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ABSTRAK

Liza Andriani, 15043058/2015. “Kualitas Akrual Memoderasi Earnings
Opacity Terhadap Biaya Ekuitas (Studi Empiris pada Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-

2017)”. Skripsi. Padang: Jurusan Akuntansi, Fakultas Ekonomi,
Universitas Negeri Padang.

Pembimbing: Mayar Afriyenti, SE, M.Sc.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh earnings opacity terhadap
biaya ekuitas dengan kualitas akrual sebagai variabel moderasi. Penelitian ini
menggunakan dua variabel untuk mengukur tingkat earnings opacity, yaitu
earnings aggressiveness dan earnings smoothing. Jumlah sampel adalah sebanyak
40 perusahaan manufaktur yang membagikan dividen selama periode 2015-2017.
Metode analisis yang digunakan adalah regresi moderasi interaksi. Hasil dari
penelitian menunjukkan bahwa kualitas akrual memperkuat hubungan earnings
aggressiveness dan biaya ekuitas. Kualitas akrual juga terbukti memperlemah
hubungan earnings smoothing dan biaya ekuitas. Earnings aggressiveness
berpengaruh positif signifikan terhadap biaya ekuitas. Earnings smoothing
berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap biaya ekuitas.

Kata Kunci: Earnings Aggressiveness, Earnings Smoothing, Kualitas Akrual,
Biaya Ekuitas.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perusahaan dalam menjalankan dan mengembangkan usahanya
membutuhkan pendanaan dari eksternal perusahaan (debt) dan pendanaan dari
internal perusahaan (equity). Pendanaan tersebut selanjutnya membutuhkan
biaya sebagai konsekuensi perusahaan atas perolehan pendanaan (Candra dan
Ekawati, 2015). Biaya untuk pendanaan eksternal disebut dengan biaya utang
(cost of debt) dan biaya untuk pendanaan internal disebut dengan biaya ekuitas
(cost of equity).

Biaya ekuitas merupakan biaya yang timbul karena adanya pemenuhan
kebutuhan modal melalui saham. Sunarto et al. (2016) mendefinisikan biaya
ekuitas sebagai sejumlah biaya yang dikeluarkan perusahaan sebesar tingkat
pengembalian yang diharapkan investor ketika investor menginvestasikan
sejumlah dana ke dalam perusahaan. Jones (2004) yang mengukur biaya
ekuitas berdasarkan pertumbuhan dividen menunjukkan bahwa biaya ekuitas
merupakan jumlah dividen yang dibayarkan oleh perusahaan kepada investor.

Besaran biaya ekuitas perlu diperhatikan karena tingginya biaya ekuitas
yang harus ditanggung oleh perusahaan dapat mengganggu kinerja perusahaan
itu sendiri. Untuk itu, perlu diperhatikan faktor yang mempengaruhi besaran
biaya ekuitas guna meminimalisasi biaya yang harus ditanggung peru sahaan
terkait dengan penggunaan modal ekuitas. Candra dan Ekawati (2015)

menyatakan bahwa biaya modal yang dikeluarkan perusahaan memiliki kaitan



yang erat dengan risiko kesalahan informasi pada pelaporan keuangan. Salah
satu wujud dari risiko kesalahan informasi itu sendiri adalah earnings opacity.
Bhattacharya et al. (2003) menyatakan bahwa kekaburan suatu laba (earnings
opacity) akan mengarah pada peningkatan risiko informasi yang akan
ditanggung oleh investor.

Earnings opacity (kekaburan laba) merupakan suatu keadaan dimana
laba yang dilaporkan dalam laporan keuangan gagal menggambarkan Kinerja
ekonomi yang sesungguhnya. Istilah earnings opacity pertama Kali
diperkenalkan oleh Bhattacharya et al. (2003) yang meneliti tingkat earnings
opacity di 34 negara serta pengaruhnya terhadap biaya ekuitas dan volume
perdagangan saham. Earnings opacity merupakan kebalikan dari transparansi.
Hasil penelitian terdahulu menunjukkan bahwa biaya ekuitas dipengaruhi oleh
earnings opacity (Bhattacharya et al., 2003; Sunarto, 2008; dan Sunarto et al.,
2016).

Earnings opacity pada dasarnya hampir sama dengan earnings
management. Hanya saja, kebijakan yang menciptakan earnings opacity selalu
didasari oleh perilaku oportunistik manajer, sementara earnings management
tidak selamanya bersifat oportunistik, namun ada juga yang bersifat efficient
contracting (Scott, 2006:344). Manajemen laba pada efficient contracting
dilakukan untuk mengantisipasi kejadian-kejadian yang tidak terduga untuk
melindungi kepentingan pihak-pihak yang terlibat dalam kontrak. Sebaliknya,
earnings management yang bersifat oportunistik hanya berorientasi pada

kepentingan pribadi manajer.



Earnings opacity pada suatu perusahaan dapat diukur menggunakan dua
variabel, yaitu earnings aggressiveness dan earnings smoothing (Bhattacharya
et al, 2003). Earnings aggressiveness merupakan Kkebalikan dari
konservatisme. Earnings aggressiveness merupakan kecenderungan pengakuan
keuntungan yang lebih cepat dan pengakuan kerugian yang lebih lambat,
sehingga laba tahun berjalan akan relatif lebih tinggi. Rajan dan Saouma
(2006) yang mengembangkan model principal-agent menyatakan bahwa
besarnya kompensasi yang akan diterima manajer tergantung pada laba,
sehingga dapat memotivasi manajer untuk meningkatkan laba (earnings
aggressiveness) agar mencapai target laba yang telah disepakati dengan
principal. Laba yang dilaporkan lebih tinggi daripada yang seharusnya akan
mengarah pada peningkatan risiko informasi yang selanjutnya akan
menyebabkan kekaburan laba (earnings opacity). Hal tersebut akan berdampak
pada tingkat pengembalian yang semakin tinggi yang dimaksudkan sebagai
kompensasi atas risiko informasi yang akan ditanggung oleh investor
(Bhattacharya et al., 2003). Perusahaan yang menerapkan kebijakan aggressive
accounting akan menyebabkan laba menjadi lebih tinggi, namun forecast laba
menjadi rendah dan biaya modal meningkat (Kothari, 2001).

Pengaruh earnings opacity terhadap biaya ekuitas penting untuk diteliti
karena tingginya dividen yang dibagikan kepada investor.tidak selamanya
menunjukkan bahwa kinerja perusahaan sedang baik. Tingginya dividen yang
dibagikan kepada investor yang merupakan biaya ekuitas bagi perusahaan bisa

saja disebabkan oleh tingginya risiko informasi yang disebabkan oleh earnings



opacity, dimana saat risiko informasi tinggi, investor akan meminta tingkat
pengembalian yang lebih tinggi sebagai kompensasi atas risiko informasi
tersebut.

Hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh earnings aggressiveness
terhadap biaya ekuitas masih menunjukkan perbedaan. Sunarto et al. (2016)
menemukan bahwa earnings aggressiveness berpengaruh negatif terhadap
biaya ekuitas, sementara Bhattacharya et al. (2003) menemukan adanya
pengaruh positif earnings aggressiveness dan bahkan signifikan terhadap biaya
ekuitas. Earnings aggressiveness pada penelitian ini diproksikan dengan total
dan diukur dengan model yang dikembangkan oleh Bhattacarya et al. (2003).

Ukuran selanjutnya dari earnings opacity adalah earnings smoothing.
Earnings smoothing merupakan pengurangan fluktuasi laba sehingga laba
terlihat smooth sepanjang waktu (Sunarto, 2008). Laba akuntansi yang smooth
secara artifisial akan gagal untuk menggambarkan perubahan Kinerja
perusahaan yang sesungguhnya, yang selanjutnya akan mengarah pada laba
yang kabur (Sunarto et al., 2016) dan dapat menciptakan asimetri informasi
(Bhattacharya et al., 2003). Earnings smoothing yang menciptakan asimetri
informasi tersebut bisa terjadi karena agen pada umumnya memiliki informasi
yang lebih banyak daripada prinsipal sebagaimana dijelaskan pada agency
theory yang dikembangkan oleh Jensen dan Meckling (1976). Asimetri
informasi selanjutnya akan mengarah pada peningkatan biaya ekuitas yang

harus ditanggung oleh perusahaan (Nasih et al., 2016).



Bhattacharya et al. (2003) menemukan bahwa earnings smoothing
berpengaruh positif terhadap biaya ekuitas. Hasil tersebut berbeda dengan hasil
penelitian Sunarto et al. (2016) yang menunjukkan hubungan adanya negatif
antara earnings smoothing dan biaya ekuitas. Earnings smoothing pada
penelitian ini diukur menggunakan model yang dikembangkan oleh Francis et
al. (2004) yang mengukur earnings smoothing berdasarkan pada korelasi
standar deviasi NIBE terhadap standar deviasi cash flow. Angka korelasi yang
semakin besar mengindikasikan tingginya earnings smoothing. Sebaliknya,
semakin kecil angka korelasi menunjukkan earnings smoothing yang semakin
rendah yang selanjutnya mengarah pada penurunan kekaburan laba atau dapat
dikatakan laba semakin berkualitas.

Laba merupakan salah satu unsur laporan keuangan yang sering
digunakan oleh investor sebagai dasar dalam pengambilan keputusan. Investor
pada umumnya lebih cenderung berinvestasi pada laba yang tinggi, padahal
laba yang tinggi tidak selamanya mengindikasikan bahwa Kinerja perusahaan
tersebut baik. Hal itu dikarenakan laba yang dilaporkan dalam laporan
keuangan tidak selalu menggambarkan kinerja perusahaan yang sesungguhnya.
Berkualitas atau tidaknya suatu laba dapat dilihat dari kualitas akrual (Givoly
et al., 2010). Kualitas akrual merupakan hasil dari kebijakan akrual yang dapat
membawa keinformasi mengenai laba periode mendatang (Sunarto, 2008).
Kualitas akrual (accrual quality) merupakan atribut laba yang paling erat

kaitannya dengan kualitas laba dibandingkan atribut laba lainnya yang terdiri



atas persistence, smoothness, predictability, value relevance, timeliness, dan
conservatism (Francis et al., 2004).

