PENGARUH MANAJEMEN LABA TERHADAP
BIAYA MODAL EKUITAS PADA PERUSAHAAN
MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA

EFEK INDONESIA (BEI) TAHUN 2008-2009

SKRIPSI

Diajukan sebagai salah satu syarat
untuk menyelesaikan Program Sarjana (S1)
pada Program Sarjana Fakultas Ekonomi

Universitas Diponegoro

Disusun oleh ;

DHIBA MEUTYA CHANCERA
NIM. C2C607045

FAKULTAS EKONOMI
UNIVERSITAS DIPONEGORO
SEMARANG
2011



PERSETUJUAN SKRIPSI

Nama Penyusun

Nomor Induk Mahasiswa :

Fakultas / Jurusan

Judul Skripsi

Dosen Pembimbing

Dhiba Meutya Chancera

C2C 607 045

Ekonomi / Akuntansi

: PENGARUH MANAJEMEN LABA

TERHADAP BIAYA MODAL EKUITAS PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA

(BEI) TAHUN 2008-2009

Prof. Dr. H. Muchamad SyafrodM.Si., Akt

Semarang, 13 Juni 2011

Dosen Pembimbing

(Prof. Dr. H. Muchamad Syafruddin, M.Si., Akt)
NIP. 19620416 198803 1003



PENGESAHAN KELULUSAN UJIAN

Nama Penyusun : Dhiba Meutya Chancera

Nomor Induk Mahasiswa : C2C 607 045

Fakultas / Jurusan . Ekonomi / Akuntansi

Judul Skripsi : PENGARUH MANAJEMEN LABA
TERHADAP BIAYA MODAL EKUITAS PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA

(BEI) TAHUN 2008-2009

Telah dinyatakan lulus pada tanggal 24 Juni 2011

Tim Penguiji :
1. Prof. Dr. H. Muchamad Syafruddin, M.Si., Akt (..........ccccoviiiiiininis )
2. Dra. Hj. Zulaikha, M.Si., Akt (fere e ).

3. Dul Muid, SE., M.Si., Akt (oot )



PERNYATAAN ORISINALITAS SKRIPSI

Yang bertanda tangan di bawah ini saya, Dhiba MeuGhancera,
menyatakan bahwa skripsi dengan judulPengaruh Manajemen Laba
Terhadap Biaya Modal Ekuitas pada Perusahaan Manuflagur yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 20082009 adalah hasil
tulisan saya sendiri. Dengan ini saya menyatakargale sesungguhnya bahwa
dalam skripsi ini tidak terdapat keseluruhan athagian tulisan orang lain yang
saya ambil dengan cara menyalin atau meniru dakantuk rangkaian kalimat
atau symbol yang menunjukan gagasan atau pendapap@mikiran dari penulis
lain, yang saya akui seolah-olah sebagai tulisya s&ndiri, dan / atau tidak
terdapat bagian atau keseluruhan tulisan yang saya meniru atau saya ambil

dari tulisan orang lain tanpa memberikan pengalgsulis aslinya.

Apabila saya melakukan tindakan yang bertentangagah hal tersebut di
atas, baik disengaja maupun tidak, dengan ini sagayatakan menarik skripsi
yang saya ajukan sebagai hasil tulisan saya sendirBila kemudian terbukti
bahwa saya melakukan tindakan menyalin atau méwmiisan orang lain seolah-
olah hasil pemikiran saya sendiri, berarti gelan gasah yang telah diberikan

oleh universitas batal saya terima.

Semarang, 13 Juni 2011

Yang Membuat Pernyataan

( Dhiba Meutya Chancera )

NIM. C2C 607 045



MOTTO DAN PERSEMBAHAN

Saya dibesarkan untuk percaya bahwa Allah mensiliktu rencana bagi
setiap orang dan bahwa setiap peristiwa yang iferjacupakan bagian dari
rencana-Nya."Sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudafaka

apabila kamu telah selesai (dari suatu urusan)&eaplah dengan sungguh-
sungguh urusan yang lain. Dan hanya kepada Tuhasimh#ndaknya kamu
berharap.” (Q.S. Al — Insyirah : 6 — 8)

So Don't Despair and Never Loose Hope, ‘cause Aahlways By Your
Side.

“Sesungguhnya Allah tidak merubah keadaan sesuaturkKsehingga mereka
merubah keadaan mereka sendiri” (Q.S. Ar Ra’'d : 11)

“You may never know what results come of your actiwt if you do nothing
there will be no result.” {Mahatma Gandhi)

Saya Akan Berusaha Sebaik Mungkin Melakukan Habdi&rUntuk Hidup Saya
dan Hidup Orang-orang Di Sekitar Saya Di Masa Depan

JUST DO ITandYOU WILL SEE THE AMAZING RESULTS.

Skripsi ini saya persembahkan untuk :
Kedua orang tua saya tercinta,
Keluarga saya tersayang,

Terima kasih atas semua yang kalian berikan untukku

\"



Nama

NIM

Jurusan

Tempat, Tanggal Lahir

Alamat

No. Telp

BIODATA PENULIS

: Dhiba Meutya Chancera
: C2C 607 045
: Akuntansi (S1)
: Kudus, 9 Juli 1989

: Desa Dersalam RT 01/Rw 03 No. 3, Kec. Bae,
Kudus 59321

- (0291) 435405

vi



ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengamdnajemen laba
terhadap biaya modal ekuitas yang didasarkan dandiangkan dari penelitian
Utami (2005) yang menemukan bukti empiris bahwa ajamen laba
berpengaruh positif dan signifikan terhadap biayalah ekuitas. Manajemen laba
diukur dengan menggunakan akrual modal kerja demgamualan, dan biaya
modal ekuitas diestimasi dengan model Ohlson. Remeini mengambil sampel
perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di 88tk Indonesia selama
tahun 2008 dan 2009 yang kriterianya adalah emitempunyai tahun buku
yang berakhir 31 Desember, dan nilai buku ekuitesstip. Data tersebut diperoleh
dengan teknikpurposive samplingdan menggunakan metode analisis regresi
berganda.

Berdasarkan analisis regresi berganda, hasil pemeini menunjukkan
bahwa manajemen laba berpengaruh positif secardfikésn terhadap biaya
modal ekuitas. Hal ini menjelaskan bahwa investmlab mengantisipasi dengan
baik tentang informasi yang terkait dengan manajetaba. Penelitian ini secara
empiris dapat dikatakan bahwa semakin besar laladu sperusahaan, maka
semakin besar pula minat investor dalam menginsdésta dananya di
perusahaan tersebut.

Kata Kunci : Manajemen Laba, Biaya Modal Ekuitas
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ABSTRACT

The purpose of the research is to find the infleeraf earnings
management on cost of equity capital to be basedrah developed from the
research conducted by Utami (2005) to find out eirgli evidence of the
influence that earnings management had positiveifségnt influence on cost of
equity capital. Earnings management was measurethtly of working capital
accruals with sales, and cost of equity capital veaimated by Ohlson model.
The research takes samples from manufacturing sedtohe Indonesia Stock
Exchange during period 2008-2009 of the followimgecia is the annual report
ended 31 December, and book value of equity igipesiThis data to obtainable
with purposive sampling and uses double regressiatyze method.

Based on double regression analyze method, thdtsesithis research
show that earnings management had positive sigmificnfluence on cost of
equity capital. This indicating that investor hastiaipated rightly about the
information to find out earnings management. Enagirithe research can be
concluded that if company’s earnings are gettingger, then it can raise the
interest of investor to invest his/her fund to tbatnpany.

Keywords: Earnings Management, Cost of Equity Gapit
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal merupakan tempat terjadinya transakans yandair. Yang
dimaksud dengarfair adalah ketika penjual jujur menjelaskan baranggyan
diperjualbelikan secara lengkap, akurat dan dergglvenar-benarnya kepada
pembeli. Di samping itu, pasar modal merupakannsangang efektif untuk
mempercepat pertumbuhan ekonomi perusahaan, kdeps® mempertemukan
dua pihak yang kelebihan dana dengan pihak yanghuteinkan dana. Suta
(1998) menjelaskan pasar modal bermanfaat sebagaias untuk meningkatkan
efisiensi alokasi sumber dana, penunjang tercigtapgrekonomian sehat,
meningkatkan penerimaan negara, memperbaiki struktidal perusahaan, dan
mengurangi ketergantungan hutang luar negeri pektarsswasta.

Untuk melakukan investasi maupun memberikan kreditla sebuah
perusahaan, maka dibutuhkan informasi mengenaisgbaan tersebut sebagai
dasar pertimbangan dalam pengambilan keputusaah Saku bentuk informasi
yang dibutuhkan oleh para pengambil keputusantama bagi investor dan
kreditor adalah laporan keuangan. Namun hal init $eicapai karena adanya
konflik kepentingan dan tidak transparannya lapdtanangan. Di samping itu,

kasus keterlambatan laporan keuangan juga tefjasliteeterlambatan publikasi



laporan keuangan menandakan bahwa terdapat maskEm pelaporan

keuangan emiten, sehingga memerlukan waktu perajetesiang lebih lama.

Menurut Healy dan Palepu (1993) penyebab ketidagsemaan dan tidak

transparannya komunikasi melalui laporan keuangkntea kondisi yaitu: (1)

dibandingkan dengan investor, manajer memiliki infasi lebih banyak tentang
strategi dan operasi bisnis yang dikelolanya, €)jentingan manajer tidak selalu
selaras dengan kepentingan investor, dan (3) kesapurnaan dari aturan
akuntansi dan audit.

Tindakan yang biasanya dilakukan oleh manajer umgknpengaruhi
angka pada laporan keuangan adalah dengan melakmiearajemen laba.
Manajemen laba merupakan intervensi manajemen dgsrees menyusun
pelaporan keuangan eksternal, sehingga dapataikken atau menurunkan
laba akuntansi sesuai dengan kepentingan peksananajemen laba tersebut

(Schipper, 1989 dalam Beneish, 2001).

