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ABSTRAK 

Isma Delita (14043030/2014). Pengaruh Earnings Aggressiveness Terhahadp 

Cost Of Equity dengan Persistensi Laba Sebagai Variabel Moderating (Study 

Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2014-2016). 

Pembimbing  :1. Henri Agustin, SE,M.Sc,Ak 

    2. Erly Mulyani, SE,M.Si 

 Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh earnings agressiveness 

terhadap cost of equity dengan persistensi laba sebagai variabel moderasi. 

Populasi dalam penelitian ini perusahan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama tahun 2014-2016. Sampel dalam penelitian ini menggunakan 

teknik pengambilan sampel  yaitu purposive sampling dengan jumlah sampel 41 

perusahaan manufaktur. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang 

diperoleh dari www.idx.co.id. Teknik analisis dilakukan dengan menggunakan 

model regresi dengan moderated  regression analysis (MRA). Hasil analisis 

penelitian menunjukan bahwa earnings aggressveness berpengaruh signifikan  

negatif terhadap cost of equity dan persistensi laba berperan memoderasi 

hubungan earning aggressiveness terhadap cost of equity. 

Kata Kunci: Earnings Aggressiveness, Cost Of Equity, Persistensi Laba 

Abtract 

The research aim to examine the efect of earnings aggressiveness on 

cost of equity and earnings persistence as a moderation variable. Population in 

this research are manufactoring companies listed in Indonesia Stock 

Exchange(IDX) in 2014 to 2016. The sample of study of study was determined 

by using purposive sampling method, and that total sample 41 manufacturing 

companies. The data used in this research and secondary data.the technique of 

collecting data by the method of documentation at www.idx.co.id. The analytical 

method used is Moderatated Regression Analysis. The result showed earnings 

aggressiveness have negative significant efect on cost of equity and earnings 

persistence moderates the relationship between earnings aggressiveness and 

cost of equity. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Dalam perkembangan bisnis ditandai dengan persaingan terbuka dalam 

suatu pasar bebas, suatu entitas bisnis dituntut untuk mampu memenangkan 

persaingan dengan entitas bisnis lainnya. Manajemen perusahaan dituntut untuk 

merancang dan mengimlementasikan suatu strategi yang tepat untuk dapat 

mempertahan kan eksistensi bisnisnya seperti melakukan perluasan usaha dengan 

meningkatkan kapisatas pabrik, mengembangkan variasi produk atau memperluas 

pasar. Pengembangan bisnis bukan suatu yang mudah karena menanggung risiko 

tertentu. 

Risiko yang dihadapi oleh pemilik berkaitan dengan pengelolaan 

perusahaan, Pada kondisi ini pemilik tidak dapat mengelola perusahaan sendiri 

sehingga tangungjawab pengelolaan didelegasikan pada pihak kedua. Keputusan 

ini menyebabkan terjadinya pemisahan fungsi antara pemilik sebagai principal 

dan manajer sebagai agent. Secara umum perusahaan memisahkan fungsi antara 

pengelola dan pemilik akan rentan terhadap konflik keagenan (Jansen and 

Mackling, 1976). Pemisahan kepemilikan dan pengendalian tersebut 

menyebabkan manajer bertindak tidak sesuai dengan kegiatan principal. Dalam 

melaksanakan tugas manajerial, manajer memiliki tujuan pribadi yang berlawanan 

dengan tujuan principal didalam memaksimalkan kemakmuran pemegang saham.  

Perbedaan kepentingan antara pihak pengelolah perusahaan dengan pemilik 

perusahaan akan menyebabkan konflik keagenan.
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Masalah yang terjadi tentang konflik keagenan yang dijelaskan dalam 

penelitian Anggraita (2012) menyatakan bahwa konflik keagenan timbul karena 

adanya pemisahan fungsi antara pemilik perusahaan dengan  manajemen. Dalam 

hal ini terdapat dua macam, yang pertama manajemen berprilaku oportunis seperti 

manajemen menggunakan dana perusahaan untuk pembelian fasilitas manajer 

yang berlebihan, penggunaan laba perusahaan untuk investasi yang kurang 

menguntungkan perusahaan, dan lain sebagainya. Sedangkan yang kedua, jenis 

masalah keagenan yang timbul karena adanya konflik antara pemegang saham 

mayoritas dan minoritas. Masalah ini banyak terajadi di Asia seperti Korea, 

Thailand, Fhilipine dan Indonesia. Adanya masalah keagenan seperti ini dapat 

mempengaruhi kualitas laporan keuangan, hal ini terjadi karena adanya insentif 

bagi pihak-pihak tertentu untuk memberikan angka laba yang salah atau 

menyembunyikan informasi. Untuk mengatasi masalah tersebut maka teori agensi 

akan menjadi penengah konflik  keagenan tersebut. 