Kualitas suatu laba tidak hanya mempengaruhi investor tetapi juga
mempengaruhi perusahaan. Menerbitkan informasi yang berkualitas rendah
dapat menyebabkan semakin tingginya biaya ekuitas yang harus ditanggung
oleh perusahaan. Untuk itu, diperlukan atribut laba yang dapat menurunkan
biaya modal, yaitu dengan mengurangi risiko informasi dengan cara
meningkatkan kualitas akrual dari pelaporan keuangan perusahaan (Candra dan
Ekawati, 2015). Hal tersebut didukung oleh hasil penelitian Francis et al.
(2005) serta Candra dan Ekawati (2015) yang menemukan bahwa perusahaan
dengan kualitas akrual yang lebih buruk akan memiliki biaya ekuitas yang
lebih tinggi dibandingkan perusahaan dengan kualitas akrual yang lebih baik.

Tingginya kekaburan laba (earnings opacity) pada suatu perusahaan
dapat mengaburkan keinformasian laba sehingga menciptakan risiko informasi
yang selanjutnya mengarah pada peningkatan biaya ekuitas (Bhattacharya et
al., 2003). Tingginya biaya ekuitas yang harus ditanggung oleh perusahaan
dikarenakan kekaburan laba tersebut menyebabkan diperlukannya suatu atribut
laba yang dapat mengurangi kekaburan laba. Tucker dan Zarowin (2006)
menyatakan kualitas akrual merupakan atribut laba yang dapat meningkatkan
keinformasian laba periode mendatang. Selanjutnya, jika kualitas akrual
membawa keinformasian mengenai laba periode mendatang, maka kualitas
akrual tersebut dapat menurunkan kekaburan laba yang selanjutnya mengarah

pada penurunan biaya ekuitas (Sunarto et al., 2016). Interaksi negatif antara



kualitas akrual dan kekaburan laba tersebut diprediksi dapat mempengaruhi
hubungan earnings opacity dan biaya ekuitas, atau dengan kata lain pengaruh
earnings opacity terhadap biaya ekuitas akan berkurang saat perusahaan
memiliki kualitas akrual yang baik. Untuk itu, kualitas akrual pada penelitian
ini dijadikan sebagai variabel pemoderasi yang memoderasi pengaruh earnings
opacity terhadap biaya ekuitas.

Pemoderasian kualitas akrual pada penelitian ini mengacu pada
penelitian terdahulu, yaitu Sunarto et al. (2016) yang menguji peran kualitas
akrual dalam memoderasi hubungan earnings opacity dengan biaya ekuitas.
Hasil menunjukkan bahwa kualitas akrual mampu memperlemah pengaruh
earnings opacity (yang terdiri atas variabel earnings aggressiveness dan
earnings smoothing) terhadap biaya ekuitas. Kualitas akrual pada penelitian ini
diukur dengan model Francis et al. (2005), dimana model tersebut mengacu
pada model Dechow dan Dichev (2002) yang telah dimodifikasi oleh
McNichols (2002). Kualitas akrual didefinisikan sebagai standar deviasi dari
residual (error) dari hasil regresi total modal kerja akrual. Pengaruh kualitas
akrual terhadap hubungan earnings opacity dengan biaya ekuitas penting untuk
diteliti karena masih terdapat perbedaan mengenai apakah kualitas akrual
meningkatkan keinformasian laba sebagaimana dinyatakan pada Tucker dan
Zarowin (2006) atau sebaliknya menciptakan risiko informasi sebagaimana
dinyatakan pada Francis et al. (2005) bahwa kualitas akrual memiliki

hubungan langsung dengan risiko informasi.



Cheng et al. (1996) membagi model variabel moderating menjadi dua,
yaitu konstektual dan interaksi. Pada model interaksi, variabel pemoderasi
secara individual dan variabel interaksi ditambahkan ke dalam model regresi,
sementara pada model konstektual variabel pemoderasi secara individual tidak
ditambahkan ke dalam model regresi. Penelitian ini menggunakan model
pemoderasi interaksi, sehingga model regresi terdiri atas model asli ditambah
dengan variabel interaksi dan variabel pemoderasi secara individual.

Hasil penelitian terdahulu mengenai arah hubungan earnings opacity
(yang terdiri atas earnings aggressiveness dan earnings smoothing) dengan
biaya ekuitas masih terdapat perbedaan. Sunarto et al. (2016) menemukan
bahwa earnings aggressiveness dan earnings smoothing berpengaruh negatif
terhadap biaya ekuitas, sementara Bhattacharya et al. (2003) menemukan
pengaruh positif earnings aggressiveness dan earnings smoothing terhadap
biaya ekuitas. Hal tersebut menyebabkan penelitian mengenai pengaruh
earnings aggressiveness dan earnings smoothing terhadap biaya ekuitas masih
perlu dilakukan untuk mempertegas hasil penelitian terdahulu. Pemoderasian
kualitas akrual terhadap hubungan earnings opacity (yang terdiri atas earnings
aggressiveness dan earnings smoothing) dengan biaya ekuitas juga masih
jarang diteliti terutama di Indonesia.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Sunarto et al. (2016).
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang direplikasi adalah model
variabel moderating yang digunakan. Model variabel moderating yang

digunakan pada penelitian ini adalah model interaksi, sementara Sunarto et al.



(2016) menggunakan model konstektual, sehingga kualitas akrual pada
penelitian ini diuji pengaruhnya secara individual terhadap biaya ekuitas.
Perbedaan kedua adalah terkait pengukuran kualitas akrual. Kualitas akrual
pada penelitian ini diukur menggunakan model yang dikembangkan model
Francis et al. (2005), sementara Sunarto et al. (2016) menggunakan model
Dechow dan Dichev (2002). Perbedaan ketiga terkait pengukuran biaya
ekuitas. Biaya ekuitas pada penelitian ini diukur menggunakan model
Bhattacharya et al. (2003), sementara Sunarto et al. (2016) menggunakan
model Jones (2004). Perbedaan keempat adalah periode penelitian, yaitu
selama tiga tahun, sementara periode penelitian pada Sunarto et al. (2016)
adalah dua tahun.

Berdasarkan latar belakang di atas, penulis akan melakukan penelitian
dengan judul “KUALITAS AKRUAL MEMODERASI EARNINGS

OPACITY TERHADAP BIAYA EKUITAS”

. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian yang telah dipaparkan pada latar belakang di atas,

maka pertanyaan-pertanyaan penelitian dapat dirincikan sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh earnings aggressiveness terhadap biaya ekuitas?
2. Bagaimana pengaruh earnings smoothing terhadap biaya ekuitas?
3. Apakah kualitas akrual memperlemah hubungan earnings aggressiveness

dan biaya ekuitas?
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4. Apakah kualitas akrual memperlemah hubungan earnings smoothing dan

biaya ekuitas?

. Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk:
1. Menguji pengaruh earnings aggressiveness terhadap biaya ekuitas.
2. Menguji pengaruh earnings smoothing terhadap biaya ekuitas.
3. Menguji  pengaruh kualitas akrual terhadap hubungan earnings
aggressiveness dan biaya ekuitas.
4. Menguji pengaruh kualitas akrual terhadap hubungan earnings smoothing

dan biaya ekuitas.

. Manfaat Penelitian
Kontribusi utama penelitian ini adalah perluasan penelitian, terutama
pengaruh pemoderasian kualitas akrual terhadap hubungan earnings opacity

(earnings aggressiveness dan earnings smoothing) dan biaya ekuitas.

Kontribusi penelitian ini dijabarkan sebagai berikut:

1. Bagi peneliti dan pembaca, penelitian ini diharapkan menambah wawasan
dan pengetahuan mengenai mengenai prediksi terhadap biaya ekuitas
dengan earnings aggressiveness dan earnings smoothing sebagai faktor
yang mempengaruhi. Pada penelitian ini, variabel kualitas akrual juga

diposisikan sebagai variabel pemoderasi yang memoderasi hubungan antara
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earnings aggressiveness terhadap biaya ekuitas dan hubungan antara
earnings smoothing dengan terhadap biaya ekuitas.

. Bagi akademisi, memberikan sumbangan secara teoritis mengenai prediksi
terhadap biaya ekuitas dengan earnings aggressiveness dan earnings
smoothing sebagai faktor yang mempengaruhi, serta pemoderasian variabel
kualitas akrual terhadap hubungan earnings aggressiveness dengan biaya
ekuitas dan hubungan earnings smoothing dengan biaya ekuitas.

. Bagi praktsisi, penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi secara
praktis terutama bagi para pemakai laporan keuangan dalam menganalisis
dan memutuskan investasinya ke dalam suatu perusahaan melalui instrumen
pasar modal berupa saham. Bagi manajemen, penelitian ini diharapkan
dapat memberikan manfaat dalam rangka menyajikan laporan laba, sehingga
pihak manajemen dapat menyajikan informasi yang berkualitas yang pada
akhirnya dapat menurunkan biaya ekuitas yang harus ditanggung

perusahaan.



BAB I1

TINJAUAN PUSTAKA

A. Kajian Teori
1. Teori Keagenan (Agency Theory)

Teori keagenan yang dikembangkan oleh Jensen dan Meckling (1976)
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan kepentingan antara manajemen dan
pemilik. Perbedaan kepentingan antara pemilik sebagai principal dan
manajemen sebagai agent terletak pada maksimalisasi manfaat pemilik
dengan kendala manfaat dan insentif yang akan diterima oleh manajemen.
Pemisahan fungsi antara principal dan agent yang menjalankan perusahaan
akan mengakibatkan munculnya permasalahan agensi karena masing-
masing pihak akan selalu berusaha untuk memaksimalisasikan utilitasnya.
Agent pada umumnya memiliki informasi yang lebih banyak dibandingkan
principal, sehingga menimbulkan adanya asimetri informasi. Asimetri
informasi merupakan suatu kondisi adanya ketidakseimbangan perolehan
informasi antara pihak manajemen sebagai penyedia informasi dengan pihak
pemegang saham dan stakeholder lainnya sebagai pengguna informasi.
Sebuah sistem dirancang dalam model keagenan melibatkan agent dan
principal, sehingga diperlukan sebuah kesepakatan yang selanjutnya disebut
kontrak kerja antara pemilik (principal) dan manajemen (agent).
Kesepakatan tersebut diharapkan dapat memaksimumkan utilitas principal
dan dapat memuaskan serta menjamin agent untuk menerima reward dari

hasil aktivitas pengelolaan perusahaan. Kinerja perusahaan yang telah

12
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dicapai oleh pihak agent nantinya akan diinformasikan kepada pihak
principal dalam bentuk laporan keuangan.