Menurut Leuz et al. (2003) melakukan studi komphiaternasional
tentang manajemen laba dan proteksi investor desgarpel 31 negara, yang
meliputi periode pengamatan dari tahun 1990 santphun 1999. Dalam
penelitian ini, berdasarkan pada nilai rata-ratar skhanajer laba Indonesia
termasuk sebagai sampel dan berada pada urutab Baril31 negara. Hal ini
menjelaskan bahwa Indonesia berada pada tingkatemgeh, dan tingkat
terendah menajemen laba adalah Amerika Serikad, gilbandingkan dengan

negara ASEAN yang ikut terpilih sebagai sampelwaialaysia, Filipina, dan



Thailand. Oleh karena itu, Indonesia berada padakdt pertama yang

mempraktikkan manajemen laba yang paling besar

Menurut Saputro dan Setiawati (2004), manajemea &dalah campur
tangan manajemen dalam proses penyusunan lapotmmden eksternal guna
mencapai tingkat laba tertentu dengan tujuan umhénguntungkan dirinya
sendiri atau perusahaanya sendiri. Hal senadadiug@kapkan oleh Scott (2003:
368-369), Given that managers can choose accounting from a set (for example,
GAAP), it is natural to expect that they will choose policies so as to maximize
their own utility and / or the market value of the firm”. Dari definisi tersebut dapat
dijelaskan bahwa manajemen laba adalah pilihanjddebi akuntansi oleh
manajer dalam rangka mencapai tujuan tertentu. Gé&dab itu, sangat wajar
bahwa para manajer memilih kebijakan-kebijakanetaus untuk memaksimalkan
utilitynya dan nilai pasar perusahaan. Sedangkan menGunpeland dalam
Utami, 2005), manajemen laba mencakup usaha maeajermntuk
memaksimumkan atau meminimumkan laba, termasuktgagralaba sesuai

dengan keinginan manajemen

Praktik manajemen laba dapat dipandang dari duspektif yang
berbeda, yaitu sebagai tindakan yang salah (ngghktif sebagai tindakan yang
seharusnya dilakukan manajemen (positif). Suh (L@@ Healyand Wahlen
(1998) menganggap manajemen laba sebagai tindadag menyesatkan dan
menipu pemegang saham. Hal ini disebabkan manajememiliki informasi

asimetrik mengenai kondisi perusahaan.



Penelitian tentang pengaruh manajemen laba terh&daym modal
ekuitas masih sangat sedikit. Sebagian besar ganaianajemen laba dikaitkan
dengan hipotesis akuntansi positif (Watt dan Zimmeer,1986 dalam Scott,
2003) tentang motivasi manajer dalam melakukan jearen laba yaitu untuk
mendapatkan bonus, menghindari pelanggaran penghjitang dan menghindari

biaya politik.

Selain itu menurut Watt and Zimmerman (1978), iadikmanajemen
laba difokuskan pada penawaran saham perdana laitéal Public Offering
(IPO), Seasoned Equity Offering (SEO) sertatake over. Sedangkan, menurut
penelitian yang dilakukan oleh Saiful (2002), Tatg2001), dan Lilis (2002)
pada perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Ekektdanenunjukkan adanya
praktik manajemen laba, yaitu adanya kenaikan @ihgkrual yang diskresioner

(discretionary accruals).

Manajemen laba menyebabkan banyak informasi yamgshdiungkap
oleh perusahaan, sehingga berkonsekuensi terhaéamgkatnya biaya yang
dikeluarkan oleh perusahaan untuk menyediakan nivder bagi publik ¢ost of
equity capital). Manajemen laba meningkat seiring dengan meningkabiaya

modal ekuitagcost of equity capital) yang dikeluarkan perusahaan (Utami, 2005).

Penelitian Dechow et al. (1996) dalam Utami (200®rupakan satu-
satunya sumber referensi yang penulis temukan,asteemgngkaji tentang dampak
dari tindakan manipulasi laba terhadap biaya molalmenyimpulkan bahwa

biaya modal perusahaan yang terkena sangsi S&Curities Exchange



Commission) karena diduga melakukan manajemen laba lebihgitisgcara

signifikan dibandingkan dengan sampel kontrol.

Setiawati dan Na'im dalam Margaretha (2004), meaket bahwa
earnings management merupakan salah satu faktor yang dapat mengurangi
kredibilitas laporan keuangarkarnings management menambah bias dalam
laporan keuangan yang mempengaruhi angka labark&ayasa tersebut sebagai
angka laba tanpa rekayasa. Oleh karena itu, pesikete terhadap indikasi

earnings management pada laporan keuangan menjadi perlu untuk diparuk

Penelitian terdahulu tentang pengaruh manajementdahbyak dilakukan
oleh emiten, maka ia akan melakukan antisipagkaisiengan cara menaikkan
tingkat imbal hasil saham yang dipersyaratkan. Narbukti empirik yang
diungkapkan oleh Sloan (1996) dan Xie (2001) maukkgn bahwa pasar tidak
mengantisipasi dengan baik informasi yang terka#ngdn akrual, serta

underestimate persistensi arus kas.

Di sisi lain, menurut Dechow (1994), Subramanya@9@), dan Francis
et al. (2004) juga menemukan bukti empirik bahwarmasi akrual relevan untuk
menilai sebuah perusahaan. Pandangan yang lainamggap bahwa manajemen
laba merupakan upaya untuk memuaskan pemegang sahanajemen laba
dilakukan untuk memaksimumkan nilai perusahaank&eterdapat asimetri
informasi antara manajer dan pemilik (Charegd Lewis, 1994). Hal ini dapat
menurunkan risiko persepsian investor karena Wep@stianreturn di masa

depan, sehingga diharapkan dapat memperbaikipglaegang saham.



Biaya modal ekuitascost of equity capital/COC) merupakan biaya yang
dikeluarkan untuk membiayai sumber pembelanjaasur¢e of financing)
(Modigliani and Miller, 1958). Mereka merupakan pihak yang pertakadi
mendefinisikancost of equity capital dalam literatur keuangan yang berkaitan
dengan risiko investasi saham perusahaan. MenurestaY and Copeland
(1996:86), perusahaan dapat memperoleh modal skydadengan dua cara,

yaitu laba ditahan dan mengeluarkan saham baru.

Dalam penelitian Utami (2005) dijelaskan bahwa &iagodal ekuitas
adalah besarnyaate yang digunakan oleh investor untuk mendiskontokan
deviden yang diharapkan diterima di masa yang dssng, yang diukur dengan
model penilaian perusahaan. Utami (2005) membuktba@hwa manajemen laba
mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhald@ya modal ekuitas, artinya
bahwa semakin tinggi tingkat akrual, maka semaikiggi biaya modal ekuitas.
Jika investor menyadari bahwa praktik manajemen ladnyak dilakukan oleh
emiten, maka ia akan melakukan antisipasi risikogde cara menaikkan tingkat

imbal hasil saham yang dipersyaratkan.

Penelitian tentang pengaruh kualitas pengungkaggaadap biaya modal
ekuitas memperlihatkan hasil yang berbeda-bedarcttda dalam Botosan
(1997) memberikan dukungan riset secara teorittevbaada hubungan negatif
antara tingkauisclosure dan biaya modal, artinya peningkatdisclosure akan
meningkatkan kualitas biaya pasar, sehingga akangunangi biaya modal. Hasil
penelitian diatas bertentangan dengan pendapat glamgkapkan Klein dan

Bawa dalam Botosan (1997) serta Coles dan Loeward@¢am Botosan (1997),



mereka menyatakan bahwa ada hubungan positif apégrgungkapan dan biaya

modal.

Berdasarkan hasil penelitiagi atas, maka dapat disimpulkan bahwa
manajemen laba berpengaruh terhadap biaya modigkHal ini dikarenakan
tujuan dari manajemen laba adalah untuk memaksiraorakau meminimumkan
labasehingga dapat berpengaruh terhadap tinggi rendatieyiden dalam biaya
modal ekuitas. Jika manajemen laba bertujuan umekaksimumkan laba, maka
deviden perusahaan akan tinggi. Demikian juga 8etya, jika manajemen laba
bertujuan untuk meminimumkan laba, maka deviderugadraan akan rendah
karena apabila perusahaan memiliki laba yang renkithungkinan perusahaan

tidak membagikan deviden.

Berdasarkan uraian di atas, penelitian ini dilakukemtuk mengetahui
pengaruh Manajemen Laba Terhadap Biaya Modal Ekuitas’. Penelitian ini
menguji apakah investor di Bursa Efek IndonesiaaBuanemperhitungkan
besaran akrual dalam menentukan tingkat imbal Bakhm yang dipersyaratkan.
Jika investor telah memperhitungkan besaran alkdtakm menentukan tingkat
imbal hasil saham, maka ia dapat mengantisipasiyadpraktik manajemen laba

yang dilakukan oleh emiten.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, maka permasalghng dapat

dirumuskan adalah sebagai berikut: “Apakah manajeraba berpengaruh



terhadap biaya modal ekuitas pada perusahaan nkamuyang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia?”

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah disajikaka rtujuan yang
hendak dicapai dalam penelitian ini adalah untukgog dan memberikan bukti
empiris tentang pengaruh manajemen laba terhadam bhodal ekuitas pada

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

1.4 Manfaat Penelitian

Berdasarkan tujuan penelitian di atas, maka hasihelitian ini

diharapkan dapat bermanfaat sebagai berikut:

1. Dari aspek teoritis, hasil penelitian ini diharapldapat menambah khasanah
iimu pengetahuan di bidang akuntansi, khususnytangnmanajemen laba
dan biaya modal ekuitas merupakan tarif diskontegydigunakan investor

untuk menilaitunaikan arus kas yang akan diterimmaaba mendatang.

2. Dari aspek praktis, hasil penelitian ini diharapkagrguna sebagai bahan
masukan bagi investor dalam memepertimbangkan panigm keputusan
berkaitan dengan penanaman modal dalam saham, skiyasupada

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.



1.5 Sistematika Penulisan

Gambaran singkat mengenai isi keseluruhan padditeemeni adalah
sebagai berikut :

BAB | : Pendahuluan berisi tentang latar belakangsatah, rumusan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian siatematika
penulisan.

BAB Il . Landasan Teori, menjelaskan tentang laadageori yang
dikemukakan yaitu: pasar modal, manajemen labyahmodal
ekuitas, risiko beta saham dan ukuran perusahaanajemen
laba dan biaya modal ekuitas, penelitian terdahk&rangka
pemikiran, dan pengembangan hipotesis.

BAB Il : Metode Penelitian, dalam metode penetitiapenulis akan
menjelaskan tentang variabel penelitian, populasi dampel

penelitian, metode pengumpulan data, dan metodesiardata.



BAB |1

TELAAH PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Pasar Modal

2.1.1.1. Pengertian Pasar M odal

Pasar modal adalah tempat bertemunya para pemhbeli d
penjual dengan dua risiko yaitu untung dan rugijafi)g Gunawan,
2003:39).