Pada model keagenan dirancang sebuah sistem yang melibatkan kedua belah 

pihak yaitu manajemen dan pemilik perusahaan. Selanjutnya, manajemen dan 

pemilik melakukan kesepakaatan (kontrak) kerja yang mencapai manfaat (utilitas) 

yang diharapkan. Dalam kesepakatan (kontrak) tersebut perusahaan membutuhkan 

tambahan modal yang jumlahnya tergantung pada skala perluasan yang dilakukan. 

Fokus utama pertimbangan dalam memperoleh dana untuk pengembangan usaha 

adalah biaya dana (cost of equity) yang ditanggung dari berbagai alternatif 

perolehan dana seperti menerbitkan obligasi, menjual saham di pasar modal, dan 

berbagai sumber lainnya. Hal ini sangat terkait dengan risiko yang terkandung 
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dalam ketidakpastian bisnis, maka semakin komprehensif gambaran informasi 

yang disajikan oleh perusahaan akan menurunkan premi risiko yang diisyaratkan 

investor. 

Premi risiko yang diisyaratkan investor sesunggunya ditanggung oleh 

perusahaan. Premi risiko ini pada hakikatnya akan direpresentasikan dalam biaya 

modal (cost of equity) yang akan ditanggung perusahaan. Semakin tinggi 

ketidakpastian yang mengakibatkan premi risiko menjadi semakin besar maka 

biaya modal (cost of equity) yang ditanggung perusahaan akan semakin tinggi. 

Tingginya biaya modal tersebut dapat mempengaruhi kinerja perusahaan, dimana 

semakin tinggi biaya modal maka mengakibatkan turunnya kinerja keuangan 

perusahaan (Chandra dan Muriesna, 2016). 

Kinerja perusahaan merupakan salah satu indikator yang penting, tidak saja 

bagi perusahaan tetapi juga bagi investor. Kinerja menunjukan kemampuan 

manajemen perusahaan dalam mengelolah modalnya. Kinerja merupakan hasil 

yang telah dicapai atas aktivitas yang dilakukan dengan pendayagunaan berbagai 

sumber-sumber yang tersedia, yang diukur dengan ukuran tertentu yang standar. 

Menurut Felisia (2011) kinerja keuangan perusahaan diukur dengan laba 

akuntansi dan juga di dukung oleh penelitian Penman (2003) yang menyatakan 

bahwa kinerja perusahaan diukur dengan profitabilitas, besarnya laba (profit) 

diinformasikan oleh manajemen kepada pemilik melalui penyajian laporan 

keuangan. Penelitian Ekawati dan Sutisna (2016) menyatakan bahwa laba 
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merupakan elemen penting dalam laporan keuangan, karena mencerminkan 

kinerja perusahaan secara keseluruhan.  

Nuraiani (2014) menyatakan bahwa laba digunakan oleh investor dan 

kreditor sebagai dasar dalam pengambilan keputusan ekonomi. Laba dalam ilmu 

ekonomi dapat diartikan sebagai selisih dari pendapatan dan biaya-biaya yang 

terjadi di dalam perusahaan. Informasi laba dalam laporan keuangan menjadi 

komponen yang paling penting bagi investor dalam pengambilan keputusan, 

sehingga laba yang disajikan diharapkan memberikan future earning yang 

berkaitan dengan kebijakan akrual diskresi, dan juga didukung oleh pernyataan 

Beaver (2002) bahwa penelitian ini menitikberatkan pada  manajemen akrual 

diskresi. 

Kebijakan diskresi merupakan pengakuan atas komponen akrual yang 

dilakukan atas dasar kebijakan manajemen yang dilakukan secara sengaja dalam 

mengestimasi dan mengukur standar akuntansi. Kebijakan akrual yang dilakukan 

oleh manajemen akan membawa dua konsekuansi. Pertama, jika kebijakan 

tersebut membawa keinformasian laba (informative earnings), maka kebijakan 

tersebut meningkatkan kualitas laba sehingga laba semakin persisten. Kedua, jika 

kebijakan tersebut tidak membawa keinformasian laba (uninformative earnings), 

maka kebijakan tersebut akan menurunkan kualitas laba, sehingga laba menjadi 

kabur (Rachmawati dkk, 2016). Kekaburan laba (earnings opacity) mengarah 

pada earnings agressiveness. 
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Earnings aggressiveness merupakan tindakan manajemen terkait dengan 

manipulasi laba yaitu dengan meningkatkan komponen akrual dan menurunkan 

biaya. Earnings aggressiveness juga merupakan kecenderung menunda 

pengakuan rugi dan mempercepat pengakuan laba sehingga berdampak pada 

penurunan kualitas laba. Dengan demikian laporan laba akan lebih tinggi dari 

pada laba yang sesungguhnya (Altamuro, et al,  2005).  