Seluruh tindakan (actions) dalam hubungan principal-agent
didelegasikan oleh pemilik (principal) kepada manajer (agent) sebagaimana
dijelaskan oleh Rajan dan Saouma (2006) mengenai arus informasi dalam

hubungan antara principal-agent sebagai berikut:

Gambar 2.1 Model Hubungan Principal dan Agent

Model Hubungan Principal-Agent
(Urutan Arus Informasi)

Time Line
0 1 2 3
5 contract contract efforts T compensation
revealed menu offered  selected chosen realized made
by owner by manager

Urutan arus informasi berdasarkan gambar tersebut adalah sebagai berikut:

a. Pada periode nol (time 0) manajer menerima sinyal (S).

b. Pada periode satu (time 1) pemilik menawarkan kepada manajer satu
menu kontrak. Jika manajer setuju, maka manajer mengkomunikasikan
pilihan kontraknya kepada pemilik dan sebaliknya jika manajer menolak,
maka hubungan berakhir.

c. Pada periode dua (time 2), manajer memilih level aktivitas (effort) dan
konsekuensinya dengan profit yang dihasilkan ().

d. Pada periode tiga (time 3), pemilik membayar kompensasi kepada

manajer berdasarkan kontrak yang telah disepakati.
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Manajer memiliki potensi untuk menentukan kebijakan yang
mengarah pada peningkatan level kompensasinya saat pemilik tidak dapat
memonitor secara sempurna aktivitas manajemen. Rajan dan Saouma (2006)
menyatakan bahwa besarnya kompensasi yang diterima oleh pihak
manajemen tergantung pada besarnya laba/profit yang dihasilkan sesuai
dengan kontrak yang telah disepakati dengan pihak pemilik. Besaran laba
yang diinformasikan melalui laporan keuangan tidak terlepas dari kebijakan
akuntansi yang dipakai oleh manajemen. Kothari (2001) menyatakan bahwa
Teori Akuntansi Positif memprediksi bahwa penggunaan angka akuntansi
dalam menentukan kompensasi, kontrak utang, dan proses politik dapat
mempengaruhi pilihan kebijakan akuntansi perusahaan. Hal tersebut dapat
memotivasi manajemen untuk melakukan tindakan yang dapat
meningkatkan laba (earnings aggressiveness) dengan maksud untuk
mendapatkan kompensasi. Tindakan peningkatan laba tersebut pada
akhirnya akan mengarah pada kekaburan laba (earnings opacity) karena
laba yang dilaporkan sudah tidak dapat menggambarkan kinerja perusahaan

yang sesungguhnya.

. Biaya Ekuitas (Cost of Equity)
a. Konsep Biaya Ekuitas
Aktiva perusahaan dapat diperoleh melalui dua sumber pendanaan,
yaitu pendanaan dari pihak internal yang disebut dengan ekuitas dan
pendanaan dari pihak luar yang disebut dengan kewajiban. Kedua sumber

pendanaan tersebut selanjutnya membutuhkan biaya sebagai kompensasi
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atas perolehan dana oleh perusahaan (Candra dan Ekawati, 2015). Biaya
untuk pos utang (cost of debt) pada umumnya berupa bunga, sedangkan
biaya untuk pos ekuitas (cost of equity) berupa dividen.

Sunarto (2008) menyatakan konsep biaya modal dimaksudkan
untuk menentukan besarnya biaya secara riil yang harus ditanggung oleh
perusahaan untuk memperoleh dana dari suatu sumber atau penggunaan
modal dari masing-masing sumber dana, untuk kemudian menentukan
biaya modal rata-rata (average cost of capital) dari keseluruhan dana
yang dipergunakan perusahaan tersebut. Biaya ekuitas sama dengan
sejumlah  return yang diminta oleh investor saat investor
menginvestasikan sejumlah dana ke dalam perusahaan (Bhattacarya et
al., 2003). Biaya ekuitas merupakan sejumlah biaya yang harus
dibayarkan perusahaan untuk memberi kepuasan pada investor pada
tingkat risiko tertentu.

Sunarto (2008) menyatakan bahwa setiap komponen ekuitas
memerlukan biaya yang didefinisikan sebagai komponen biaya sesuai
jenis ekuitas. Komponen penting dalam ekuitas adalah preferred stock
dan common equity, dimana dua komponen ini biaya ekuitasnya berupa
dividen atau disebut juga preferred dividend untuk preferred stock dan
common dividend untuk common equity. Berdasarkan pendapat tersebut,
biaya ekuitas merupakan sejumlah dividen yang dibayarkan oleh
perusahaan kepada para pemegang saham.

b. Pengukuran Biaya Ekuitas
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1) Pendekatan CAPM

Pendekatan CAPM didasarkan pada teori portofolio yang
dikembangkan oleh Markowitz (Sunarto, 2008). Teori portofolio
Markowitz menggunakan beberapa asumsi berikut: (1) seluruh
investor dapat meminjam dan meminjamkan uang pada tingkat return
bebas risiko (risk-free rate of return, RF); (2) seluruh investor
mempunyai probabilitas yang identik untuk rate of return periode
mendatang; (3) seluruh investor mempunyai satu periode time horizon
sama; (4) tidak ada biaya transaksi; (5) tidak ada pajak pendapatan
personal, investor adalah indifferent antara capital gain dan dividend
yield; (6) tidak ada inflasi; (7) terdapat banyak investor dan tidak ada
seorang investor yang dapat mempengaruhi harga; dan (8) pasar
modal dalam kondisi equilibrium.

Tingkat required rate of return dengan pendekatan CAPM
didapat menghubungkan expected rate of return dengan risiko yang
relevan (). Hubungan antara expected return dan beta dapat

dirumuskan berikut:

ki = Risk-free rate + Risk premium

= RF + B [E(Rm) - RF]

Dimana:

Ki = required rate of return asseti;

RF = risk-free rate;

E (Rm) = expected rate of return pada portofolio pasar; dan

pi = koefisen beta asset.
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2) Pendekatan constant growth valuation model

Biaya ekuitas pada pendekatan constant growth valuation model
adalah sebesar tingkat pengembalian yang diharapkan. Selanjutnya,
tingkat pengembalian yang diharapkan sangat tergantung pada
besarnya dividen yang dibagikan. Besaran laba yang mengalami
perubahan setiap waktu, menyebabkan besarnya dividen juga dapat
mengalami perubahan yang disebut sebagai pertumbuhan dividen
(dividend growth). Pada pendekatan ini, pertumbuhan dividen
dianggap konstan sepanjang waktu. Rumus pengukuran constant

growth valuation model adalah sebagai berikut:

Dimana:

Kc = Biaya saham biasa;

D, = Dividen yang diharapkan pada akhir tahun pertama;

P =Harga jual saham biasa; dan

g = Pertumbuhan dividen saham per tahun (growth).

3) Pendekatan multiple growth valuation model
Pertumbuhan dividen pada pendekatan ini diasumsikan

bertumbuh dengan pertumbuhan yang berubah-ubah sepanjang waktu.
Sunarto et al. (2016) mengacu pada Jones (2004) menggunakan

pengukuran multiple growth valuation model untuk mengukur biaya

ekuitas, yang dapat dirumuskan pada persamaan berikut:

CoEt = Dt + Dt (1+gt)
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Dimana:

CoEt : Cost of equity periode t;

Dt : Dividen periode t; dan

gt : pertumbuhan dividen (growth) periode t

= [(Dt - Dt-1) / Dt-1].
4) Pendekatan Dividend Yield

Biaya ekuitas menggunakan pendekatan dividend yield adalah
sebesar penghasilan dividen yang didapatkan investor saat
berinvestasi pada saham suatu perusahaan. Pendekatan ini digunakan
oleh Bhattacharya et al. (2003) dengan mengacu pada Bekaert dan

Harvey (2000) dalam mengukur biaya ekuitas yang dapat dirumuskan

pada persamaan berikut:
D
CoE=gt+ P (1+gt)

Dimana:
gt : current growth rate of dividend
= [(Dt — Dt-1) / Dt-1]

D
P : Current dividend yield, dimana D adalah dividen dan P adalah

harga saham

3. Konsep Earnings Opacity
Istilah earnings opacity pertama kali diperkenalkan oleh Bhattacharya
et al. (2003). Earnings opacity merupakan suatu keadaan dimana laba yang
dilaporkan gagal memberikan informasi mengenai laba ekonomi yang
sebenarnya. Laba dari perusahaan tertentu bisa menjadi buram karena

interaksi yang kompleks antara tiga faktor: motivasi manajerial, standar
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akuntansi, dan penegakan standar akuntansi (Bhattacharya et al., 2003).
Laba dapat menjadi buram karena manajer memiliki motif untuk
memanipulasi laba. Laba dapat juga menjadi buram bukan karena manajer
memanipulasi laba, namun karena standar akuntansi yang buruk. Selain itu,
laba dapat menjadi buram karena penegakan terhadap standar akuntansi
yang lemah.

Laba yang dilaporkan yang dimaksud pada definisi di atas merupakan
laba akuntansi. Laba akuntansi adalah laba dari kaca mata perekayasaan
akuntansi atau satuan usaha karena keperluan untuk menyajikan informasi
secara objektif dan terandalkan (Suwardjono, 2014: 460). Laba ekonomi
sendiri adalah laba dari kaca mata investor karena keperluan untuk menilai
investasi dalam saham yang banyak hal bersifat subjektif bergantung pada
karakteristik investor. Investor dalam menilai investasinya, selalu
mendasarkan diri pada kos kesempatan yang diwujudkan dalam bentuk
kembalian pasar, sehingga laba di mata investor adalah tingkat kembalian
internal aliran-aliran kas masa datang yang dapat dihasilkan seandainya
investor menanamkan asetnya.