Menurut Kepres No 60 tahun 1988, dalam Srihandardiahiti,
(1996:2), pasar modal adalah bursa yang merupafema untuk
mempertemukan penawar dan peminta dana jangka ngajalam
bentuk efek.

Menurut Panji Anoraga (1995:6), pasar modal padakhtnya
adalah jaringan tatanan yang memungkinkan pertokideam jangka
panjang, memungkinkan penambahamancial assets(dan hutang)
pada saat yang sama memungkinkan investor untukibalerdan
menyesuaikan portofolio investasinya (melalui pasdunder).

Pasar modal adalah tempat pertemuan antara mereka

(perorangan atau badan usaha) yang memiliki daaaggyr, dengan

10
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badan usaha, yang butuh modal tambahan untuk basipéoetin,
2002:58).

Menurut Riyanto (2001:218) adalah pasar dalam péage
abstrak yang mempertemukan dua kelompok yang shbnigadapan
tetapi kepentingannya saling mengisi, yaitu calempdal (investor)
di satu pihak dan emiten yang membutuhkan dan&ngenengah
atau jangka panjang dilain pihak, atau dengan le@ttaadalah tempat
(dalam artian abstrak) bertemunya penawaran damip&an dana
jangka menengah atau jangka panjang. Dimaksud depgeodal
adalah perorangan atau lembaga yang menanamkamydadalam
efek, sedangkan emiten adalah perusahaan yang bitkaer efek
yang ditawarkan kepada masyarakat.

Menurut Sartono (2001a:21) pasar modal adalah tempa
terjadinya transaksi aset keuangan jangka panjang ferm financial
asse)l. Jenis surat berharga yang diperjualbelikan dsapamodal
memiliki masa jatuh tempo lebih dari satu tahunadalbentuk
obligasi, saham preferen dan saham biasa.

Sedangkan menurut Tandelilin (2001:130) pasar madalah
pertemuan antara pihak yang kelebihan dana dendsak pyang
membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan riseku
Sedangkan tempat dimana terjadinya jual beli selaidisebut dengan
bursa efek. Oleh karena itu, bursa efek merupaktindari pasar

modal secara fisik.
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Berdasarkan berbagai pendapat tersebut, maka digmabil
kesimpulan bahwa pasar modal adalah pasar yang emtamukan
dua pihak yang kelebihan dana dengan pihak yangbmteinkan dana
dengan cara memperjualbelikan sekuritas.  Sekuritgang
diperjualbelikan memiliki masa jatuh tempo lebilidatu tahun.

2.1.1.2 Macam Pasar Modal

Pasar modal dapat dibedakan menjadi:

a. Primary Market
Primary Market adalah penawaran saham yang dilakukan oleh
emiten kepada calon investor selama batas waktantar yang
ditetapkan oleh emiten sebelum hal tersebut dipelalui bursa/
sebelum listing.

b. Secondary Market
Secondary Markebiasanya diistilahkan sebagai transaksi jual beli
saham/ sekuritas setelah masa penawaran terlewistti gitandai
dengan dilakukannya listing bursa.

c. Third Market
Third Market adalah perdagangan saham yang dilakukan diluar
bursa/OTC (Over The Counter Market)iasa disebut sebagai bursa
paralel.

d. Fourth Market
Fourth Marketmerupakan bentuk perdagangan efek antar investor

yang dilakukan tanpa melalui perantara pedagarig efe
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2.1.1.3 Manfaat Pasar M odal

Manfaat pasar modal bisa dirasakan baik investonjtea,

pemerintah maupun lembaga penunjang (Anoraga, di95).

Manfaat-manfaat yang bisa diperoleh masing-masiigkp adalah

sebagai berikut :

1)

2)

3)

4)

Manfaat pasar modal bagi perusahaan.

a. Jumlah dana yang dapat dihimpun bisa berjumlahrbesa

b. Solvabilitas perusahaan tinggi, sehingga memperbaiika
perusahaan

c. Jangka waktu penggunaan tidak terbatas

d. Emisi jangka waktu penggunaan dana tidak terbatas.

Manfaat pasar modal bagi investor

a. Nilai investasi berkembang mengikuti pertumbuhaonekni.

b. Mudah mengganti instrument investasi

c. Memperoleh deviden bagi pemegang saham dan butaga te

d. Dapat sekaligus melakukan investasi dalam bebernspaimen
yang mengurangi risiko.

Manfat pasar modal bagi lembaga penunjang

a. Pembentuk harga dalam bursa paralel.

b. Memberi variasi pada jenis lembaga penunjang

c. Likuiditas.

Manfaat pasar modal bagi pemerintah dan pembanguesional

a. Mendorong laju pertumbuhan.
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b. Mendorong laju investasi.

c. Menciptakan lapangan kerja.

d. Mengurangi beban anggaran bagi BUMN

e. Menggurangi hutang luar negeri

f. Memperbaiki struktur permodalan perusahaan

g. Menunjang terciptanya perekonomian yang sehat.

Sementara itu, manfaat pasar modal bagi Perusafemiten)

menurut Darmaji dan Fakhrudin (2001) adalah :

a. Menyediakan sumber pembiayaan (jangka panjang) dwaga
usaha sekaligus memungkinkan alokasi sumber dacarase
optimal.

b. Menyediakarleading indicatorbagi trend ekonomi Negara.

c. Penyebaran kepemilikan perusahaan sampai ke lapisan
masyarakat menengah.

d. Penyebaran kepemilikan perusahaan, keterbukaan, dan
profesionalisme menciptakan iklim sehat.

e. Menciptakan lapangan kerja/ profesi yang menarik.

f. Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yangt sdma
mempunyai prospek yang baik.

g. Sebagai alternatif investasi yang dapat memberdeamtungan
yang dapat diperhitungkan atau diprediksikan, mewmbllim

keterbukaan bagi dunia usaha, memberikan aksesoksosial.
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h. Pengelolaan perusahaan dengan iklim keterbukaandoneng
pemanfaatan manajemen professional.
i. Sumber dana jangka panjang bagi emiten.
2.1.1.4 Efisiens Pasar Modal
Efisiensi pasar modal merupakan salah satu indikatduk
menentukan kualitas pasar modal. Semakin tinggijaeefisiensinya,
maka kualitas pasar modal itu semakin baik. Padardga bentuk
efiensi pasar dapat ditinjau dari segi ketersediaformasi dan dapat
juga dilihat dari kecanggihan pelaku pasar dalammgambilan
keputusan berdasarkan analisis dari informasi yemgedia. Pasar
efisien ditinjau dari segi informasi disebintformationally efficient
market sedangkan efisiensi pasar ditinjau dari segi hggdan
pelaku pasar dalam mengambil keputusan berdasarf@masi yang
tersedia disebutecisionally efficient markg¢fdogiyanto, 2000:352).
Menurut Samuel (1981, p. 131), dalam Panji Anoraga,

(1995:760), pasar modal dikatakan efisian apabila:

a. Apa yang diharapkan bersifat homogen, artinya semuastor
mempunyai harapan yang sama dalam memandang pé¢sitalaa
risiko dari surat-surat berharga.

b. Pasar cukup besar sehingga jumlah saham yang diawa
mencukupi untuk investor, jika mereka berminat mpkeatofolio

seimbang sempurna.
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c. Fungsi ‘Utility” semua investor termasuk dalam kelas yang sama,
artinya investor-investor tersebut mempunyai sikapg serupa
terhadap trade off antara ‘fisk” dan “return’.

Menurut Kitchen (1970), dalam Panji Anoraga (1985 7ada
beberapa persyaratan yang harus dipenuhi agar g@s@ar modal
dikatakan efisien, yaitu:

a. Tidak ada biaya transaksi.

b. Informasi tersedia secara bebas dan cepat.

c. Investor mempunyaihomogeneous expectatjordan mereka
bersifatrisk everse

d. Ada pembeli dan penjual dalam jumlah yang besar.

e. Tersedia jumlah sekuritas yang cukup banyak untefakukan
diversifikasi.

Efisiensi pasar modal mempunyai tiga tingkatan, unenFama
(1970), dalam Itjang gunawan (2002:40), yaitu:

a. Efisiensi pasar bentuk lemalvgak form
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jikegarharga
sekuritas tercermin secara penfuil feflect) informasi masa lalu.

b. Efisiensi pasar bentuk setengah ks&infi strong form
Efisiensi ini terjadi jika harga-harga sekuritasca@ penuh
mencerminkanf(lly reflec) semua informasi yang dipublikasikan
termasuk informasi yang berada di laporan-lapora&uakgan

emiten.
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c. Efisiensi pasar bentuk kuagt{ong forn)
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika dvéa@yga
sekuritas secara penuh mencerminkdally( reflec) semua

informasi yang tersedia termasuk informasi yangagtri

2.1.2 Manajemen laba (earnings management)

2.1.2.1 Definisi Manajemen Laba

Menurut Copeland (1968:10), manajemen laba sebegane
ability to increase or decrease reported net incahevill” yang artinya
adalah manajemen laba mencakup usaha manajemenk untu
memaksimumkan, atau meminimumkan laba, termasuktgser laba

sesuai dengan keinginan manajemen.

Manajemen laba didefinisikan oleh Setiawati danitfda’2000)
adalah campur tangan manajemen dalam proses pafap@uangan
eksternal dengan tujuan untuk menguntungkan dirsesadiri. Definisi
ini sesuai dengan yang dikemukakan oleh Healy dahl&v (1999)
bahwa manajemen laba terjadi ketika para manajenggunakan
pertimbangan di (dalam) pelaporan keuangan dardalary) transaksi
yang terstruktur untuk mengubah laporan keuangan y@ng manapun
menyesatkan beberapa stakeholders tentang dasarjakiekonomi
perusahaan atau untuk mempengaruhi hasil sesuairakoryang

tergantung pada angka-angka akuntansi dilaporkan.
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Dari definisi diatas dapat disimpulkan bahwa mamaje laba
merupakan salah satu faktor yang dapat menguraadilitas laporan
keuangan. Manajemen laba menambah bias dalam tagetmngan dan
dapat mengganggu pemakai laporan keuangan yang enesypi angka

laba hasil rekayasa tersebut sebagai angka lapa tekayasa.