Bhattacharya et all. (2003) menyatakan bahwa earnings aggresiveness 

merupakan distribusi laporan laba perusahaan yang mengarah pada overstate 

earnings sehingga perusahaaan gagal memberikan informasi mengenai  distribusi 

laba ekonomi. Dengan demikian nilai buku sekarang lebih tinggi sedangkan 

forecase laba menurun yang berdampak pada penurunan kualitas laba yang 

menyebabkan pertumbuhan dividen menurun sebagai proksi dari cost of equity. 

Atas dasar motivasi manajemen dalam melakukan earnings aggressiveness 

maka persistensi laba memiliki peran dalam hubungan antara earnings 

aggresiveness dan cost of equity (Rachamwati, dkk, 2016). Persistensi laba 

merupakan kemampuan prediksi laba di masa depan. Naik atau turunnya laba di 

dalam perusahaan pada tingkat perubahan yang signifikan sehingga menyebabkan 

persitensi laba mulai dipertanyakan. Hal ini disebabkan karena adanya pihak-

pihak yang melakukan kecurangan akuntansi. 

Kecurangan akuntansi merupakan faktor penentu kualitas laporan keuangan. 

Anjloknya kualitas laporan keuangan ditandainya dengan kemerosotan 

kepercayaan masyarakat pasar uang dan modal. Hal ini terlihat dari skandal-
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skandal akuntansi yang tidak asing lagi seperti kasus Enron (2001), Xerox (2002), 

WorldCom (2002), kasus-kasus besar tersebut mengakibatkan kerugian yang 

dialami oleh beberapa industri. Isu terbaru yaitu awal triwulan kedua 2017 

munculnya kecurangan akuntansi di British Telecom dimana perusahaan 

melakukan kerjasama dengan Kantor Akuntan Publik untuk melakukan inflasi 

(peningkatan) atas laba perusahaan selama beberapa tahun dengan cara yang tidak 

wajar (www.wartaekonomi.co.id).  

Di Indonesia skandal manipulasi yang dilakukan oleh PT Kimia Farma Tbk 

(2002) yang mana melaporkan adanya laba yang lebih besar dari yang 

sesungguhnya (www.kompasiana.com). Bapepam menemukan kasus pelanggaran 

pasar modal di indonesia diantaranya terjadi karena penyajian laporan keuangan 

yang tidak transparan sehingga laba yang dihasilkan tidak  berkualitas atau tidak 

persisten.  

Dalam literatur penelitian akuntansi, persistensi laba di pandang sebagai 

pengukur kualitas laba. Gamayuni Rindu (2012) menyatakan bahwa kualitas laba 

sebagai persistensi laba, prediktabilitas (kemampuan prediksi) dan variabilitas. 

Atas dasar persistensi, laba yang berkualiatas adalah laba yang persisten yaitu laba 

yang berkelanjutan, lebih bersifat permanen dan tidak bersifat transitori. Beberapa 

peneliti menunjukan bahwa pengukuran persistensi laba masih berbeda-beda. 

Persistensi laba diukur berdasarkan kualitas akrual, dimana kualitas akrual 

diartikan sebagai estimasi error dari hasil regresi modal kerja akrual. Persistensi 

laba juga merupakan salah satu alat ukur kualitas laba dimana laba yang 

http://www.wartaekonomi.co.id/
http://www.kompasiana.com/
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berkualitas dapat menunjukan kesinambungan laba sehingga laba yang persisten 

cenderung stabil atau tidak berfluktuasi (Purwanti dalam Nuraini 2014). 

Francis et al (2004) mengukur persistensi laba dari slope koefisien hasil 

regresi current earning  dan lagged earnings. Earning didefenisikan sebagai laba 

dari aktivitas normal (net income before extraordinary items, NIBE). Sementara 

Ecker dkk (2006) mengukur persistensi laba dari parameter hasil regresi current 

earnings per share pada lagged earning per share. Sedangkan Ekawati dan 

Hansen (2016) mengatakan bahwa persistensi laba dapat diukur dengan 

menggunakan koefisien regresi laba saat ini terhadap laba di masa depan. Dengan 

demikian, pengukuran tersebut didasarkan pada konsep yang sama yaitu 

persistensi laba adalah laba yang dapat digunakan sebagai indikator future 

earnings. Penelitian Ekawati dan Hansen (2016) yang diukur dengan 

menggunakan koefisien regresi laba saat ini dengan laba di masa depan. 