Akuntansi harus berusaha untuk menyajikan dan memformulasikan
laba akuntansi yang dapat membantu investor dalam menentukan laba
ekonomik sesuai dengan persepsi investor (Suwardjono, 2014:462). Laba
akuntansi yang sudah terdistorsi dengan tindakan seperti tindakan
agresivitas laba (earnings aggressiveness), perataan laba (earnings

smoothing), atau tindakan lainnya yang dapat mengakibatkan laba tidak lagi
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mencerminkan keadaan yang sesungguhnya, akan menyebabkan laba
akuntansi tersebut kabur dan tidak mampu membantu investor dalam
menentukan laba ekonomik. Bhattacharya et al. (2003) secara khusus
menggunakan earnings aggressiveness dan earnings smoothing untuk
mengukur tingkat earnings opacity.
a. Earnings Aggressiveness

1) Pengertian Earnings Aggressiveness

Ukuran pertama earnings opacity (kekaburan laba) adalah
earnings aggressiveness. Bhattacharya et al. (2003) berpendapat
bahwa earnings aggressiveness merupakan kebalikan dari
konservatisme. Konservatisme merupakan kecenderungan dalam
pengakuan kerugian ekonomi yang lebih cepat dan pengakuan
keuntungan ekonomi yang lebih lambat, muncul untuk memperbaiki
asimetri informasi. Berdasarkan pengertian tersebut, earnings
aggressiveness merupakan kecenderungan pengakuan keuntungan
ekonomi yang lebih cepat dan pengakuan kerugian ekonomi yang
lebih lambat, dimana tindakan tersebut sering dimotivasi oleh perilaku
oportunistik manajer.

Earnings aggressiveness akan menyebabkan laba menjadi kabur
karena laba yang dilaporkan gagal dalam menggambarkan laba
ekonomi (Bhattacharya et al, 2003). Laba yang kabur yang
disebabkan oleh kebijakan aggressive accounting akan menghasilkan

angka laba yang relatif tinggi daripada yang seharusnya, yang
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selanjutnya disebut dengan earnings aggressiveness. Kebijakan
aggressive accounting dilakukan melalui kebijakan akrual. Motivasi
manajemen akrual didasari oleh perilaku oportunistik yang
berhubungan dengan kompensasi yang akan diterima oleh manajer
(Beaver, 2002). Pihak manajer biasanya akan menerima kompensasi
atas suatu pencapaian saat manajer mampu mencapai atau bahkan
melewati target laba. Hal tersebut juga dijelaskan dalam model
hubungan principal-agent yang dikembangkan oleh Rajan dan Souma
(2006). Urutan informasi time 4 pada model hubungan principal-agent
tersebut menujukkan bahwa pemilik memberikan kompensasi kepada
manajer setelah sebelumnya manajer memilih level aktivitas dan
konsekuensinya dengan profit yang dihasilkan pada time 3.

Earnings aggressiveness dilakukan dengan cara menaikkan
komponen-komponen akrual dan pada saat yang sama menurunkan
biaya, sehingga laba yang dilaporkan lebih tinggi daripada yang
sesungguhnya (Sunarto, 2008). Earnings aggressiveness akan sulit
untuk memprediksi laba periode mendatang dikarenakan informasi
laba yang dihasilkan dari kebijakan aggressive accounting akan
menyebabkan laba tinggi namun forecast laba rendah (Kothari, 2001).
Abnormal earnings yang diperkirakan lebih rendah akan
mengimbangi konsekuensi dari akuntansi yang agresif yang muncul

pada laba saat ini.
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Earnings aggressiveness akan memberi dampak pada
peningkatan biaya ekuitas karena laba yang kabur akan
mengakibatkan semakin tingginya risiko informasi yang ditanggung
oleh perusahaan (Bhattacharya et al., 2003). Risiko informasi yang
semakin tinggi yang dikarenakan oleh laba yang kabur akan gagal
mencerminkan kinerja perusahaan yang sesungguhnya, sehingga laba
tersebut akan sulit dan bahkan tidak akurat jika digunakan untuk
memprediksi laba periode mendatang. Untuk itu, investor pada
akhirnya akan meminta tingkat pengembalian yang lebih tinggi
daripada yang biasanya sebagai kompensasi atas risiko atas informasi
yang akan mereka terima karena kekaburan laba yang dilaporkan
tersebut.

Sunarto et al. (2016) menyatakan bahwa earnings
aggressiveness tercermin dalam laba tahun berjalan yang relatif tinggi,
selanjutnya laba yang tinggi tersebut akan digunakan oleh manajemen
sebagai sinyal positif untuk mempengaruhi pertumbuhan dividen saat
ini. Para pemegang saham juga akan merasa kemakmurannya
meningkat melalui pertumbuhan dividen. Pertumbuhan dividen akan
berdampak pada peningkatan biaya ekuitas karena pertumbuhan
dividen merupakan salah satu dasar dalam menentukan biaya ekuitas.
Oleh karena itu, kebijakan akrual yang menciptakan earnings
aggressiveness akan mempunyai pengaruh positif terhadap biaya

ekuitas tahun berjalan (current cost of equity).
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Barth et al. (2001) menemukan bahwa komponen-komponen
utama akrual seperti: perubahan piutang, perubahan persediaan,
perubahan utang usaha, depresiasi dan amortisasi, dan akrual lainnya
berhubungan dengan return. Hasil analisis menunjukkan bahwa
perubahan piutang dagang berpengaruh positif secara signifikan
terhadap return saham, perubahan persediaan berpengaruh positif
secara signifikan terhadap return saham, perubahan utang dagang
berpengaruh negatif secara signifikan terhadap return saham;
depresiasi berpengaruh negatif secara signifikan terhadap return
saham, dan amortisasi berpengaruh positif tetapi tidak signifikan
terhadap return saham. Hasil penelitian Bhattacharya et al. (2003)
juga menunjukkan bahwa terdapat koefisien positif dari keseluruhan
ukuran earnings opacity dan secara statistik signifikan terhadap biaya
ekuitas. Signifikansi tersebut bahkan berasal dari earnings
aggressiveness, sementara koefisien pada variabel earnings opacity
yang lain tidak signifikan namun tetap memiliki tanda yang sama
yaitu positif. Sebagai variabel bebas yang meningkat dalam tingkat
earnings opacity tertentu, hal tersebut berarti bahwa peningkatan
earnings opacity pada suatu negara berhubungan dengan peningkatan
biaya ekuitas.

Perbedaan utama antara penelitian Barth et al. (2001) dan
Bhattacharya et al. (2003) terletak pada break-down komponen-

komponen akrual. Komponen akrual pada Bhattacharya et al. (2003)
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ditotal sekaligus dalam mengukur earnings aggressiveness, sementara
pada penelitian Barth et al. (2001) komponen akrual di-break-down
satu per satu. Telaah literatur di atas menunjukkan bahwa aggressive
accounting yang menghasilkan earnings aggressiveness berdampak
pada laba tinggi, sementara proyeksi (forecast) laba menurun,
sehingga risiko informasi yang harus ditanggung pemegang saham
semakin meningkat. Kenaikan risiko informasi tersebut pada akhirnya
akan meningkatkan tingkat pengembalian yang diminta oleh investor
terhadap perusahaan. Peningkatan tingkat pengembalian yang diminta
investor tersebut secara langsung akan meningkatkan biaya ekuitas
karena dividen merupakan dasar dalam menentukan biaya ekuitas.
2) Pengukuran Earnings Aggressiveness

Earnings aggressiveness diproksikan dengan total akrual. Model
yang dikembangkan oleh Bhattacharya et al. (2003) adalah model
yang digunakan untuk mengukur tingkat earnings aggrressiveness
suatu perusahaan dengan membandingkan total akrual dengan total
aset tahun lalu (lagged total assets). Model ini telah digunakan oleh
Sunarto (2008) dalam menguji pengaruh earnings aggrressiveness
terhadap biaya ekuitas dan trading serta Sunarto et al. (2016) dalam
menguji pengaruh earnings aggrressiveness terhadap biaya ekuitas.

earnings aggressiveness diproksikan dengan total akrual. Hal
tersebut sejalan dengan pendapat Sunarto (2008) yang menyatakan

bahwa earnings aggressiveness yang merupakan output kebijakan
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akrual diskresi sering diproksikan dengan total akrual. Pengukuran
yang kembangkan oleh Bhattacharya et al. (2003) tersebut adalah
sebagai berikut:

AGRS = (ACAt— ACLt— ACASHt + ASTDt — DEPt + ATPt)/ TAt-1

Dimana:

AGRS = earnings aggressiveness

ACAt = delta/selisih current assets tahun t
ACLt = delta/selisih current liabilities tahun t
ACASHt = delta/selisih cash tahun t

ASTDt = delta/selisih short term debt tahun t
DEPt = depreciation tahun t

ATPt = delta/selisih tax payable tahunt
TAtt-1 = total assets tahun t-1

b. Earnings Smoothing
1) Pengertian Earnings Smoothing

Sunarto (2008) mendefinisikan perataan laba sebagai upaya
manajemen untuk mengurangi fluktuasi laba agar laba terlihat smooth
sepanjang waktu. Beidleman (1973) memberikan definisi perataan
laba sebagai pengurangan fluktuasi laba yang dilakukan dengan
sengaja terhadap beberapa tingkat earnings yang dianggap tidak
normal bagi perusahaan. Perataan laba menggambarkan sebuah usaha
oleh sebagian manajemen perusahaan untuk mengurangi variasi
earnings yang tidak normal selama masih sejalan dengan prinsip
akuntansi dan manajemen yang baik. Laba dilaporkan secara smooth
agar terlihat stabil. Hal tersebut dikarenakan pada umumnya investor

lebih menyukai laba yang stabil daripada laba yang fluktuatif.