Dilihat dari etika, manajemen laba merupakan saddh masalah
penting dalam dunia bisnis yang kontroversial (Kdave 2005).
Pernyataan ini diperkuat oleh pendapat Burns darcihdaét (1990 dalam
Kawedar, 2005), yang menyatakan bahwa pelaksanddivitas
manajemen laba menimbulkan pertanyaan mengenaia ebkgi
manajemen sebab memiliki pengaruh negatif pada jerandan

perusahaannya.

Cara pemahaman atas manajemen laba menurut S&8&T)(1
dibagi menjadi dua. Pertama, melihatnya sebagaiakaroportunistik
manajer untuk memaksimumkan utilitasnya dalam medaghi kontrak
kompensasi, kontrak utang, daolitical costs(opportunistic earnings
managemeft Kedua, dengan memandang manajemen laba dari
perspektifefficient contracting Efficient Earnings Manageméndimana
manajemen laba memberi manajer suatu fleksibilitatsik melindungi
diri mereka dan perusahaan dalam mengantisipaesilikej-kejadian yang
tak terduga untuk keuntungan pihak-pihak yanghatldalam kontrak.
Apabila manajemen laba bersifat oportunis, makarmési laba tersebut

dapat menyebabkan pengambilan keputusan investag galah bagi
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investor. Karena itu perlu diketahui faktor-fakt@pa saja yang

mempengaruhi manajemen laba yang dilakukan perasaha

2.1.2.2 Praktik dan Pengukuran Manajemen L aba

Nelson et al. (2000) meneliti praktik manajemenalajgang
dilakukan oleh manajemen di Amerika Serikat dan greEmtifikasi
penyebab auditor membiarkan manajemen laba tarime#tsi. Telah
dilakukan penelitian pada kantor akuntan publikgyéergolongthe big
five dengan pemakaian data 526 kasus manajemen labadajzat
disimpulkan bahwa: (1) 60% dari sampel telah metaku usaha
manajemen laba yang berdampak pada meningkatngadhbn berjalan,
sisanya 40% berdampak pada penurunan laba, (2)jenzera laba yang
paling banyak dilakukan adalah yang berkaitan dengadangan
(reserve), kemudian berdasarkan urutan frekuengadiesn adalah
pengakuan pendapatan, penggabungan badan ushhasingss
combination, aktiva tidak berwujud, aktiva tetap, investaswa guna

usaha.

Ada tidaknya manajemen laba dapat dideteksi dencmma
pengukuran atas akrual. Total akrual adalah sedisiara laba dan arus
kas yang berasal dari aktivitas operasi. Total @kdapat dibedakan
menjadi dua bagian, yaitu: (hormal accrualsataunon discretionary
accruals adalah bagian akrual yang sewajarnya ada dalamsegro

penyusunan laporan keuangan, dan @)normal accruals atau
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discretionary accrualsdalah bagian akrual yang merupakan manipulasi

data akuntansi.

Thomas dan Zhang (2000:347) melakukan studi koripara
tentang berbagai metode estimasi akrual, dengaartujntuk mengetahui
model mana yang mempunyai akurasi yang paling itinBgberapa
model yang dijadikan dasar komparasi, yaitu modeAmyelo (1986),
model Jones (1991), model Dechow and Sloan (1989byel Dechow
(1995), serta model Kang dan Sivaramakhrisnan (L99&nelitian ini
lebih mengutamakan kemampuan model untuk estimiasiah oleh
karena itu dasar yang digunakan untuk membuat mgn&dalah nilai
koefisien determinan dari masing-masing model. IHgasng diperoleh
adalah bahwa model Kang dan Sivaramakhrisnan adaladtel yang
paling baik untuk digunakan dalam memprediksi akruanking
berikutnya adalah model Jones. Thomas dan Zhar@P)30ga menguiji
apakah jika data yang digunakan adafeiol data dapat memberikan

akurasi model prediksi yang lebih baik.

Peasnell et al. (2000) menguji keakuratan modelekdét
manajemen laba dengan memakai datss-sectional Ada tiga model
yang diuji, yaitu model Jones (1991) dan model Sorang dimodifikasi
(Dechow et al. 1995), serta model yang lain yanginduskan oleh
Peasnel et al. yaitu margin model. Margin modeihlebenekankan pada
pengukurancurrent accruals yaitu accrualsyang berasal dari piutang,

beban operasi (tidak termasibiad debt dan bad debt Alasan untuk
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mengabaikamon current accrualkarena pada umumnya akrual yang
berasal dari aktiva tetap lebih mudah diamati daempunyai
keterbatasan waktu. Hasil penelitian menyimpulkahwa ketiga model
tersebut cukup baik dalam mendeteksi manajemen dakem jumlah
yang wajar (sekitar 1% sampai 5% dasse}. Jika dilihat secara lebih
cermat lagi ternyata model Jones dan modifikasegdeabih baik dalam
mendeteksi manipulasi pendapatan #ad debt sedang margin model

lebih baik dalam mendeteksi manajemen laba.

Menurut McNichols (2000) ada tiga pendekatan yamagadl
digunakan untuk mengukur manajemen laba, yaitupéhdekatan yang
mendasarkan pada model agregat akrual, misal HE&85), model
Jones dan modified Jones, (2) pendekatan yang rs@rm@a pada model
spesifik akrual, misal Beneish (1997) serta Beaagr McNichols (1998),
dan (3) pendekatan berdasarkan distribusi frekudbkusnya adalah
perilaku laba yang dikaitkan dengan spesifdénchmarkdimana praktik
manajemen laba dapat dilihat dari banyaknya fregiugerusahaan yang
melaporkan laba di atas atau di bave@mchmarkmisal Burgstahler dan
Dichev (1997) serta Myers dan Skinner (1999). Hiajian McNichols
(2000) menyarankan agar riset manajemen laba meaggo model

spesifik akrual dan distribusi frekuensi.

Adanya bukti empirik yang untuk oleh Sloan (199@)dXie
(2001) bahwa pasar tidak mengantisipasi dengarhn Ibhik informasi

yang terkait dengan akruahispricing accrualy menurut Dechow dan
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Skinner (2000) disebabkan oleh adanya perbedaart paddang antara

akademisi dan para prktisi (partisipan pasar modal)

Para akademisi melakukan riset manajemen laba $sidm
pada perilaku manajemen untuk memenuhi tujuanrtertsebagaimana
dijelaskan dalam teori akuntansi positif, sedangkgama praktisi lebih
melihat manajemen laba perspektif insentif pasadah@apital market

incentives$.

Para akademisi menggunakan model statistik yangt numuk
mengidentifikasi praktik manajemen laba, sedangkawdel tersebut
tidak dipahami oleh praktisi. Keterbatasan kemampera praktisi juga
diungkapkan oleh Dechow dan Skinner (2000:242) yarenyatakan
bahwa“SEC can not ignore the possibility that certainvastors rely
completely on earning numbers reported on the fatehe income

statement because their abality to process morhistpated is limited”.

Proksi manajemen laba yang digunakan penulis adaladiel
spesifik akrual (akrual modal kerja). Hal ini diddean pada penelitian
Utami (2005) yang mendasarkan kajian McNichols @C&erta Dechow
dan Skinner (2000), dimana akrual model kerja ldieipat digunakan
sebagaimana yang telah dikaji oleh Peasnell et(2000). Akrual
diskresioner tidak diestimasi berdasarkan kesalatemidual karena
teknik tersebut dianggap relatif rumit. Oleh kardnia digunakan proksi

rasio akrual modal kerja dengan penjualan. Alasamgkaian penjualan
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sebagai deflator akrual modal kerja adalah karersmapmen laba
banyak terjadi pada akun penjualan sebagaimanadiangkapkan oleh
Nelson et al. (2000). Penggunaan penjualan sebdglator juga
dilakukan oleh Friedlan (1994)yang memodifikasi elodbeAngelo

(1986) menjadi rasio antara perubahan total aklelagan penjualan.

2.1.2.3 Motivas Manajemen Laba

Menurut Scott (1997), motivasi manajer perusahaafand

melakukan manajemen laba adalah sebagai berikut:

a. Rencana bonusbénus scheme Secara lebih spesifik merupakan
perluasan hipotesis rencana bonus yang menyatatamabmanajer-
manajer perusahaan yang menggunakan rencana bokas a
memaksimalkan pendapatan masa kini atau tahunldermaereka.
Manajer bekerja di perusahaan dengan rencana lakaumsberusaha
mengatur laba yang dilaporkan agar dapat memaksamabonus

yang akan diterimanya;

b. Kontrak utang jangka panjandgbt convenait Motivasi ini sejalan
dengan hipotesidebtconvenantdalam teori akuntansi positif, yaitu
semakin dekat suatu perusahaan ke pelanggaramijerjautang
maka manajer akan cenderung memilih metode akuntang dapat
memindahkan laba periode mendatang ke periodelderg@hingga
dapat mengurangi kemungkinan perusahaan mengaklanggaran

kontrak;
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c. Motivasi Politik (political motivatior). Perusahaan-perusahaan besar
dan industri strategis cenderung menurunkan latbakumengurangi
visibilitasnya, khususnya selama periode kemakmutarggi.
Tindakan ini dilakukan untuk memperoleh kemudahan thsilitas

dari pemerintah misalnya subsidi;

d. Motivasi perpajakan téixation motivation Perpajakan merupakan
salah satu alasan utama mengapa perusahaan meagidatanyang
dilaporkan. Dengan mengurangi laba yang dilaporkaraka
perusahaan dapat meminimalkan besar pajak yang ldgvayarkan

kepada pemerintah;

e. Pergantian CEO. CEO yang akan habis masa penugasatau
pensiun akan melakukan strategi memaksimalkan labéuk
meningkatkan bonusnya. Demikian pula dengan CEO gyan
kinerjanya kurang baik, ia akan cenderung memakkanalaba

untuk mencegah atau membatalkan pemecatannya;

f. Penawaran saham perdanaitial public offering. Saat perusahaan
go publig informasi keuangan yang ada dalam prospektuspakan
sumber informasi yang penting. Informasi ini daggiakai sebagai
sinyal kepada calon investor tentang nilai perusahaUntuk
mempengaruhi keputusan calon investor maka maragensaha

menaikkan laba yang dilaporkan.
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2.1.2.4 Bentuk Manajemen Laba

Scott (1997) menyebutkan bahwa ada empat bentulajeraan

laba, yaitu:

1. “Tindakan kepalang basah’taking a big bath Tindakan ini
dilakukan ketika keadaan buruk yang tidak mengugkan dan tidak
bisa dihindari pada periode berjalan, dengan cagagakui biaya-
biaya pada periode-periode yang akan datang dargiker periode

berjalan;

