perubahan kas dan setara kas pada akhir periode t

Penjualan =penjualan pada periode t
Perubahan aktiva lancar dapat diukur dengan:
AAL = aktiva lancar periode t — aktiva lancar periode t — 1
Perubahan hutang lancar dapat diukur dengan:
AHL = hutang lancar periode t — hutang lancar periodet -1
Perubahan kas dapat diukur dengan:
AKas = kas periode t — kas periodet—1

. Kasnik Model

Model lain yang digunakan untuk menghitung manajemen laba adalah
Kasnik Model (1999). Kasnik Model 1998 (KM) telah
mempertimbangkan dimasukkannya operating cash  flow sebagai
variabel penjelas yang tidak dipertimbangkan dalam model lain.

Formulasi KM dapat dijabarkan sebagai berikut:

DAjp:TAjp - NDAjp

Keterangan:
TAjp = Total akrual perusahaan j pada periode p

NDAjp = Akrual nondiskresioner perusahaan j pada periode p
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DAjp = Akrual diskresioner perusahaan j pada periode p

3. Model Modifikasi Jones

Dechow et al (1995) menguji berbagai alternatif model akrual dan
mereka menyatakan bahwa model modifikasi Jones adalah model yang
paling baik untuk menguji- manajemen laba. Model modifikasi Jones

adalah sebagai berikut:

NDAt = a1 (/At-1) + a2 (AREVt - ARECt/ At-1)+ a3 (PPEt / At-1)

Keterangan:

AREV¢ = pendapatan pada tahun t dikurangi pendapatan pada tahun
t-1

AREC = selisih piutang bersih padatahun t dan piutang bersih pada
tahunt-1

PPE; = property, plant, and equipment pada tahun t

At = total aset pada tahun t-1

al, a2, a3 =parameter spesifik perusahaan
Estimasi dari parameter spesifik perusahaan, a1, a2, dan o3 diperoleh
melalui model analisis regresi OLS (Ordinary Least Squares) berikut
ini:

Tat/At-1 = a1 (1/At-1) + 02 (AREVt /At-1) + a3 (PPEt/At-1) +€t
Dimana:

TA: = Total akrual pada periode t

A1 = Total aset untuk sampel perusahaan i pada akhir tahun t-1
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€t = Sampel error perusahaan i pada tahun t

2.2.4 Kualitas Laba

Menurut Dechow dan Schrand (2004) dalam penelitian Monalisa
(2018) mendefinisikan kualitas laba sebagai suatu ukuran untuk melihat
apakah laba yang dilaporkan di laporan keuangan dapat merefleksikan
kinerja perusahaan sebenarnya. Kualitas laba perusahaan yang lebih baik
dapat menyediakan informasi yang lebih baik pula mengenai membuat
keputusan terkait perusahaan. Menurut Darsono dan Ashari (2010 : 73)
dalam Widjaja dan Maghviroh (2011), salah satu ciri yang menentukan
kualitas laba adalah hubungan antara laba akuntansi dengan arus kas.
Semakin rendah selisih arus kas dengan laba perusahaan, maka kualitas
laba semakin tinggi. Hal ini disebabkan karena semakin banyak transaksi
pendapatan dan biaya yang merupakan transaksi kas (cash basis), maka
semakin objektif pengakuan pendapatan dan biaya dalam laporan laba
rugi, sehingga kualitas laba yang tinggi dapat direalisasikan kedalam kas.

Menurut Wahlen et al (2015 : 422) kualitas laba merupakan laba
yang dapat digunakan untuk melakukan penilaian yang akurat terhadap
Kinerja saat ini dan dapat digunakan sebagai landasan untuk memprediksi
kinerja di masa depan.Dechow et al (2010) dalam Nasih (2016)
menyatakan bahwa paling tidak terdapat tiga faktor yang memengaruhi
kualitas laba, yaitu keputusan yang diambil oleh badan penetap standar
(dalam hal ini adalah lkatan Akuntan Indonesia), pilihan yang dibuat oleh

manajemen mengenai metode akuntansi yang seharusnya dipilih dari
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berbagai alternatif, dan pertimbangan serta estimasi yang disusun oleh
manajemen dalam menerapkan metode akuntansi yang dipilih.

Salah satu pengukur kualitas akrual dalam labaialah dengan
mengetahui tingkat akrual diskresioner. Akrual diskresioner merupakan
akrual yang nilainya ditentukan oleh kebijakan/direksi manajemen.Ukuran
ini menunjukkan bahwa laba dikatakanlebih berkualitas apabila nilai
absolutakrual diskresionernya semakin kecil. Semakintinggi tingkat akrual
diskresioner menunjukkan semakinrendah nilai kualitas laba (Ajward &
Takehara,2011).Beberapa rumus yang digunakan untuk mengukur kualitas

laba adalah:

1. Modified Dechow and Dichev

Kualitas laba dapat dikur menggunakan modified Dechow and Dichev
yang digunakan dalam FLOS (2005). Pengukuran DD berdasar pada
penjabaran dari modal kerja akrual ke dalam cash flow dari aktivitas
operasi yang direalisasi. Model ini berpendapat bahwa - akrual
melibatkan estimasi aliran kas dan estimasi itu mengandung error dalam
pengukuran dan mungkin saja disengaja. DD berpendapat bahwa makin
tinggi estimasi error maka makin rendah kualitas dari laba yang
dilaporkan. Spesifikasi dalam FLOS (2005), berdasar pada modifikasi
model DD yang disarankan oleh McNichols (2002) adalah sebagai
berikut:

TCAjt = Boj + p1*CFOjt1 + p2*CFO;jt + Bs*CFOj t+1 + ps*AREV;jt +
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Bs*PPEj t+vj,t
Keterangan:
TCA| = total current accrual perusahaan j dalam tahun t yang

diperoleh dari ACA-ACL-ACash+ASTDEBT

dimana :

ACA = perubahan aset

ACL = perubahan kewajiban lancar
ACash = perubahan kas

ASTDEBT =perubahan hutang jangka panjang dalam kewajiban lancar

CFO = cash flow dari aktivitas operasi
AREVjyt = perubahan penjualan bersih dari t-1 ke t
PPE; = nilai kotor asset tetap pada tahun t

. Quality of Income

Salah satu ciri yang menentukankualitas laba adalah hubungan antara
laba akuntansi dengan arus kas. Semakin tinggi korelasi antara laba
akuntansi dengan-arus kas maka semakin tinggi kualitas laba. Hal ini
disebabkan karena semakin banyak transaksi pendapatan dan biaya
yang merupakan transaksi kas dan bukan merupakan akrual, maka
semakin obyektif pengakuan pendapatan dan biaya dalam laporan laba-
rugi. Oleh karena itu kualitas laba yang tinggi dapat direalisasikan
kedalam kas (Darsono dan Ashari, 2005: 73). Model yang digunakan
untuk menghitung kualitas laba adalah sebagai berikut:

Arus Kas Operasi
EBIT

Quality of Income =
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Keterangan:
Arus Kas Operasi = Arus kas operasi pada periode t
EBIT = Laba sebelum bunga dan pajak (pendapatan

operasional) padaperiode t

Informasi Asimetri

Informasi asimetri adalah kesenjangan informasiyang terjadi karena
adanya konflik = kepentinganantara manajer,  pemegang saham dan
stakeholderlainnya - (Putri, 2018).Informasi- asimetridapat diartikan
ketimpangan - informasi antara _manajemen- dan- pemegang saham
dimanamanajer lebih -mengetahui informasi internal dan prospek
perusahaan dimasa depandibandingkan dengan pemegang saham itu
sendiri.Informasi asimetri terjadi ketika agen (perusahaan) mengetahui
informasi yang lebihluas terkait kinerja perusahaan dan perkembangan
kinerja perusahaan dimasa Yyang - akandatang dibandingkan dengan
prinsipal (Barus dan Setiawati, 2015).

Informasi - asimetri dapat diatasi dengan memberikan informasi
yang lebih transparanberupa pengungkapan sukarela mengenai kondisi
perusahaan kepada pemegang sahamyang diungkapkan dalam laporan
tahunan perusahaan.Informasi asimetri dapat diukur denganbid-ask spread.
Bid-ask spreaddapat diukur dengan menggunakan modelyang digunakan
oleh Nurjanati dan Rodoni (2015), yaitu:

SPREAD aski — bidic 140
.. = X
" (ask; + bid;)/2
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Keterangan :

Spreadit = rata-rata bid-ask spreadpada periode t
Askit = harga askpada periode t

Bidit = harga bidpada periode t

Bid-ask spread yang digunakan merupakan spread pasar, yaitu
selisih antara harga jual tertinggi dengan harga penawaran/beli terendah.
Pengaruh Manajemen Laba terhadap Cost of Equity Capital

Manajemen laba merupakan hasil dari campur tangan pihak
manajemen dalam proses menyusun pelaporan keuangan. Dari campur
tangan tersebut menimbulkan perilaku oportunistik, yaitu menaikkan atau
menurunkan - laba akuntansi sesuai dengan kepentingan pelaksanaan
manajemen  tersebut  (Risfahani et al, 2017). Cost of equity capital
merupakan biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan sebagai pihak yang
memperoleh dana dengan menjual saham biasa atau untuk investasi
dengan menggunakan laba ditahan (Hermuningaih 2012).

Novianty (2010) menemukan bahwa manajemen yang melakukan
manajemen laba dapat mempengaruhi tingkat kepercayaan investor
sehingga berdampak terhadap cost of equity capital yaitu meningkatnya
tingkat return saham yang dipersyaratkan oleh investor. Investor akan
menaikkan rate cost of equity capital apabila perusahaan semakin tinggi
dalam melakukan manajemen laba dengan memanipulasi labanya, yang
mana cost of equity capital akan semakin tinggi karena tingkat risiko

informasi juga akan semakin tinggi.
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Hasil penelitian yang dilakukan oleh Barvidi (2015) menunjukkan
bahwa manajemen laba tidak berpengaruh terhadap cost of equity capital.
Lain halnya dengan hasil penelitian penelitian yang dilakukan oleh
Kurnia& Arafat (2015) yang menunjukkan bahwa manajemen laba secara
signifikasn negatif berpengaruh terhadap cost of equity capital.