26

Earnings smoothing dilakukan dengan mentransfer surplus laba
dari periode kinerja usaha baik ke periode kinerja yang kurang baik.
Earnings smoothing dilakukan dengan menggunakan berbagai pilihan
metode pelaporan akuntansi yang dapat dikendalikan manajemen
tanpa melanggar batas-batas prinsip akuntansi berterima umum.
Harahap (2001:232) menyatakan income smoothing sebagai upaya
menstabilkan laba yang dilakukan dengan berbagai cara, yaitu:

1. Mengatur waktu kejadian transaksi;

2. Memilih prinsip atau metode alokasi; dan

3. Mengatur penggolongan antara laba operasi normal dan laba yang
bukan dari operasi normal.

Suwardjono (2014:422) menyatakan tujuan alokasi interim
(alokasi pendapatan dan biaya) bukan untuk mengaburkan
perkembangan (trend) laba melainkan untuk menjadikan statemen
laba-rugi interim bermanfaat bagi kepentingan manajerial. Cara
terbaik untuk mengatasi fluktuasi laba tahunan adalah menerbitkan
serangkaian laba rugi tahunan apa adanya bukan serangkaian statemen
laba yang telah diratakan (income smoothing). Kebijakan penyebaran
kos ke dalam perioda-perioda interim dan kebijakan yang bertujuan
semata-mata untuk meratakan fluktuasi tahunan akibat bervariasinya
kondisi ekonomi jangka panjang.

Pentingnya laporan keuangan mengundang manajemen

melakukan hal-hal yang dapat mengubah laporan laba rugi untuk
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kepentingan pribadinya, seperti mempertahankan jabatan atau
mendapatkan bonus yang tinggi (Harahap, 2001:232). Hal tersebut
didukung oleh teori pasar efisien (efficiency market hypothesis/ EMH)
yang menyebutkan bahwa laporan keuangan dapat mempengaruhi
pasar modal, dimana hal tersebut berarti bahwa betapa pentingnya
peranan laporan keuangan hingga dapat mempengaruhi pasar modal.
Laba akuntansi yang secara artifisial halus akan gagal untuk
menggambarkan perubahan hal-hal yang mendasari Kinerja
perusahaan, yang akan menciptakan sebuah kekaburan (opaque) yang
selanjutnya meningkatkan kekaburan laba (Bhattacharya et al., 2003).

Manajemen dapat melakukan manipulasi timing akuntansi untuk
menghasilkan angka laba yang smooth dengan melakukan perataan
terhadap pos-pos laporan keuangan (Sunarto, 2008). Tindakan
earnings smoothing yang dilakukan oleh manajemen atas dasar
pendekatan neraca akan menyebabkan pos laporan keuangan yang
dijadikan objek earnings smoothing adalah pos akrual diskresi (yang
diproksikan dengan total akrual), sementara tindakan earnings
smoothing yang dilakukan melalui pendekatan laba-rugi, yang
menjadi objek earnings smoothing adalah pos-pos laba, seperti laba
operasi, laba dari aktivitas normal (net income before extraordinary
items, NIBE), dan laba bersih.

Earnings smoothing dapat memberi dampak pada besaran biaya

ekuitas yang harus ditanggung oleh perusahaan. Earnings smoothing
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dikatakan berpengaruh terhadap biaya ekuitas, karena apabila
manajemen melakukan perataan laba (earnings smoothing), maka laba
akan terlihat stabil dan dapat dijadikan sebagai sinyal positif bagi
pemegang saham oleh manajer (Sunarto, 2008). Laba yang bertumbuh
stabil secara langsung berdampak pada pertumbuhan dividen yang
stabil juga. Dividen sendiri merupakan dasar dalam penentuan biaya
ekuitas, sehingga pada akhirnya earnings smoothing akan berdampak
pada peningkatan biaya ekuitas.

Penelitian yang meneliti hubungan earnings smoothing dengan
biaya ekuitas adalah penelitian Bhattacharya et al. (2003). Penelitian
tersebut menunjukkan bahwa tindakan earnings smoothing
menyebabkan biaya ekuitas semakin meningkat. Hal tersebut sejalan
dengan hasil penelitian Francis et al. (2005). Di sisi lain, penelitian
Sunarto et al. (2016) menemukan hasil yang berbeda, yaitu earnings

smoothing berpengaruh negatif terhadap biaya ekuitas perusahaan.

2) Pengukuran Earnings Smoothing
Francis et al. (2004) mengukur earnings smoothing berdasarkan
pada pendekatan laba-rugi, khususnya NIBE. Earnings smoothing
(smoothness) pada pendekatan ini diukur dari rasio antara standar
deviasi NIBE terhadap standar deviasi cash flow from operation
(CFO), dimana CFO merupakan selisin antara NIBE dan total
accruals (TA). Pengukuran ini didasarkan pada argumentasi bahwa

NIBE dihasilkan selama perusahaan beroperasi pada aktivitas normal,
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sehingga manajemen dengan menggunakan informasi privatnya dapat
melakukan earnings smoothing atas fluktuasi laba yang terjadi
(Sunarto, 2008).

Pengukuran earnings smoothing didasarkan pada model yang
dikembangkan Francis et al. (2004) sebagai berikut:

SMTH = o(NIBE/Assett-1)/ o(CFO/Assett-1)

Dimana:

SMTH : Earnings smoothing

o(NIBE/Assett-1) : Standar deviasi net income before
extraordinary dibagi aset tahun lalu

o(CFO/Assett-1) : Standar deviasi cash flow operation dibagi
aset tahun lalu

Angka korelasi yang semakin besar mengindikasikan tingginya
earnings smoothing dan sebaliknya semakin kecil angka korelasi
menunjukkan earnings smoothing yang semakin rendah yang
selanjutnya mengarah pada penurunan kekaburan laba atau dapat

dikatakan laba semakin berkualitas.

4. Konsep Kualitas Laba
Kualitas laba didasarkan pandangan bahwa laba saat ini dapat
digunakan sebagai indikator laba periode mendatang (Penman dan Zhang,
2002). Hal tersebut berarti suatu laba dikatakan berkualitas apabila laba
tersebut mampu memprediksi laba pada periode mendatang. Kualitas laba
merupakan konsep yang multidimensional. Kualitas laba dipengaruhi oleh

tiga faktor, yaitu keputusan yang diambil oleh badan penetap standar (dalam
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hal ini adalah Ikatan Akuntan Indonesia), pilihan yang dibuat oleh
manajemen mengenai metode akuntansi yang seharusnya dipilih dari
berbagai alternatif, dan pertimbangan serta estimasi yang disusun oleh
manajemen dalam menetapkan alternatif yang dipilih.

Suwardjono (2014:463) menyatakan kedekatan atau korelasi antara
suatu laba akuntansi dan laba ekonomik akan menentukan kualitas laba
akuntansi (earnings quality). Semakin dekat korelasi antara laba akuntansi
dan laba ekonomik menunjukan laba semakin berkualitas. Laba akuntansi
yang bebas dari gangguan dan mendekati laba ekonomik, maka laba
akuntansi tersebut akan menjadi prediktor yang andal juga. Investor, melalui
analis sekuritas, pada umumnya lebih mendasarkan diri pada laba ekonomik
untuk memprediksi aliran kas atau return saham perusahaan di masa datang.
Analis memandang bahwa laba akuntansi mengandung gangguan (noise)
akibat penerapan PABU yang dalam banyak hal tidak merefleksi realitas
ekonomik (misalnya penggunaan kos historis) atau akibat manajemen laba
(earnings management). Nasih et al. (2016) menyatakan kendala yang
dihadapi oleh analisis sekuritas dalam menganalisis kinerja adalah sulitnya
menandingkan angka laba dari tahun ke tahun atau antar perusahaan karena
laba mempresentasikan interaksi antara metode akuntansi dan kebijakan
manajemen tentang pelaporan keuangan. Hal ini mendorong munculnya
variasi antar laporan keuangan perusahaan.

Kualitas informasi akuntansi berhubungan dengan kekaburan laba

(earnings opacity) suatu perusahaan (Bhattacharya et al., 2003; Sunarto
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2008; dan Sunarto et al.,, 2016). Earnings opacity (kekaburan laba)
menunjukkan seberapa besar laba yang dilaporkan gagal memberikan
informasi mengenai laba ekonomik yang sesungguhnya. Secara singkat,
earnings opacity adalah kondisi dimana sedikitnya keinformasian mngenai
laba ekonomik dari laba yang dilaporkan. Semakin tingginya tingkat
kekaburan laba menunjukkan bahwa semakin rendahnya kualitas suatu
informasi.

Francis et al. (2004) menggunakan tujuh atribut laba yang
menentukan berkualitas atau tidaknya suatu laba, yaitu: kualitas akrual
(accruals quality), persistensi (persistence), prediktabilitas (predictability),
perataan laba (smoothness), relevansi nilai (value relevance),
ketepatwaktuan (timeliness), dan konservatisme (conservatism). Kualitas
akrual merupakan atribut laba yang memiliki koefisien terbesar di antara
ketujuh atribut laba tersebut dalam menentukan berkualitas atau tidaknya
suatu laba. Hal itu berarti kualitas akrual merupakan atribut laba yang paling
mampu menentukan kulitas suatu laba. Kualitas akrual pada penelitian ini
diposisikan sebagai variabel pemoderasi yang diharapkan dapat berperan
dalam mempengaruhi hubungan antara earnings opacity dengan biaya
ekuitas.

a. Konsep Kualitas Akrual
Kualitas akrual merupakan salah satu faktor dan bahkan merupakan
faktor dominan dalam mengukur berkualitas atau tidaknya laba. Kualitas

akrual ditandai dengan meningkatnya keinformasian laba suatu
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perusahaan (Tucker dan Zarowin, 2006). Selanjutnya, Sunarto et al.
(2016) menyatakan bahwa jika akrual membawa keinformasian
mengenai laba periode mendatang (berkualitas), maka kualitas akrual
tersebut dapat menurunkan earnings opacity (earnings aggressiveness
dan earnings smoothing). Laba yang kabur dapat menurunkan
keinformasian laba sehingga meningkatkan risiko informasi karena laba
tersebut gagal menggambarkan kinerja yang sesungguhnya. Sebaliknya,
laba yang berkualitas (dalam hal ini kualitas akrual) dapat meningkatkan
keinformasian laba.