2. Meminimumkan labaifcome minimatioy dilakukan saat perusahaan
memperoleh profitabilitas yang tinggi dengan tujuagar tidak
mendapat perhatian secara politis. Kebijakan yaragnloil bisa
berupa pembebanan pengeluaran iklan, riset darepgsangan yang

cepat dan sebagainya;

3. Memaksimumkan labancome maximizatign yaitu memaksimalkan
laba agar memperoleh bonus yang lebih besar. Damgila dengan
perusahaan yang mendekati suatu pelanggaran kamtak jangka
panjang, manajer perusahaan tersebut akan cendeumbgk
memaksimalkan laba;

4. Perataan labainlcome smoothigg merupakan bentuk manajemen
laba yang dilakukan dengan cara menaikkan dan mekan laba
untuk mengurangi fluktuasi laba yang dilaporkan irsgda

perusahaan terlihat stabil dan tidak berrisikoging
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2.1.3 Biaya M odal Ekuitas (Cost of Equity Capital)

2.1.3.1 Definis Biaya Modal Ekuitas

Biaya modal ekuitas adalah sebuah konsep yang gpelni
oleh beberapa faktor ekonomi dan jumlah biaya ydmgur sebagai
tingkat bunga dari berbagai sumber modal yang rgasiasing
ditimbang menurut peranannya dalam struktur model permodalan

yang digunakan oleh perusahaan (Sujana Ismaya).2006

Menurut Bambang Riyanto (1996), biaya modal eku#dalah
bagian yang harus dikeluarkan perusahaan untuk ewkdpuasan pada
investornya pada tingkat risiko tertentu. Konsepayhi modal
dimaksudkan untuk dapat menentukan besarnya biegarss riil yang
harus ditanggung oleh perusahaan untuk memperaeh dari suatu
sumber atau penggunaan modal dari masing-masingesudana, untuk
kemudian menentukan biaya modal rata-ratefage cost of capitadari

keseluruhan dana yang dipergunakan perusahaahuerse

Modigliani dan Miller (1958) berpendapat bahwa kiayodal
ekuitas adalah biaya yang dikeluarkan untuk menabiasumber
pembelanjaan spurce of financing Mereka merupakan pihak yang
pertama kali mendefinisikan biaya modal ekuitass{ of equity capital)
dalam literatur keuangan. Di sisi lain, Mardiyah0@2) menyatakan
bahwa biaya modal ekuitas dapat diidentifikasi gabdingkatreturn

minimum yang disyaratkan oleh penggunaan modala&kaitas investasi.
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Struktur biaya modal ekuitas didasarkan pada bpbhesgsumsi
yang berkaitan dengan risiko dan pajak. Hal yargsuinsikan dalam
estimasi biaya modal adalah risiko bisnis dan sistkuangan yang tetap
(relatif stabil). Biaya modal ekuitas juga berkaitdengan risiko investasi
saham perusahaan. Selain itu, biaya modal ekuitgmtddiperoleh
perusahaan dari laba ditahan atau mengeluarkanmsdieru dan
menjualnya kepada investor yang berniat menanamiadalnya, seperti
yang dikemukakan oleh Westaand Copeland (1996), perusahaan dapat
memperoleh modal ekuitas dengan dua cara, yaitlafh) ditahan, dan
(2) mengeluarkan saham baru. Hal ini dilakukan kintnemenuhi

kebutuhan dana yang diperlukan oleh perusahaan.

Sedangkan menurut Warsono (1998) dalam menentuiesa b
modal perusahaan atau penentuan biaya modal seddleh yang paling
sulit dilakukan karena yang dijadikan sebagai das#uk penentuan
biaya modal adalah arus kas terutama deviden dannmeuhannya.
Biaya modal sendiricpst of equity capitaldapat diartikan “Tingkat hasil
minimum (minimum rate of retum yang harus dihasilkan oleh
perusahaan atas dana yang diinvestasikan dalanu gwayek yang
bersumber dari modal sendiri, agar harga sahamsaleaan di pasar

saham tidak berubah”.

Berdasarkan definisi di atas, maka biaya modal takupada
dasarnya merupakan cerminan biaya yang ditanggangahaan untuk

kepentingan publik. Perusahaan mempunyai kewajibantuk
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mengungkap mengenai perusahaan yang tentunya healat@rhadap
biaya yang dikeluarkan. Oleh karena itu, biaya rhaglauitas yang
dimaksud dalam penelitian ini adalah biaya yangeldi&krkan oleh
perusahaan untuk menyediakan informasi bagi pypkknegang saham,

investor, pemerintah, kreditur, dan masyarakatraa@aum).

2.1.3.2 Manfaat Biaya M odal Ekuitas

Menurut Weston dan Brigham (1994), ada tiga alasangapa

biaya modal adalah hal penting, yaitu:

1. Untuk memaksimalkan nilai perusahaan, manajer hamminimalkan
biaya dari semua masukan, termasuk modal. Agar tdapa
meminimalkan biaya modal, manajer harus mampu memghiaya

modal;

2. Manajer keuangan memerlukan estimasi dari biayaamagar dapat
mengambil keputusan yang tepat di bidang pengaaggharang

modal;

3. Berbagai macam keputusan lainnya yang dapat diaohdil manajer

keuangan, perlu estimasi biaya modal.

2.1.3.3 Sumber Biaya M odal Ekuitas

Perusahaan memiliki beberapa sumber dana agar tiemil

struktur biaya modal yang optimal. Biaya modal & dihitung
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berdasarkan sumber dana jangka panjang yang terbadi perusahaan.

Ada 4 sumber dana jangka panjang, yaitu:

1)

2)

3)

4)

Hutang jangka panjang adalah biaya hutang setedgdik psaat ini

untuk mendapatkan dana jangka panjang melaluirpiama

Saham preferen adalah deviden saham preferen talifvegi dengan

hasil penjualan saham preferen,

Saham biasa atau biaya modal ekuitas adalah beseatgy(tingkat

nilai, harga, kecepatan perkembangan) yang digumaleh investor
untuk mendiskontokan deviden yang diharapkan aktamirda pada
masa mendatang. Yang dimaksud dengan diskontorejmtdah yang
dikurangkan dari surat-surat berharga karena diphxglikan sebelum
jatuh tempo, yang diberikan oleh pembeli karena h@mgmrannya

tunai, cepat, dalam jumlah besar, atau akan dierabali,

laba ditahan adalah laba yang tidak dibagikanptelitambahkan pada

modal.

2.1.3.4 Pengukuran Biaya M odal Ekuitas

Pengukuran biaya modal saham biasa (biaya modatasku

dipengaruhi oleh model penilaian perusahaan yamggndkan. Model

penilaian perusahaan antara lain:

A.

Model penilaian pertumbuhan konstacorfstant growth valuation

mode)
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Model ini dikenal dengan sebutan Gordon Model. Dasa
pemikiran yang digunakan adalah bahwa nilai sahamgah nilai
tunai present valupdari semua deviden yang akan diterima di masa
yang akan datang (diasumsikan pada tingkat pertberbkonstan)

dalam waktu yang tidak terbatas.
. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Biaya modal saham biasa adalah tinglkaiirn yang diharapkan
oleh investor sebagai kompensasi atas risiko yadgk tdapat

dideversifikasi yang diukur dengan beta.
. Model Ohlson

Model ini digunakan untuk mengestimasi nilai pehasm
dengan mendasarkan pada nilai buku ekuitas ditardkealgan nilai

tunai dari laba abnormal.

Menurut (Ohlson: 1995, Botosan: 1997, Botosan damle:
2002), biaya modal ekuitas dihitung berdasarkagktndiskonto yang

dipakai investor untuk menilaitunaikéuture cash flow
T

Rumus Pt=y + > @+r)" Et{Xre1—(r)Yr+:-4
T=1

setelah disederhanakan secara matematik, maka rbiays modal

ekuitas akan menjadi:

r=(B+x+-R)/(R)
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Keterangan

P. =harga saham pada periode t

B: = nilai buku per lembar saham pada periode t

Xi+1= laba per lembar saham pada periode t+1

r = biaya modal ekitas

Botosan (1997) pada dasarnya memakai model Ohlsbnk u
mengestimasi biaya modal ekuitas. Botosan (199iyale menggunakan
estimasi laba per lembar saham yang diplubikasitah Value Line Di
Indonesia publikasi datforecastlaba per saham tidak ada. Oleh karena
itu, untuk estimasi laba per saham yang digunakadand penelitian ini
adalah dengan menggunakemndom walk modelAlasan digunakannya

random walk modealidasarkan pada hasil penelitian Rini (2002).

Rini (2002) melakukan penelitian yang bertujuanuinmenguiji
ketepatan prakiran laba dengan menggunakan bebaragal mekanik.
Model mekanik yang digunakan adalah Baxdom walk modeli-oster
model, dan Brown-Rozellf. Secara statistik disinkpnl bahwa tidak ada
perbedaan ketepatan prakiran laba yang signifikaara Box Jenkins
model dengarrandom walk modelfFoster model, dan Brown-Rozellf.
Oleh karena itu, Rini (2002) menyimpulkan bahm&adom walk model

dapat digunakan sebagai alternatif dalam mengukakinan laba.
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Penelitian sejenis yang dilakukan oleh Qizam (20@k)g menyimpulkan

bahwa laba tahunan di Indonesia mengikartidom walk model.

2.1.4 Risko Beta Saham dan Ukur an Perusahaan

Menurut Botosan (1997), beberapa studi sebelummunmukkan
bahwa risiko beta saham dan ukuran perusahaan nmgaipaengaruh yang
signifikan terhadap biaya modal ekuitas. Pengerbata menurut Jones
(2000:178) adalatBeta a measure of volatility, or relative systemaisk”.
Dimana pengertian volatilitas adalah sebagai flagtudari return suatu

sekuritas dalam suatu periode tertentu.

Scott et al. (2000:201) yang menyatakan balBeta a measure
stock’s volatility relative to an average stock’ain halnya dengan pendapat
Brealey, et al. (2001:290) yang mendefinisikdbeta is a sensitivity of a
stock’s return to the return on the market portafol Sedangkan menurut
Ross et al. (2003:431) beta adaldhe amounts of systematic risk present a

particular risky asset relative to that in an avgearisky asset”

Dari beberapa penelitian tentang beta di atas, md&pat
disimpulkan bahwa beta adalah pengukur volatilgaatu risiko sistematis
pada sekuritas atau ukuran risiko sistematis pbassa Beta suatu sekuritas
dapat dihitung dengan titik estimasi yang mengganakata historis maupun
estimasi secara subyektif. Investor biasanya maragjgn nilai beta sebelum

melakukan investasi untuk mengukur risiko yang nkimgnuncul dalam
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investasinya. Dengan demikian, beta berpengarutadep tingkat imbal

hasil saham yang disyaratkan investor.