Pengaruh Kualitas Laba terhadap cost of equity capital

Menurut Dechow dan Schrand (2004) dalam penelitian Monalisa
(2018) mendefinisikan kualitas laba sebagai suatu ukuran untuk melihat
apakah laba yang dilaporkan di laporan keuangan dapat merefleksikan
Kinerja perusahaan sebenarnya.Cost of equity capital merupakan biaya
yang dikeluarkan oleh perusahaan sebagai pihak yang memperoleh dana
dengan menjual saham biasa atau untuk investasi dengan menggunakan
laba ditahan (Lambert et al., 2011).

Kualitas laba tidak hanya memengaruhi investor melainkan juga
perusahaan. Bagi perusahaan, menerbitkan informasi yang berkualitas
rendah dapat menyebabkan tingginya biaya modal, dan hal ini dapat
mengganggu Kinerja perusahaan karena semakin sedikit peluang investasi
yang dapat diambil. Bagi partisipan pasar, buruknya kualitas informasi
dapat meningkatkan keraguan mengenai Kinerja perusahaan sedemikian
rupa sehingga informasi asimetri di antara partisipan pasar meningkat.
Tingginya tingkat informasi asimetri mendorong turunnya likuiditas saham
dan akibatnya return yang diminta oleh investor meningkat sehingga

meningkatkan cost of equity capital perusahaan (Nasih et al, 2016).
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Leuz danVerrecchia (2004) menyatakan bahwa laporankinerja
(misalnya laporan laba) berperandalam menyelaraskan kepentingan
perusahaandan investor terkait dengan investasi modal. Pelaporan
keuangan yang berkualitas buruk,dalam  konteks perencanaan
investasidapatmerusak koordinasi antara perusahaan daninvestornya
karena ketidakpastian tentangpresisi dan akurasi dari informasi
keuangansehingga menciptakan risiko informasi bagiinvestor. Investor
mengantisipasi risikoinformasi ini dengan cara menuntut premirisiko yang
lebih tinggi atas modal yang akanditanamkan dalam perusahaan.
Tingginyapremi risiko menyebabkantingginya cost of equity capitalyang
ditanggung olehperusahaan.

Hasil penelitian yang dilakukan Pramita (2016) menyatakan bahwa
kualitas laba berpengaruh signifikan positif terhadap cost of equity capital.
Berbeda dengan penelitian yang dilakukan Ben-Nasr & Al-Dakheel(2014)
menunjukkan- bahwa kualitas laba tidak berpengaruh terhadap cost of
equity capital.

Pengaruh Informasi Asimetri terhadap Cost of Equity Capital

Informasi asimetri -adalah kesenjangan informasi yang terjadi
karena adanya konflik kepentingan antara manajer, pemegang saham dan
stakeholder lainnya (Putri, 2018).Cost of equity capital merupakan biaya
yang dikeluarkan oleh perusahaan sebagai pihak yang memperoleh dana
dengan menjual saham biasa atau untuk investasi dengan menggunakan

laba ditahan.Keberadaan informasi asimetri dapat berimbas terhadap
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besaran cost of equity capital yang ditanggung perusahaan, dengan tingkat
persaingan dalam pasar modal memainkan peranan yang penting (Lambert
etal., 2011).

He et al. (2013) dan Apergis et al. (2013) mengemukakan bahwa
keberadaaninformasi asimetri menunjukkan kelemahan informasi yang
dimiliki oleh investor sehingga meningkatkan risiko bagi investor dan
investor membebankannya pada tingkat imbal saham yang dipersyaratkan.
Khomsiyah & Susanti- (2003) menyatakan bahwa semakin banyak
informasi yang disembunyikan oleh pihak agen berarti semakin tinggi
informasi - asimetri, maka akan semakin tinggi risiko ‘yang harus
ditanggung oleh pemilik modal. Sebaliknya, semakin kecil - informasi
asimetri yang terjadi di antara partisipan pasar modal, semakin kecil cost
of equity capital yang ditanggung oleh perusahaan.

Hasil penelitian yang dilakukan Ningsih dan Ariani (2016)
menunjukkan-bahwa informasi asimetri tidak berpengaruh terhadap cost of
equity capital. Sedangkan hasi penelitian yang dilakukan oleh Nurjayanti
dan Rodoni (2015) menunjukkan bahwa informasi asimetri berperngaruh
signifikan negatif terhadap cost of equity capital.

Kerangka Pemikiran

Berdasarkan pengaruh antar variabel dan landasan teori yang

dijelaskan sebelumnya, kerangka pemikiran teoritis dapat digambarkan

sebagai berikut:
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Gambar 2.4
KERANGKAN PENIKIRAN

Berdasarkan kerangka pemikiran di atas dapat diambil hipotesis
sebagai berikut:
Hi: Manajemen laba berpengaruh signifikan terhadap cost . of equity
capital.
H»: Kualitas laba berpengaruh signifikan terhadap cost of equity capital.
Hs: Informasi asimetri berpengaruh signifikan terhadapcost of equity

capital.