Francis et al. (2004) berasumsi bahwa investor menilai sekuritas
berdasarkan penilaian mereka mengenai aliran kas masa depan. Oleh
karena itu, perlu untuk mencari pengukuran yang dapat menangkap
ketidakpastian informasi pada arus kas, yaitu fokus pada ukuran terkait
dengan komponen akrual laba. Hal itu dikarenakan dua alasan. Pertama,
informasi tentang arus kas dipasok oleh pendapatan; yaitu, aliran kas
sama dengan laba dikurangi akrual, dan penelitian sebelumnya
menunjukkan bahwa laba saat ini, merupakan indikator yang baik untuk
aliran kas masa depan. Namun, komponen akrual laba memiliki
ketidakpastian yang lebih besar daripada komponen aliran kas, karena
akrual adalah produk dari penilaian, perkiraan, sedangkan aliran kas
adalah komponen pendapatan yang direalisasikan.

Francis et al. (2005) menemukan bahwa perusahaan dengan

kualitas akrual yang lebih buruk memiliki biaya utang dan biaya ekuitas
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yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki
kualitas akrual yang lebih baik. Perusahaan dengan kualitas akrual yang
tinggi diharapkan dapat mengurangi asimetri informasi, sehingga
perusahaan dengan kualitas akrual yang tinggi akan memiliki biaya
eukitas yang lebih rendah. Meningkatnya keinformasian laba karena
adanya kualitas akrual yang baik menyebabkan investor mensyaratkan
tingkat pengembalian yang lebih rendah dan sebaliknya tingginya risiko
informasi yang disebabkan oleh earnings opacity menyebabkan investor
mensyaratkan return yang lebih tinggi.
. Konsep Pemoderasian Kualitas Akrual

Tucker dan Zarowin (2006) menyatakan bahwa kualitas akrual
mampu meningkatkan keinformasian mengenai laba priode mendatang.
Di sisi lain, earnings opacity ditandai dengan menurunnya keinformasian
laba yang dilaporkan (Sunarto, 2008). Jika kualitas akrual membawa
keinformasian mengenai laba periode mendatang (berkualitas), maka
kualitas akrual tersebut dapat menurunkan earnings opacity (Sunarto et
al., 2016). Selanjutnya penurunan earnings opacity tersebut akan
mengarah pada penurunan biaya ekuitas. Interaksi antara kualitas akrual
dan earnings opacity yang menghasilkan tanda negatif tersebut akan
memperlemah pengaruh earnings opacity terhadap biaya ekuitas. Hal
tersebut berarti bahwa kualitas akrual tepat digunakan sebagai variabel
pemoderasi yang memoderasi hubungan earnings opacity (earnings

aggressiveness dan earnings smoothing) dan biaya ekuitas.
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Pemoderasian kualitas akrual mengacu pada penelitian terdahulu,
yaitu Sunarto et al. (2016) yang menemukan bahwa kualitas akrual tepat
digunakan sebagai variabel pemoderasi yang memoderasi hubungan
earnings opacity dan biaya ekuitas. Kualitas akrual terbukti
memperlemah pengaruh earnings opacity terhadap biaya ekuitas. Selain
itu, Sunarto (2008) juga menggunakan persistensi laba yang diproksikan
kualitas akrual sebagai pemoderasi pengaruh earnings opacity terhadap
biaya ekuitas.

Model variabel moderating dibagi menjadi dua model yaitu model
kontekstual dan model interaksi (Cheng, Liu, dan Schaefer, 1996). Model
moderating konstektual memasukkan variabel prediktor (independen)
dan variabel interaksi antara prediktor (independen) dengan pemoderasi
ke dalam model regresi untuk memprediksi variabel terikat, sehingga
dalam model konstektual hanya terdapat model asli ditambah dengan
variabel interakasi prediktor dengan pemoderasi. Model interaksi sendiri
merupakan model variabel moderating yang baik variabel prediktor
(independen), variabel interaksi prediktor (independen) dan pemoderasi,
maupun variabel pemoderasi itu sendiri dimasukkan ke dalam model
regresi untuk memprediksi variabel terikat, sehingga model regresi terdiri
atas model asli ditambah variabel interaksi dan variabel pemoderasi
secara individual.

Penelitian yang pernah menggunakan model moderating

konstektual adalah Sunarto et al. (2016) yang meneliti kualitas akrual
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dalam memoderasi hubungan earnings opacity terhadap biaya ekuitas.
Sementara itu, penelitian yang pernah menggunakan model moderating
interaksi adalah Tucker dan Zarowin (2006) dan Sunarto (2008). Tucker
dan Zarowin (2006) menggunakan model interaksi untuk menguji apakah
pengaruh income smoothing dalam memoderasi hubungan EPS dengan
dividen stock return. Pendekatan ini digunakan untuk menguji apakah
income smoothing membawa informasi laba akuntansi yang kabur/kacau
(garbles) atau memperbaiki keinformasian laba saat ini dan laba periode
mendatang (future earnings). Sunarto (2008) juga menggunakan model
moderating interaksi dalam menguji pengaruh persistensi laba dalam
memoderasi hubungan earnings opacity terhadap biaya ekuitas. Hasil
menunjukkan bahwa persistensi laba mampu memperlemah earnings

opacity terhadap biaya ekuitas.

. Pengukuran Kualitas Akrual

Kualitas akrual pada penelitian ini diukur dengan model Francis et
al. (2005), dimana model ini mengacu pada model Dechow dan Dichev
(2002) yang telah dimodifikasi oleh McNichols (2002). Penggunaan
model ini didasarkan pada alasan bahwa Model Dechow dan Dichev
(2002) sudah banyak digunakan dan model tersebut hanya terbatas untuk
mengukur current accrual saja, padahal perlu ada proksi untuk mengukur
abnormal accrual. McNichols (2002) memproksikan abnormal accrual

dengan selisih pendapatan (AREV) dan aset tetap (PPE).
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Model Francis et al. (2005) yang mengacu pada model Dechow
dan Dichev (2002) yang telah dimodifikasi oleh McNichols (2002)
mendefinisikan kualitas akrual sebagai standar deviasi residual dari
persamaan total current accrual yang merupakan pemetaan dari arus kas
masa lalu, masa sekarang, dan masa depan serta tingkat
pendapatan/penjualan dan property, plant, dan equipment (PPE) sebagai

berikut:

TCAt = o+ BICFOt-1 + B2CFOt + B3CFOt+1 + BAAREVt + BSPPEt + &

Dimana:

TCAt . Perubahan total modal kerja akrual tahun t yang didapat dari
ACA-ACL-Acash+STDEBT.

CFOt : Cash flow from operation tahun t yang diperoleh dari NIBE-
TA, dimana total akrual= ACA-ACL-Acash+ASTDEB-Dep.

AREVt :perubahan jumlah sales dari perusahaan i pada tahun t.

PPEt  :property, plant, and equipment tahun t.

Masing-masing variabel dibagi dengan rata-rata total aset tahun
berjalan dengan total aset tahun lalu. Standar deviasi residual yang tinggi
menunjukkan kualitas akrual juga rendah. Sebaliknya, jika standar
deviasi residual rendah, maka kualitas laba tinggi dan kualitas akrual juga

tinggi.

B. Penelitian Terdahulu
Penelitian-penelitian terdahulu yang terkait dengan penelitian ini adalah

sebagai berikut:
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1. Penelitian Sunarto, Oktaviani, dan Hardiningsih (2016) berjudul “Kualitas
Akrual Memoderasi Earnings Opacity terhadap Biaya Ekuitas.” Hasil
penelitian menunjukkan bahwa interaksi kualitas akrual dengan earnings
aggressiveness terbukti  memperlemah hubungan antara earnings
aggressiveness dengan biaya ekuitas, demikian pula interaksi earnings
smoothing dan kualitas akrual memperlemah hubungan earnings smoothing
dengan biaya ekuitas. Earnings aggressiveness terbukti berpengaruh negatif
terhadap biaya ekuitas dan begitu juga earnings smoothing berpengaruh
negatif terhadap biaya ekuitas.

2. Penelitian Nasih, Komalasari, dan Madyan (2016) berjudul “Hubungan
antara Kualitas Laba, Asimetri Informasi, dan Biaya Modal Ekuitas:
Pengujian Menggunakan Analisis Jalur.” Hasil penelitian menunjukan
bahwa asimetri informasi berpengaruh positif terhadap biaya modal ekuitas
serta asimetri informasi merupakan mediator antara kualitas laba yang
diukur dengan discretionary accrual dengan biaya modal ekuitas. Penelitian
ini tidak berhasil menemukan pengaruh langsung dan tidak langsung dari
kualitas laba yang diukur dengan perataan laba terhadap biaya modal
ekuitas.

3. Penelitian Candra dan Ekawati (2015) berjudul “Analisis Kualitas Akrual
pada Biaya Modal Perusahaan.” Hasil penelitian membuktikan bahwa
kualitas akrual berpengaruh negatif terhadap biaya modal ekuitas. Koefisien
regresi menunjukkan nilai negatif yang berarti semakin baik kualitas akrual

maka akan semakin rendah biaya modal ekuitas dari suatu perusahaan. Hasil
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juga menunjukkan bahwa hanya kualitas akrual diskresioner yang
berpengaruh terhadap biaya modal (utang dan ekuitas), sedangkan kualitas
akrual nondiskresioner (innate) tidak berpengaruh terhadap biaya modal
(utang dan ekuitas) perusahaan.

. Penelitian Sunarto (2008) berjudul “Peran Persistensi Laba Mempengaruhi
Hubungan antara Earnings Opacity dengan Cost of Equity dan Trading
Volume Activity.” Hasil penelitian menunjukkan bahwa persistensi laba
adalah robust sebagai variabel pemoderasi yang memoderasi pengaruh
earnings aggressiveness terhadap cost of equity serta pengaruh earnings
smoothing terhadap cost of equity berbasis dividend growth model. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa persistensi laba memperlemah hubungan
earnings aggressiveness dan cost of equity berbasis dividend growth model.
Persistensi laba juga terbukti memperlemah hubungan earnings smoothing
dan cost of equity berbasis dividend growth model.

. Penelitian Tucker dan Zarowin (2006) yang berjudul “Does Income
Smoothing Improve Earnings Informativeness?” Hasil penelitian
menunjukan bahwa income smoothing pada periode t berpengaruh negatif
secara signifikan terhadap dividen stock return. Sementara itu, pada periode
t dan t+3, variabel CFO, ACC, IS, EPS, IS*CFO, dan IS*ACC
secara statistik signifikan berpengaruh positif terhadap dividend stock
return.