Ukuran perusahaan merupakan ukuran ketersediaarmiasi.
Risiko dalam investasi ke perusahaan akan mening&tka informasi
tentang perusahaan sulit didapatkan dan biasargamasi lebih tersedia
pada perusahaan besar dibandingkan perusahaanlgl@hgkecil (Murni,

2004).

2.1.5 Manajemen Laba dan Biaya Modal Ekuitas

Menurut Copeland dalam Utami (2005), manajemen fabacakup
usaha manajemen untuk memaksimumkan atau meminiamuni&ba,
termasuk perataan laba sesuai dengan keinginanjensra Sedangkan
pengertian biaya modal ekuitas adalah besarat@yang digunakan oleh
investor untuk mendiskontokan deviden yang dihaaapd#literima di masa
yang akan datang (Utami, 2005). Penelitian Leual €2003) dalam Utami
(2005) mengenai studi komparatif internasionaladegtmanajemen laba dan
proksi investor, membuktikan bahwa tingkat manajentba emiten di
indonesia relatif tinggi dan proteksi terhadap stee relatif rendah.

Hal ini menimbulkan adanya pertanyaan bagi invesddatam
mempertimbangkan besaran akrual (proksi manjemeba) ladalam
menentukan tingkat imbal hasil saham yang dipeatkan, dimana tingkat
imbal hasil saham dipersyaratkan tersebut adatakdi pengembalian yang

diinginkan oleh investor untuk mau menanamkan uayeali perusahaan,
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dan dikenal dengan sebutan biaya modal ekuitastetisgébut menunjukkan
bahwa manajemen laba berpengaruh terhadap biayal re&ditas karena
tujuan dari manajemen laba itu sendiri adalah umbgknaksimumkan atau
meminimumkan laba, hal ini dapat berpengaruh timggidahnya deviden
dalam biaya modal ekuitas. Jika manajemen labaujpart untuk

memaksimalkan laba, maka deviden perusahaan akagyi.ti Namun

demikian juga dengan sebaliknya, jika manajemera labrtujuan untuk
meminimumkan laba, maka deviden perusahaan akaahmeKarena apabila
perusahaan memiliki laba yang rendah, kemungkinarusahaan tidak
membagikan deviden.

Dechow et al (1996). dalam Utami (2005), menelégnyebab dan
konsekuensi dari tindakan manipulasi laba, dimaalahssatu tujuannya
adalah untuk mengetahui sejauh mana dampak masiplalea terhadap
biaya modal ekuitas. Sampel yang digunakan perasay@ng mendapatkan
sanksi dariSecuritas Exchange Commisi(@®EC) karena diduga keras telah
melakukan penyimpangan terhadap standar akuntang perlaku, dengan
tujuan untuk memanipulasi laba. Motif manajemen uknimelakukan
manipulasi laba adalah untuk memperoleh pendanksiareal dengan biaya
murah. Proksi yang digunakan untuk mengukur biagdahadalah (a) harga
saham, (bpid-ask spreaddan (c)number of analysis followingari hasil
analisis komparatif antara perusahaan yang mendapaangsi dari SEC

karena dugaan manipulasi laba dan perusahaandakldermasalah (sampel
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kontrol) diperoleh kesimpulan bahwa biaya modalupahaan yang terkena
sangsi SEC lebih tinggi secara signifikan dibankimysampel kontrol.

Adanya hubungan antara manajemen laba dengan Inengal
ekuitas juga dapat dilihat dari penelitian Demskin dSappington (1987)
dalam Scott (1997), yang meneliti manajemen lalbhadi dari perspektif
pasar modal. Penelitian tersebut menyatakan baharamjemen laba dapat
menghubungkan informasi yang terkandung dalam pasaang pengaruh
earnings managemenerhadap biaya. Artinya informasi laba yang diatur
oleh manajer perusahaan memberikan sinyal inforrpada pasar tentang

jumlah biaya atas modal yang dibayarkan oleh pbasa

Penelitian Terdahulu

Sebagai acuan dalam studi ini dapat disebutkan rapaehasil
penelitian sebelumnya. Dimulai penelitian yang kdilkan oleh Botosan
(1997) yang meneliti hubungan antara tingkat unghagukarela dengaost
equity capital dengan meregresikarost of equity capitalyang dihitung
berdasarkan dengammarket beta), ukuran perusahaan dan tingkat
pengungkapan yang diukur dengseore yang dikembangkan sendiri oleh
peneliti yang bersangkutan. Hasilnya menunjukkamdaaadanya hubungan
antara tingkat pengungkapan dengast of equity capitapada perusahaan
yang diikuti oleh sedikit analis.

Kemudian dilanjutkan dengan penelitian Green e{2001), yang

meneliti biaya modal ekuitas dengan sampel perasalperbankan yang
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berada di negara Amerika. Penelitian ini menggunakea model
pengukuran biaya modal ekuitas, antara l&omparable Accounting
Earnings Model(CAE), Discounted Cash Flow Methd®CF), danCapital
Asset Pricing Mode(CAPM). Hasil dari penelitian ini membuktikan badw
biaya modal ekuitas dapat diukur dalam perusahaabapkan dengan
menggunakan tiga model pengukuran di atas, namutelmgang paling
signifikan adalah model CAPMC@pital Asset Pricing Modgl Komalasari
dkk. (2001) mengembangkan riset analisis yang dkak oleh Diamond dan
Verrecchia (1991), dengan tujuan untuk menarik ibektpirik mengenai
asimetri informasi dan pengaruhnya terhadapt of equity capitakecara
langsung. Penelitian ini secara khusus menguji @pglengurangan asimetri
informasi yang ditangkap oleh naiknya likuiditassga dapat menurunkan
cost of equity capitalpada perusahaan besar lebih besar dibadingkan
perusahaan kecil.

Mardiyah (2002) melakukan penelitian untuk mengidi&asi
dampak dari informasi asimetri dan pengungkapamati&pcost of capital
dengan menggunakan yang diambil secamatified random sampling
Penelitian ini menghasilkan temuan antara lain mektikan bahwa
informasi dan pengungkapan mempunyai dampak ydacpitif padacost of
capital. Penelitian ini menemukan hubungan positif antafarmasi dengan
cost of capital Hal ini berarti semakin kecil informasi yang sefj diantara
partisipan pasar semakin kectdost of equity yang ditanggung oleh

perusahaan.
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Penelitian Juniarti dkk. (2003), mengenai pengartihgkat
disclosureterhadap biaya modal ekuitas dan signifikan pargdersebut
pada perusahaan yang sahamnya tergolong sebagan BhRlechipdannon
bluechip menemukan bukti bahwa terdapat pengaruh yangfikagm antara
tingkat disclosuredan biaya modal ekuitas serta tidak terdapatnylepaan
signifikan pengaruh tingkadlisclosureterhadap biaya modal ekuitas pada
perusahaan perbankan bersal@nechipmaupumon bluechipDengan kata
lain, tanpa memperhatikan suatu perusahaan termdsil&km kategori
perusahaan yang bersahbhaechipatau pumon bluechip pengaruh tingkat
disclosuretetap signifikan terhadap biaya modal ekuitas.

Selanjutnya Murni (2004), meneliti pengaruh luanquangkapan
sukarela dan asimetri informasi terhadapst of equity capital yang
kemudian mengemukakan bahwa pengungkapan sukasetsetri informasi,
dan beta berpengaruh terhadayst of equity capitalHasil pengujian yang
dilakukan menunjukkan bahwa ungkapan sukarela dddgoran tahunan
perusahaan tidak menurunkamost of equity capital Penelitian tersebut
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan secara semifiempunyai
pengaruh terhadap hasil pengujian serta dapat mliskan bahwa semakin
besar ukuran perusahaan, maket of equity capitaperusahaan semakin
kecil.

Selanjutnya Boediono (2005) melakukan penelitianngeeai
kualitas laba, tujuan untuk mengetahui pengaruh amiskne corporate

governance maupun pengendalian pihak-pihak yang terlibat deng
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pengelolaan perusahaan, sehingga dapat menekaadirigg masalah
keagenan karena dapat melaraskan perbedaan kepentetau tujuan.
Penelitian ini juga mengungkapkan bahwa mekanisarg yoptimal dalam
pengelolaan perusahaan akan menciptakan suatuskomaig baik. Halim
dkk. (2005) meneliti mengenai pengaruh manajemdma lpada tingkat
pengungkapan laporan keuangan pada perusahaanakiamylang termasuk
dalam indeks LQ-45 dengan menggunkan sembilanbelr@dan didapatkan
bukti bahwa manajemen laba berpengaruh signifikasitip pada tingkat
pengungkapan laporan keuangan sejalan dengan kefrsgfécient earnings
managementan sebaliknya tingkat pengungkapan berpengamifigan
negatif pada manajemen laba dengan perspeagortunistic earnings
managementSedangkan Utami (2005) yang menjadi acuan dalaralifian
ini, membuktikan bahwa manajemen laba berpengaogtiifpdan signifikan
terhadap biaya modal ekuitas dengan menggunakarelmmehgukuran
Ohslon sebagai proksi pengukuran biaya modal ekudatinya semakin
tinggi tingkat akrual, maka semakin tinggi biaya dab ekuitas. Hal ini
menunjukkan bahwa tingkat manajemen laba di Indangmg relatif tinggi
seperti yang di ungkapkan Leuz et al. (2003) teliahtisipasi dengan cermat

oleh investor di Bursa Efek Indonesia.