Konsep dan pengukuran persistensi laba dalam penelitian ini mengacuh 

pada penelitaian Arizona (2017) yaitu berdasarkan perubahan laba bersih, 

sehingga semakin tinggi (mendekati angka 1) keofisiennnya menunjukan 

persistensi laba yang yang dihasilkan tinggi, sebaliknya jika nilai koefisiennya 

mendekati angka nol persistensi labanya rendah. Jika nilai koefisiennya bernilai 

negatif, maka nilai kofisien yang lebih tinggi menunjukan kurang peristensi dan 

koefisien yang lebih rendah menunjukan lebih persisten. 

Atas dasar motivasi signaling, persistensi laba diharapkan dapat 

menurunkan earnings opacity yang disebabkan oleh earning aggresiveness. 
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Pemoderasi antara persistensi laba terhadap earnings aggresiveness diharapkan 

memperlemah hubungan antara earning aggresiveness dan cost of equity 

(Rachmwati dkk, 2016). 

Dalam beberapa penelitian persistensi laba berperan memoderasi pengaruh 

aggresiveness earnings terhadap cost of equity. Sesuai dengan konsep pemoderasi 

(moderating) dinyatakan bahwa variabel independen yang akan menguatkan atau 

memperlemah hubungan antara variabel independen lainnya terhadap variabel 

dependen (Ghozali, 2001 dalam Suwarti dan Titiek, 2011 ). Variabel moderator 

dapat dibedakan kedalam dua tipe, yaitu quasi dan pure. Apabila variabel 

moderator dan interaksinya dengan prediktor secara statistik signifikan 

mempengaruhi variabel criterion (dependen), maka variabel moderator tersebut 

digolongkan sebagai quasi moderator. Sedangkan jika variabel moderator tidak 

signifikan, tetapi variabel interaksinya signifikan, maka moderator merupakan 

pure moderator. 

Berdasarkan konsep tersebut, persistensi laba digunakan sebagai variabel 

moderating (lebih khusus lagi sebagai quasi moderator) dengan model interaksi. 

Hal ini berdasarkan pada argumentasi bahwa item yang ada dalam laporan 

keuangan, baik dalam neraca ataupun laba-rugi saling berinteraksi antara item satu 

dengan lainnya. Misalnya, laba yang didapat oleh perusahaan merupakan hasil 

dari aktivitas selama periode bersangkutan. Aktivitas yang dilakukan oleh 

perusahaan (seperti aktivitas pendanaan, investasi dan operasi) tercermin dalam 

laporan neraca, laba-rugi dan arus kas.  Berdasarkan argumen tersebut, maka 
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analisis analisis hubungan antara persistensi laba, earnings aggresiveness, dan 

cost of equity  digunakan dalam model interaksi (Ekawati dan Hansen, 2016). 

Dalam penelitian ini, persistensi laba digunakan sebagai variabel 

moderating terhadap hubungan antara earnings aggresiveness terhadap cost of 

equity. Hal ini didasarkan pada argumen bahwa jika laba membawa membawa 

keinformasian  mengenai laba periode mendatang persistensi, maka persistensi 

laba dapat menurunkan earnings opacity yang disebabkan oleh earnings 

aggressiveness, sehingga interaksi antara persistensi laba dan earnings 

aggresiveness, diharapakan negatif. Sebaliknya jika laba tidak membawa 

keinformasian mengenai laba periode mendatang (laba tidak persisten) maka laba 

tersebut akan meningkatkan earnings opacity, sehingga interaksi antara laba yang 

persisten dan earnings aggresiveness adalah positif.  

Peneliti tertarik untuk meneliti kembali karena pada penelitian sebelumnya, 

Suwarti dan Titiek (2011) mengatakan bahwa persistensi laba berperan 

memoderasi hubungan antara earning aggresiveness dan cost of equity menjadi 

penting untuk diteliti kembali. Alasan lainnya adalah, pada penelitian sebelumnya 

disarankan untuk meneliti dengan data terbaru dari laporan keuangan yaitu pada 

penelitian ini peneliti mengambil populasi seluruh perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di bursa efek mulai dari tahun 2014 sampai dengan 2016, sedangkan 

pada penelitian sebelumnya masih menggunakan data dibawah tahun 2014. 