. Penelitian Konan Chan, Louis KC Chan, Jegadeesh, dan Lakonishok (2006)

berjudul “Earnings Quality and Stock Returns.” Hasil menunjukan bahwa
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komponen akrual modal kerja yang terdiri atas piutang, persediaan, dan
utang dagang berpengaruh negatif terhadap return saham. Hal tersebut
menunjukkan bahwa peningkatan besar dalam akrual menandai titik balik
yang tajam tentang nasib perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Peningkatan laba yang disebabkan oleh tingginya akrual dinyatakan sebagai
low-quality earnings dan berhubungan dengan poor future return. Dari
masing-masing items akrual, menunjukkan bahwa perubahan utang dagang,
inventory, dan piutang dagang berhubungan negatif dengan future return.

. Penelitian Francis, LaFond, Olsson, dan Schipper (2005) berjudul “The
Market Pricing of Accruals Quality.” Hasil penelitian mennunjukkan bahwa
terdapat hubungan negatif antara kualitas akrual dan biaya modal (yang
terdiri atas cost of equity dan cost of debt). Hal tersebut berarti perusahaan
dengan kualitas akrual yang buruk memiliki cost of equity dan cost of debt
yang lebih tinggi. Sebaliknya, perusahaan dengan kualitas akrual yang baik
memiliki cost of equity dan cost of debt yang lebih rendah.

. Penelitian Bhattacharya et al. (2003) berjudul “The World Price of Earnings
Opacity.” Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara keseluruhan,
komponen-komponen dari earnings opacity, yaitu earnings aggressiveness
dan earnings smoothing secara signifikan berpengaruh positif terhadap cost
of equity dan signifikansi berasal dari variabel earnings aggressiveness.
Variabel earnings smoothing berpengaruh positif terhadap cost of equity,

namun tidak signifikan secara statistik.
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9. Mary E Barth, Donald P. Cram, dan Karen K. Nelson (2001) yang berjudul
“Accruals and The Prediction of Future Cash flow.” Hasil penelitian
menunjukkan bahwa komponen utama akrual seperti: perubahan piutang,
perubahan inventory, perubahan accounts payable, depresiasi, amortisasi,
dan akrual lainnya berhubungan dengan return. Hasil analisis menunjukkan
bahwa perubahan piutang dagang secara signifikan berpengaruh positif
terhadap market value of equity dan return saham; perubahan persediaan
secara signifikan berpengaruh positif terhadap market value of equity dan
return saham; perubahan utang dagang secara signifikan berpengaruh
negatif terhadap market value of equity dan return saham; depresiasi secara
signifikan berpengaruh negatif terhadap market value of equity dan return
saham; amortisasi secara signifikan berpengaruh positif terhadap market

value of equity, tetapi tidak signifikan terhadap return.

C. Pengembangan Hipotesis
1. Pengaruh Earnings Aggressiveness terhadap Biaya Ekuitas

Besaran laba yang diinformasikan melalui laporan keuangan tidak
terlepas dari kebijakan akuntansi yang dipakai oleh manajemen. Rajan dan
Saouma (2006) yang mengembangkan sebuah model arus informasi agent-
principal menjelaskan bahwa besarnya kompensasi yang diterima oleh agen
tergantung pada besarnya laba. Hal tersebut dapat memotivasi manajemen
untuk melakukan kebijakan yang dapat menghasilkan laba yang lebih tinggi
(earnings aggressiveness). Tindakan earnings aggressiveness akan

mengarah pada kekaburan laba (earnings opacity) karena laba yang
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dilaporkan sudah tidak lagi menggambarkan Kinerja perusahaan yang
sesungguhnya (Sunarto et al., 2016).

Earnings aggressiveness dilakukan dengan cara menaikkan
komponen-komponen akrual dan pada saat yang sama menurunkan biaya,
sehingga laba yang dilaporkan lebih tinggi daripada laba yang
sesungguhnya (Chan et al., 2006). Selanjutnya, dividen yang dibagikan pada
umumnya juga akan meningkat saat laba perusahaan tinggi (Sunarto et al.,
2016). Peningkatan dividen diprediksi dapat meningkatkan biaya ekuitas
karena dividen merupakan proksi dalam menghitung biaya ekuitas (Beakert
dan Harvey, 2000 dan Jones, 2004).

Leuz dan Verrecchia (2004) menunjukkan bahwa pelaporan yang
berkualitas buruk dapat merusak koordinasi antara perusahaan dengan
investor sehubungan dengan keputusan investasi modal perusahaan tersebut
dan dengan demikian menciptakan risiko informasi. Earnings
aggressiveness dapat menimbulkan risiko informasi yang selanjutnya juga
diprediksi akan meningkatkan biaya ekuitas. Hal itu dikarenakan saat
earnings aggressiveness mengarah pada laba yang kabur, investor akan
mensyaratkan tingkat pengembalian yang semakin tinggi sebagai premi
risiko. Kothari (2001) menyatakan perusahaan yang melakukan aggressive
accounting yang kemudian menghasilkan earnings aggressiveness akan
menyebabkan laba lebih tinggi, tetapi forecast laba menjadi rendah dan

biaya modal meningkat.
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Pengaruh positif earnings aggressiveness terhadap biaya ekuitas juga
didukung oleh penelitian Bhattacharya et al. (2003) dan Barth et al. (2001).
Bhattacharya et al. (2003) memproksikan earnings aggressiveness dengan
total akrual dan menemukan bahwa earnings aggressiveness secara
signifikan berpengaruh positif terhadap biaya ekuitas. Sementara itu, Barth
et al. (2001) mem-break down komponen akrual satu per satu untuk
menguji pengaruhnya terhadap return saham. Penelitian tersebut
menemukan perubahan komponen utama dari akrual yang terdiri atas
piutang dagang dan persediaan secara signifikan berpengaruh positif
terhadap return saham, serta amortisasi berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap return saham. Perubahan komponen-komponen akrual
tersebut selanjutnya diharapkan berpengaruh positif terhadap biaya ekuitas
karena biaya ekuitas pada penelitian ini didasarkan pada dividen, dimana
dividen merupakan salah satu komponen utama dari return saham.
Berdasarkan argumentasi dan telaah literatur di atas, maka earnings

aggressiveness diharapkan berpengaruh positif terhadap biaya ekuitas.

H1 earnings aggressiveness berpengaruh positif signifikan terhadap biaya

ekuitas.

. Pengaruh Earnings Smoothing terhadap Biaya Ekuitas

Francis et al. (2004) menyatakan bahwa earnings smoothing
merupakan tindakan manajemen dalam meratakan fluktuasi laba yang akan
terjadi menggunakan informasi privat yang dimilikinya. Laba akuntansi

yang secara artifisial smooth akan gagal menggambarkan kinerja ekonomi
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secara benar dan dapat menciptakan asimetri informasi yang selanjutnya
mengarah pada earnings opacity (Bhattacharya et al., 2003).

Earnings smoothing dapat menciptakan asimetri informasi karena
agen pada umumnya memiliki informasi yang lebih banyak daripada
prinsipal sebagaimana dijelaskan pada agency theory yang dikembangkan
oleh Jensen dan Meckling (1976). Bhattacharya et al. (2003) menyatakan
earnings smoothing yang mengarah pada laba yang kabur akan
memperlemah hubungan antara laba akuntansi yang dilaporkan dengan laba
ekonomi, sehingga dapat meningkatkan asimetri informasi.

Peningkatan asimetri informasi ditandai dengan adanya masalah
adverse selection yang dihadapi oleh investor. Selanjutnya, masalah adverse
selection yang dihadapi oleh investor akan meningkatkan biaya transaksi,
sehingga menyebabkan investor meminta tingkat pengembalian (dalam hal
ini dividen) yang lebih tinggi dari ekuitas saham yang ia miliki sebagai
kompensasi atas peningkatan biaya transaksi tersebut. Selain itu, Easley dan
O'Hara (2004) yang mengembangkan sebuah model keseimbangan
ekspektasi rasional menunjukkan bahwa komposisi informasi privat dan
informasi  publik dapat mempengaruhi tingkat pengembalian yang
disyaratkan dimana tingkat pengembalian yang disyaratkan merupakan
biaya modal bagi perusahaan, diman informasi privat dapat meningkatkan
risiko yang ditanggung investor dengan komposisi informasi yang sedikit.

Sunarto (2008) menyatakan earnings smoothing dapat meningkatkan

asimetri informasi, dan selanjutnya Nasih et al. (2016) menemukan bahwa
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asimetri informasi berpengaruh positif terhadap biaya modal ekuitas,
sehingga dapat diketahui bahwa earnings smoothing pada akhirnya akan
menyebabkan peningkatan pada biaya ekuitas. Hal tersebut juga didukung
oleh penelitian Bhattacharya et al. (2003) yang menemukan bahwa earnings
smoothing berpengaruh positif terhadap biaya ekuitas. Berdasarkan
argumentasi dan telaah literatur di atas, earnings smoothing diharapkan

berpengaruh positif terhadap biaya ekuitas.

H2 Earnings smoothing berpengaruh positif signifikan terhadap biaya

ekuitas.

. Pengaruh  Kualitas Akrual terhadap Hubungan Earnings
Aggressiveness dan Biaya Ekuitas.

Earnings aggressiveness tercermin dalam laba tahun berjalan yang
cenderung tinggi. Earnings aggressiveness dapat dimotivasi oleh keinginan
manajer untuk mendapatkan kompensasi, dimana kompensasi didasarkan
pada besaran laba yang dihasilkan (Rajan dan Saouma, 2006). Dividen yang
dibagikan pada umumnya juga meningkat seiring dengan meningkatnya
laba perusahaan. Selain itu, earnings aggressiveness dapat menciptakan
risiko informasi yang selanjutnya mengarah pada biaya ekuitas yang
semakin tinggi (Bhattacharya et al., 2003).

Bhattacharya et al. (2003) menyatakan bahwa earnings
aggressiveness dapat mengaburkan keinformasian laba. Di sisi lain, kualitas
akrual merupakan salah satu atribut laba yang mengarah pada peningkatan

keinformasian laba (Tucker dan Zarowin, 2006). Peningkatan keinformasian
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laba tersebut selanjutnya akan mengarah pada penurunan risiko informasi
yang disebabkan oleh earnings aggressiveness sehingga akan mengarah
pada penurunan biaya ekuitas yang harus ditanggung oleh perusahaan. Hal
tersebut didukung oleh penelitian Sunarto et al. (2016) yang menemukan
bahwa kualitas akrual mampu memperlemah pengaruh earnings
aggressiveness terhadap biaya ekuitas.