Tabel 2.1 Ringkasan Penelitian-Penelitian Terdahulu

No. Peneliti Tahun  Variabel Penelitian Hasil Pereli

1. | Botosan 1997| Pengungkapan adanya hubungan anta
sukarela,_ _ tingkat pengungkap
cost equity capital, | dengan cost of capital
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ukuran perusahaan

pada perusahaan yang

dan tingkat diikuti oleh sedikit analis
pengungkapan

Greenetall 2001 Biaya modal ekuitabiaya modal ekuitas
Comparable dapat diukur dalam
Accounting Earnings perusahaan  perbankan
Model (CAE), dengan menggunakan
Discounted Cash | tiga model pengukuran di
Flow Method(DCF), | atas, namun model yang
danCapital Asset | paling signifikan adalai
Pricing Model model CAPM (Capital
(CAPM) Asset Pricing Mod¢l

Komalasarii 2001 | asimetri informasi Asimetri informasi
dan cost of equity mempunyai pengaruh

dkk. capital signifikan terhadapcost

of equity capital

Mardiyah 2002 | informasi asimefrinformasi dan
dan pengungkapanpengungkapan
terhadap cost off mempunyai  hubungan
capital positif terhadapcost of

capital.

Juniarti 2003 | tingkat disclosure| terdapat pengaruh yang
terhadap biaya signifikan antara tingkat

dkk. modal ekuitas disclosure dan biaya

modal ekuitas

Murni 2004 | pengungkapan pengungkapan sukarela,
sukarela, asimettiasimetri informasi, dan
informasi, dan beta berpengaruh
terhadap cost of| terhadap cost of equity
equity capital capital

Boediono 2005/ mekanisme Pengaruh mekanisme
corporate corporate  governance
governance dan manajemen laba
manajemen laba dgrsecara bersamasama
kualitas laba terhadap kualitas laba,

teruji dengan tingk
pengaruh yang cukup
kuat.

Halim dkk. | 2005| manajemen labenanajemen laba
pada tingkat berpengaruh  signifikan
pengungkapan positif pada tingkat
laporan keuangan | pengungkapan laporan

keuangan sejalan dengan
perspektif efficient
earnings  management

dan sebaliknya tingkat
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pengungkapan
berpengaruh  signifikan
negatif pada manajemen
laba dengan perspekitif
opportunistic  earnings
management.

9. | Utami 2005

Manajemen laba damanajemen laba

biaya modal ekuitas

>

signifikan terhadap bia

berpengaruh positif d
modal ekuitas jr

2.3 Kerangka Pemikiran

Pada bagian ini akan dijelaskan tentang kerangkanikp@n

penelitian. Kerangka pemikiran penelitian

ini

mejukkan pengaruh

variabel independen terhadap variabel dependemabé&rindependen dalam

penelitian ini adalah manajemen laba, variabeliobmya adalah beta saham

dan ukuran perusahaan, sedangkan variabel depefdadalah biaya modal

ekuitas Kerangka pemikiran dalam penelitian ini atagigambarkan pada

gambar sebagai berikut :

Variabel |ndependen

- Manajemen Laba

Variabel Kontrol

- Risiko Beta

- Ukuran Perusahaan

Variabel Dependen

Y

Biaya Modal Ekuitas

Gambar 2.1. Kerangka Pemikiran
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2.4 Pengembangan Hipotesis

Manajemen laba akan meningkatkan risiko kalau kadatersebut
ternyata untuk menutupi kinerja manajer yang bufranciset al. (2004,
2005) dan Utami (2005) dalam Tarjo (2008) menunguklbahwa kualitas
akrual yang merupakan proksi manajemen laba begpehgerhadap biaya
modal ekuitagcost of equity capitdldengan hubungan positif. Manajemen
laba menyebabkan banyak informasi yang harus damgkeh perusahaan,
sehingga berkonsekuensi terhadap meningkatnya pengdikeluarkan oleh

perusahaan untuk menyediakan informasi bagi publik.

Dechowet al. (1996) dalam Tarjo (2008) menemukan bahwa pada
perusahaan di pasar modal Amerika Serikat yang apaidsanksi dari
Securities Exchange Commissi@EC) yang diduga melakukan manajemen
laba ternyata memiliktost of capitalyang lebih tinggi dibandingkan dengan
yang tidak mendapat sanksi dari SEC. Dari temueselbeit bisa dikatakan
bahwa tindakan manajer melakukan manajemen labapalesin sinyal yang
buruk di masa depan. Karena ternyata pasar mersae&ara negatif, artinya
manajemen laba ditanggapi buruk oleh para pelalsarpsaham sehingga
menurunkan likuiditas dan harga saham yang selaygutberdampak

terhadap meningkatny@ast of equity capital

Manajemen laba bisa dianggap sebagai suatu rekayegatif,
sehingga diperlukan biaya yang dikeluarkan untuknuhepi kecurangan

yang dilakukan oleh manajer. Karena manajemen @ibaggap sebagai
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suatu kecurangan dan walaupun belum ada standar p@mgatur, maka
dengan adanya manajemen laba akan banyak infograagiakan diungkap
oleh manajer. Semakin banyak informasi yang diupgiah manajer, maka

semakin besar juga biaya yang dikeluarkan (Taf082

Jadi, dengan adanya manajemen laba yang memaksgemantuk
mengungkap informasi mengenai perusahaan, maka ihial akan
menimbulkan semakin besar biaya yang dikeluarkatukumenyediakan
informasi bagi publik (biaya modal ekuitas). Bem&an uraian tersebut di

atas hipotesis yang diajukan adalah :

Ha : Manajemen laba berpengaruh terhadap biayalrekdaas.
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METODE PENELITIAN

Metode penelitian merupakan teknik atau prosedugysangat penting
dalam keseluruhan rancangan dan pelaksanaan [Enetiengan metode

penelitian. Pada bagian ini, akan diurutkan seloarturut-turut tentang:

3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Oper asional

Variabel penelitian adalah segala sesuatu yang akenjadi obyek
penelitian yang di dalamnya menunjukkan beberapebepaan-perbedaan

(variasi). Variabel-variabel yang digunakan dalaneditian ini adalah:

3.1.1 Variabe Independen

Variabel independen atau variabel bebas adalabbelriyang dipengaruhi
oleh variabel lain. Variabel independen yang did¢iamadalam penelitian ini

adalah manajemen laba.

Manajemen laba (ML) adalah campur tangan manajedaam proses
pelaporan keuangan dengan tujuan untuk menguntandikieya sendiri, yang
mencakup usaha manajemen untuk memaksimumkanyregainimumkan laba,

termasuk perataan laba sesuai dengan keinginanenaratersebut.

43
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Manajemen laba diproksi dengan menggunakan moaehiJ2005) yang
mengukur berdasarkan rasio akrual modal kerja depgajualan. Rumus yang

digunakan dalam penelitian ini adalah:

Manajemen Laba (ML) = Akrual Modal Kerja (t) / Peajan periode (t)

Akrual Modal Kerja =AAL — AHL — AKas

Keterangan:

AAL = Perubahan aktiva lancar pada periode t

AHL = Perubahan hutang lancar pada periode t

AKas = Perubahan kas dan ekuitas kas pada periode t

3.1.2 Variabel Dependen

Variabel dependen atau variabel terikat adalahabatiyang dipengaruhi
oleh variabel bebas, atau variabel yang mempengaarabel lain. Variabel

dependen yang digunakan dalam penelitian ini adzi@fa modal ekuitas.

Biaya modal ekuitas adalah bagian yang harus dikiedun perusahaan
untuk memberi kepuasan pada investornya pada timgikleo tertentu atau tingkat
hasil minimum gninimum rate of return) yang harus dihasilkan oleh perusahaan
atas dana yang diinvestasikan dalam suatu proyel persumber dari modal

sendiri.
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Biaya modal ekuitas diproksi dengan menggunakanei@ihlson yang
telah dimodifikasi model Utami (2005). Rumus biayedal ekuitas adalah

sebagai berikut:

r=(B+X+1 -P)/(R)

Keterangan:

P, = harga saham pada periode t

B: = nilai buku per lembar saham periode t

Xi+1 = laba per lembar saham pada periode t+1

r = biaya modal ekuitas

3.1.3 Variabel Kontrol

Variabel kontrol adalah variabel yang dikendalikatau dibuat konstan
sehingga hubungan variabel bebas terhadap varitédrdkat yang tidak
dipengaruhi oleh faktor luar yang tidak ditelitiaWabel ini sering dipakai oleh
peneliti dalam penelitian yang bersifat membandamgk melalui penelitian
eksperimental. Variabel kontrol yang digunakan aheeenelitian ini adalah risiko

beta saham dan ukuran perusahaan.

3.1.3.1 Risko Beta Saham (BETA)

Beta adalah pengukur volatilitas suatu risiko sistiés pada sekuritas atau
ukuran risiko sistematis perusahaan. Beta suatwrisgk dapat dihitung

berdasarkan data harga saham harian yang dihitangad metode Fowler &
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Rorke, yang menghitung berdasarkan rdlape harga saham antareturn saham

dengarreturn pasar pada perusahaan sampel.

3.1.3.2 Ukuran Perusahaan (S ZE)

Ukuran perusahaan adalah ukuran ketersediaan iagbrratau besar
kecilnya perusahaan. Pada penelitian ini, ukurarugadaan diproksi dengan
menggunakan nilai kapitalisasi pasar, yaitu jumlambar saham pada bulan
pengumuman laporan keuangan dikalikan dengan hsalyam penutupan pada

bulan yang bersangkutan.

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian

3.2.1 Populasi Penelitian

Populasi merupakan jumlah keseluruhan dari subyednelgian.
Pelaksanaaan penelitian selalu berhadapan dengagnyaing harus diteliti dalam
penelitian. Populasi dalam penelitian ini adalalurséa perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tah2@08 dan tahun 2009

berjumlah 249 perusahaan.

3.2.2 Sampel Penelitian

Sampel adalah sebagian dari populasi yang akaiitidigampel dalam
penelitian ini menggunakan metoparpose sampling yaitu pengambilan sampel
yang berdasarkan pertimbangkan subyektif peneliji@mmg disesuaikan dengan

tujuan penelitian. Sampel yang diambil untuk peiaeliini adalah perusahaan
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manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek IndoneBi&l]. Adapun kriteria sampel

yang termasuk dalam kategori penelitian ini adalah:

a) perusahaan tersebut termasuk dalam kelompok peasammanufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia;

b) data perusahaan manufaktur selama 2 tahun pendildiais lengkap;

c) emiten mempunyai tahun buku yang berakhir 31 Desemb

d) nilai buku ekuitas positif untuk tahun 2008 dan 20Karena emiten dengan
nilai buku ekuitas negatif berarinsolvent, sehingga dapat mengakibatkan

kondisi sampel tidak homogen.