Perbedaan lain dengan penelitian terdahulu terletak pada pengukuran persistensi 

laba, yaitu dengan mengunakan perubahan laba bersih. 
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Berdasarkan uraian diatas maka peneliti tertarik untuk meneliti dengan judul 

“Pengaruh Earnings Aggressiveness Terhadap Cost Of Equity Dengan 

Persistensi Laba Sebagai Variabel Moderating”. 

B. Rumusan Masalah 

      Berdasarkan latar belakang masalah maka permasalahan dalam penelitian ini 

dirumuskan sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh earnings aggresiveness terhadap cost of equity? 

2. Apakah persistensi laba berperan memoderasi hubungan antara earnings 

aggresiveness terhadap cost of equity ? 

C. Tujuan Penelitian 

Penelitian bertujuan untuk memperluas penelitian sebelumnya terkait 

dengan persistensi laba dalam memoderasi hubungan earnings aggresiveness 

terhadap cost of equity, adapun uraiannya sebagai berikut: 

1. Menguji pengaruh earning aggresiveness terhadap cost of equity. 

2. Melihat interaksi persistensi laba dalam memoderasi earnings 

aggresiveness terhadap cost of  equity. 

D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Akademis 

a. Bagi Penulis 

Penelitian ini diharapkan menjadi salah satu sarana pembelajaran bagi 

penulis untuk memingkatkan kemampuan dibidang penelitian ilmiah dalam 
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pengungkapan permasalahan tertentu secara sistematis serta berusaha memecahan 

permasalahan yang ada sehingga dapat menunjang pengembangan ilmu 

pengetahuan. 

b. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi peneliti lain yang 

ingin mengangkat topik yang sama, sehingga dapat memberikan informasi bagi 

peneliti untuk membandingkan dengan penelitian sebelumnya. 

2. Manfaat Praktis 

Penelitian ini diharapkan memberi kontribusi secara praktis terutama bagi 

para pemakai laporan keuangan dalam menganalisis dan memutuskan investasi 

yang akan dilakukan pada perusahaan. Sedangkan bagi manajemen dapat 

memberikan manfaat dalam menyajikan laporan keuangan sehingga laba yang 

dihasilkan lebih persisten. Penelitian ini diharapakan berkontribusi pada 

organisasi khususnya bagi pembuat kebijakan atau standar akuntansi keuangan. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk melihat apakah earnings aggressiveness pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek indonesia (BEI) pada tahun 

2014 sampai dengan tahun 2016 dapat mempengaruhi cost of equity dengan 

persistensi laba sebagai variabel moderasi. Berdasarkan hasil temuan penelitian 

dan pengujian hipotesis yang diajukan sebelumnya dapat disimpulkan bahwa: 

1. Earnings aggressiveness berpengaruh signifikan negatif terhadap cost of 

equity, artinya semakin tinggi earnings aggressivenes maka cost of equity 

yang dikeluarkan perusahaan semakin rendah sehingga H1 pada penelitian 

ini diterima 

2.  Persistensi laba secara signifikan berperan memoderasi hubungan 

earnings aggressiveness terhadap cost of equity sehingga H2 diterima.   

B. Keterbatasan Penelitian 

Meskipun peneliti telah berusaha merancang dan mengembangkan 

penelitian sedemikian rupa, namun masih terdapat beberapa keterbatasan dalam 

penelitian ini yang masih harus perlu diperbaiki bagi peneliti selanjutnya antara 

lain: 

1. Untuk variabel yang dikaitkan dengan earnings aggressiveness yang 

diproksi dengan kualias akrual dirasa belum dapat menjelaskan secara 

maksimal cost of equity yang dikeluarkan oleh perusahaan. Hal ini 
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2. dapat dilihat dari R
2
 sebesar 28,9% sedangkan 71,1% dipengaruhi oleh 

variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 

3. Penelitian hanya menggunakan dua variabel independen, yaitu 

earnings aggressiveness dan persistensi laba. Masih ada sejumlah 

variabel lain yang belum digunakan yang juga memiliki kontribusi 

dalam mempengaruhi cost of equity, seperti income smooting. 

C. Saran  

Dari kesimpulan yang diperoleh dari hasil penelitian ini, maka dapat 

diberikan beberapa saran sebagai berikut: 

1. Pada penelitian mendatang disarankan untuk malakukan penelitian 

lebih lanjut mengenai earnings aggressiveness dengan alat ukur yang 

berbeda. 

2. Pada periode mendatang disarankan untuk memperpanjang periode 

penelitian dan menambah sampel penelitian agar mampu 

mengenaralisasi hasil penelitian secara keseluruhan untuk perusahaan 

yang ada di Indonesia. 
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