Pemoderasian kualitas akrual didasarkan pada argumentasi bahwa
laba yang berkualitas tinggi dapat mengurangi kekaburan laba yang
disebabkan oleh earnings aggressiveness melalui pemoderasian kualitas
akrual terhadap hubungan earnings aggressiveness dengan biaya ekuitas.
Penurunan earnings aggressiveness tersebut pada akhirnya akan mengarah
pada penurunan biaya ekuitas. Interaksi antara kualitas akrual dan earnings
aggressiveness yang diprediksi menghasilkan tanda negatif tersebut
selanjutnya akan memperlemah pengaruh positif earnings aggressiveness
terhadap biaya ekuitas. Berdasarkan argumentasi dan telaah literatur di atas,
maka kualitas akrual diharapkan dapat memperlemah pengaruh earnings

aggressiveness terhadap biaya ekuitas.

H3 Kualitas akrual memperlemah hubungan earnings aggressiveness dan

biaya ekuitas.

. Pengaruh Kualitas Akrual terhadap Hubungan Earnings Smoothing
dan Biaya Ekuitas
Teori keagenan menyatakan masalah agensi muncul karena adanya

ketidaksesuaian perolehan informasi antara pihak manajemen sebagai
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penyedia informasi dengan pihak pemegang saham dan stakeholder lainnya
sebagai pengguna informasi. Bhattacharya et al. (2003) menyatakan
ketidaksesuaian informasi tersebut dapat mengarah pada peningkatan
kekaburan laba (earnings opacity). Laba yang secara artifisal smooth akan
mengarah pada kekaburan laba, yang selanjutnya menyebabkan peningkatan
pada biaya ekuitas (Sunarto, 2008). Earnings smoothing merupakan
tindakan manajemen laba dengan cara mengurangi fluktuasi laba sehingga
laba terlihat smooth sepanjang waktu.

Manajemen dapat melakukan kebijakan yang mengarah pada kualitas
akrual untuk menurunkan kekaburan laba yang disebabkan oleh earnings
smoothing, yang selanjutnya dapat menurunkan biaya ekuitas. Kualitas
akrual merupakan atribut laba yang mempunyai kemampuan sebagai
indikator dalam menentukan berkualitas atau tidaknya suatu laba. Kualitas
akrual diharapkan mampu memoderasi hubungan antara earnings smoothing
dan biaya ekuitas. Pemoderasian kualitas akrual tersebut didasarkan pada
argumentasi bahwa kualitas akrual dapat mengurangi kekaburan laba yang
disebabkan salah satunya oleh earnings smoothing melalui pemoderasian
kualitas akrual terhadap hubungan earnings smoothing dengan biaya
ekuitas, yang selanjutnya mengarah pada biaya ekuitas yang semakin
rendah. Interaksi antara kualitas akrual dan earnings smoothing yang
diprediksi menghasilkan tanda negatif tersebut akan mengurangi pengaruh
positif earnings smoothing terhadap biaya ekuitas. Hal tersebut didukung

oleh penelitian Sunarto et al. (2016) yang menemukan bahwa kualitas
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akrual tepat digunakan sebagai variabel pemoderasi yang memperlemah
hubungan antara earnings smoothing dengan biaya ekuitas. Berdasarkan
argumentasi dan telaah literatur di atas, maka kualitas akrual diharapkan

mampu memperlemah pengaruh earnings smoothing terhadap biaya ekuitas.

H4 Kualitas akrual memperlemah hubungan earnings smoothing dan
biaya ekuitas.
D. Kerangka Konseptual

Biaya ekuitas merupakan sejumlah biaya yang harus dibayarkan
perusahaan untuk memberi kepuasan kepada investor pada tingkat risiko
tertentu. Biaya modal dimaksudkan untuk menentukan besarnya biaya yang
harus ditanggung oleh perusahaan untuk memperoleh dana dari suatu sumber
atau penggunaan modal dari masing-masing sumber dana. Biaya ekuitas sama
dengan sejumlah return yang diminta oleh investor saat investor
menginvestasikan sejumlah dana ke dalam perusahaan.

Earnings aggressiveness merupakan kecenderungan manajemen dalam
mempercepat pengakuan laba dan sebaliknya memperlambat pengakuan rugi.
Earnings aggressiveness dilakukan dengan cara menaikkan komponen-
komponen akrual dan pada saat yang sama menurunkan biaya, sehingga laba
yang dilaporkan lebih tinggi daripada laba yang sesungguhnya, sehingga
mengarah pada kekaburan laba (earnings opacity). Hal tersebut dapat
menimbulkan risiko informasi. Investor pada umumnya akan mensyaratkan
tingkat pengembalian yang lebih tinggi sebagai premi risiko saat risiko

informasi tinggi.
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Earnings smoothing merupakan tindakan manajemen dalam meratakan
fluktuasi laba yang akan terjadi menggunakan informasi privat yang
dimilikinya. Earnings smoothing yang mengarah pada laba yang kabur akan
memperlemah hubungan antara laba akuntansi yang dilaporkan dengan laba
ekonomi, sehingga dapat meningkatkan asimetri informasi. Peningkatan
asimetri informasi ditandai dengan adanya masalah adverse selection yang
dihadapi oleh investor. Selanjutnya, masalah adverse selection yang dihadapi
oleh investor akan meningkatkan biaya transaksi, sehingga menyebabkan
investor meminta tingkat pengembalian (dalam hal ini dividen) yang lebih
tinggi dari ekuitas saham yang ia miliki sebagai kompensasi atas peningkatan
biaya transaksi tersebut.

Kualitas akrual merupakan faktor dominan dalam mengukur berkualitas
atau tidaknya laba. Kualitas akrual ditandai dengan adanya peningkatan pada
keinformasian laba suatu perusahaan. Sebaliknya, earnings aggressiveness
dapat mengaburkan keinformasian laba. Laba yang berkualitas tinggi dapat
mengurangi kekaburan laba yang disebabkan oleh earnings aggressiveness
melalui pemoderasian kualitas akrual terhadap hubungan earnings
aggressiveness dengan biaya ekuitas. Penurunan earnings aggressiveness
tersebut pada akhirnya akan mengarah pada penurunan biaya ekuitas. Interaksi
antara kualitas akrual dan earnings aggressiveness yang menghasilkan tanda
negatif tersebut selanjutnya akan memperlemah pengaruh positif earnings

aggressiveness terhadap biaya ekuitas.
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Laba yang secara artifisal smooth akan mengarah pada kekaburan laba,
yang selanjutnya menyebabkan peningkatan pada biaya ekuitas (Sunarto,
2008). Manajemen dapat melakukan kebijakan yang mengarah pada kualitas
akrual untuk menurunkan kekaburan laba yang disebabkan oleh earnings
smoothing, yang selanjutnya dapat menurunkan biaya ekuitas. Kualitas akrual
merupakan atribut laba yang mempunyai kemampuan sebagai indikator dalam
menentukan berkualitas atau tidaknya suatu laba.

Berdasarkan penjelasan di atas, maka dapat digambarkan kerangka

konseptual sebagai berikut.

Gambar 2.2 Kerangka Konseptual

Earnings H1 (+)
Aggressiveness
Biaya
Ekuitas
Earnings
Smoothing

Kualitas
Akrual




BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk melihat apakah earnings opacity, yang
terdiri atas earnings aggressiveness dan earnings smoothing, mampu
mempengaruhi biaya ekuitas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dengan kualitas akrual sebagai variabel moderasi.
Berdasarkan hasil temuan penelitian dan pengujian hipotesis yang diajukan,
diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

1. Earnings aggressiveness berpengaruh positif secara signifikan terhadap
biaya ekuitas. Hal tersebut berarti bahwa semakin tinggi earnings
aggressiveness maka semakin tinggi pula biaya ekuitas yang harus
ditanggung oleh perusahaan, sehingga hipotesis pertama pada penelitian ini
diterima.

2. Earnings smoothing berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap
biaya ekuitas. Hal tersebut berarti bahwa semakin tinggi earnings smoothing
maka semakin tinggi pula biaya ekuitas yang harus ditanggung oleh
perusahaan, namun hasilnya tidak berpengaruh, sehingga hipotesis kedua
pada penelitian ini ditolak.

3. Interaksi kualitas akrual dan earnings aggressiveness berpengaruh positif
signifikan terhadap biaya ekuitas. Hal tersebut berarti kualitas akrual
mampu memperkuat hubungan earnings aggressiveness dan biaya ekuitas,

sehingga hipotesis ketiga pada penelitian ini ditolak.
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4. Interaksi kualitas akrual dan earnings smoothing berpengaruh negatif
signifikan terhadap biaya ekuitas. Hal tersebut berarti kualitas akrual
mampu memperlemah hubungan earnings smoothing dan biaya ekuitas,

sehingga hipotesis keempat pada penelitian ini diterima.

B. Keterbatasan Penelitian
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah periode penelitian. Penelitian ini
hanya mengamati tiga tahun buku, yaitu tahun 2015-2017. Hasil penelitian
akan lebih dapat digeneralisasi jika periode pengamatannya diperpanjang,
sehingga lebih andal untuk memprediksi pengaruh earnings aggressiveness dan
earnings smoothing terhadap biaya ekuitas dengan kualitas akrual sebagai

moderasi.

C. Saran
Berikut beberapa saran untuk penelitian selanjutnya mengenai biaya
ekuitas.

1. Penelitian selanjutnya diharapkan menambah periode pengamatan agar lebih
dapat digeneralisasi, misalnya lima tahun periode pengamatan.

2. Bagi penelitian selanjutnya, peneliti disarankan untuk dapat melakukan
penelitian dengan menggunakan faktor-faktor lain yang mempengaruhi
biaya ekuitas seperti tingkat disclosure dan asimetri informasi.

3. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan pendekatan lain yang
juga diproksikan dengan dividen dalam mengukur biaya ekuitas yang

merupakan variabel terikat pada penelitian ini.
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