Berdasarkan kriteria pemilihan sampel tersebut tdis,amaka sampel yang

digunakan dalam penelitian ini sebanyak 64 perwsaha

3.3 Metode Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalata daporan keuangan
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Hfelonesia (BEI) selama
tahun 2008 dan tahun 2009. Data-data tersebut mlemnpdata sekunder yaitu
data yang diperoleh bukan langsung dari sumberagebdkan diusahakan sendiri
oleh penulis atau peneliti yang bersumber dari tapoKeuangan Tahunan

emiten / perusahaan daldndonesia Siock Exchange (IDX).

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penetidalah metode

dokumentasi. Metode dokumentasi adalah mencari oh&tagenai hal-hal atau



48

variabel yang berupa catatan, transkrip, buku, tskadar, majalah, prasasti,

notulen rapat, agenda, dan sebagainya (Suharsikirfo, 2002:2006).

3.4 Metode Analisis Data

Agar mendapatkan hasil penelitian yang sesuai agehgaan penelitian,
maka diperlukan metode analisis data yang benatoddeanalisa data pada

penelitian ini adalah:

3.4.1 AnalissStatistik Deskriptif

Analisis ini digunakan untuk mengetahui gambaracase umum data
penelitian, mengenai variabel-variabel penelitiaityy manajemen laba, biaya
modal ekuitas, beta saham, dan ukuran perusahaskripsi variabel tersebut
disajikan untuk mengetahui nilai rata-rataegn) minimum, maksimum dan
standar deviasi dari variabel-variabel yang ditelllean digunakan untuk
menghitung rata-rata variabel yang dianalisis. Maksn digunakan untuk
menghitung jumlah atribut paling banyak yang diwaygtan di sektor manufaktur.
Analisis deskriptif ini bertujuan untuk pengujiaipbtesis (Azwar, 1998 dalam
Oktapiyani, 2009). Selain itu juga dilakukan ujiuassi klasik (ormality,

multicollinearity, heterokedastisitas dan autokorelasi).

3.4.2 AnalissRegres

Analisis data untuk pengujian hipotesis dengan mgengkan analisis
regresi berganda. Analisis regresi berganda dakmelpian ini digunakan untuk

mengetahui pengaruh manajemen laba terhadap biagal mkuitas.
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Adapun bentuk model yang akan diuji dalam peneliii, yaitu:

r=o+o, ML + 0oBeta+ a3 Size+ ¢

Di mana:

R = biaya modal ekuitas

ML = proksi manajemen laba

Beta = beta saham

Size = kapitalisasi pasar

o = konstanta dam,, oy, az= koefiensi regresi
€ = error estimate

Pembuktian hipotesis dilakukan dengan:

3.4.2.1 Uji smultan (Uji F)

Uji Simultan (Uji F-statistik) digunakan untuk mangbesarnya pengaruh
dari seluruh variabel independen (manajemen labajra bersama-sama atau
simultan tehadap variabel dependen (biaya modatesjuPembuktian dilakukan
dengan cara membandingkan nilai F Kritigdf dengan (Fwung yang terdapat
pada tabehnalysis of variance.

Untuk menentukan nilaiger, tingkat signifikan yang digunakan sebesar
5% dengan derajat kebebasdeg(ee of freedom) df = (n-k) dan (k-1), di mana n

adalah jumlah observasi, kriteria uji yang digumakdalah:
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jika Fhitung < Ravel (k-1, N-3), maka Ho diterima artinya secara diatidapat
dibuktikan bahwa variabel independen (manajemea)lédak berpengaruh
terhadap variabel dependen (biaya modal ekuitas);

jika Fritung > Ravel (K-1, n-3), maka Ho ditolak dan Ha (Hipotesis fatgif)
diterima, artinya secara simultan dapat dibuktikemua variabel independen
(manajemen laba) berpengaruh terhadap variabelndepe(biaya modal

ekuitas).

3.4.2.2 Uji Parsial (Uji t)

Pengujian ini dilakukan berdasarkan perbandingdai ripe; masing-

masing koefisien regresi dengan nilaict (nilai kritis) dengan tingkat signifikan

5% dengan derajat kebebasan df = (n-k-1), di maadafah jumlah observasi dan

k adalah jumlah variabel.

1.

Jjika thiung < tavel (N-k-1), maka Ho diterima artinya variabel indegem
(manajemen laba) tidak berpengaruh terhadap vaupenden (biaya modal
ekuitas).

jika thitung > taber (N-k-1), maka Ho ditolak dan menerima Ha artingaiabel
independen (manajemen laba) berpengaruh terhadapeladependen (biaya
modal ekuitas).

Untuk menguji apakah model yang digunakan dapatridia secara

ekonometrika dan apakah estimator yang diperolehgate metode kuadrat

terkecil sudah memenuhi syaiest Linear Unbiased Estimation (BLUE), maka

diperlukan uji asumsi klasik terhadap model yanightediformulasikan yang

mencakup pengujian multikolinearitas, heteroskesitss, dan autokorelasi.
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3.4.3 Uji Asumsi Klasik

Agar dalam analisis regresi diperolen model regrgsing bisa
dipertanggungjawabkan, asumsi-asumsi berikut hdipsnuhi (Hair et al dalam
Siti Resmi, 2002:289):

a. Terdapat hubungan linier antara variabel bebas/daabel terikat.

b. Besarnyavarians error (faktor pengganggu) bernilai konstan untuk seluruh
nilai variabel bebasbérsifat homoscedasticity).

c. Independensi dagarror (non-autocorrelation).

d. Normalitas dari distribusrror.

e. Multikolinearitas yang sangat rendabh.

Sebelum melakukan pengujian hipotesis dengan tdjikébih dahulu akan
dilakukan Uji Asumsi Klasik, yaitu:
3.4.3.1 Uji Multikolinearitas

Salah satu asumsi klasik adalah tidak terjadinyHikolinearitas diantara
variabel-variabel bebas yang berada dalam satu Im&@mgujian asumsi ini
untuk menunjukkan adanya hubungan linear antaiab&lrvariabel bebas dalam
model regresi maupun untuk menunjukkan ada tidakigyajat kolinearitas yang
tinggi diantara variabel-veriabel bebas. Jika antariabel bebas berkorelasi
dengan sempurna maka disebut multikolinearitasnyanpsrna [ferfect
multicoliniarity), yang berarti model kuadrat terkecil tersebutakiddapat

digunakan.



52

Salah satu cara untuk mengetahui ada tidaknya kolittearitas pada
suatu model regresi adalah dengan melihat nila@raoksi dan VIF ariance
Inflation Factor), yaitu:

1. jika nilai toleransi > 0.10 dan VIF < 10, maka dagartikan bahwa tidak
terdapat multikolinearitas pada penelitian tersebut

2. jika nilai toleransi < 0.10 dan VIF > 10, maka dagdartikan bahwa terjadi
gangguan multikolinearitas pada penelitian tersebut

3.4.3.2 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahpakah terjadi
penyimpangan model karena varian gangguan berbetda satu observasi ke
observasi lain. Diagnosis adanya heteroskedasts#ieara kuantitatif dalam suatu
regresi dapat dilakukan deng§pearman rank Correlation, dimana data masing-
masing variabel diubah menjadi bentuk jenjang,uyddri nilai terendah sampai
nilai tertinggi kemudian mengkorelasikan antaraialal-variabel bebas dengan
variabel gangguannya.

Salah satu cara untuk mendiagnosis adanya hetedastisgtas dalam
suatu model regresi adalah dengan melihat grafit phtara nilai prediksi
variabel terikat ZPRED) dengan residualnyéSRESD). Adapun dasar analisis
dengan melihat grafik plot adalah sebagai berikut:

1. jika terdapat pola tertentu, seperti titik-titikngaada membentuk pola tertentu
yang teratur maka menunjukkan telah terjadi hettaktisitas;
2. jika tidak ada pola yang jelas serta titik-titik myebar di atas dan di bawah

angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heterciteitas.
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3.4.3.3 Uji Autokorelas

Autokorelasi adalah korelasi antara anggota-anggstrangkaian
observasi yang tersusun dalam rangkaian waktu gtag tersusun dalam
rangkaian ruang (Sumodiningrat 1999:231). Konse&iudgri adanya autokorelasi
dalam suatu model regresi adalah varian sampek titiggpat menggambarkan
varian populasinya.

Salah satu cara untuk mengetahui ada tidaknya engt@lsi pada model
regresi adalah dengan melakukan Uji Durbin Wats®w)( Pengambilan
keputusan ada tidaknya korelasi:

1. bila nilai Dw terletak antara batas atas at#per Buond (du) dan (4-du),
maka koefisien korelasi sama dengan nol, berdektada autokorelasi;

2. bila nilai Dw lebih rendah daripada batas bawalu a@wer Bound sebesar
(dl), maka koefisien autokorelasi lebih besar dedgnol, berarti ada masalah
autokorelasi positif;

3. bila nilai Dw lebih besar daripada (4-dl), maka figien autokorelasi lebih
kecil daripada nol, berarti ada autokorelasi n&gati

4. bila nilai Dw terletak antara batas atas (du) data® bawah (dl) atau Dw

terletak antara (4-du dan 4-dl), maka hasilnyaktatgpat disimpulkan.

3.4.4 Uji Normalitas Data

Uji normalitas data bertujuan untuk menguji apakalam model regresi
antara variabel dependen dengan variabel indepentgempunyai distribusi
normal atau tidak. Proses uji normalitas data dikak dengan menggunakan uji

Kolmogorov Smirnov.
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Uji normalitas dapat dilihat dengan memperlihatk@nyebaran data (titik)
pada normaP plot of regression standardized residual variabel independen, di
mana:
1. jika data menyebar di sekitar garis diagonal dangikaiti arah garis diagonal,
maka model regresi memenuhi asumsi normalitas;
2. jika data menyebar jauh dari garis diagonal dam didak mengikuti arah
garis diagonal, maka model regresi tidak memensiiningi normalitas.
Model regresi yang baik adalah yang mempunyai iisgr data normal atau

mendekati normal.

3.45 Koefisen Determinas (RZ)

Koefisien determinasi adalah salah satu nilaistiktyang dapat digunakan
untuk mengetahui apakah ada pengaruh antara duabetarNilai koefisien
determinasi yang biasanya diberi simt®l menunjukkan hubungan pengaruh

antara dua variabel yaitu variabel independen (jeamen laba) dan variabel

2
dependen (biaya modal ekuitas) dari hasil perhaontgrtentu. Sedangkan r
digunakan untuk mengukur derajat hubungan antaa \ariabel X terhadap

variabel Y secara parsial (Sudjana, 2002: 383).





