BAB II
LANDASAN TEORI

1.1 Agency Theory

Hubungan keagenan merupakan suatu kontak dimana satu atau lebih orang (prinsipal)
memerintah orang lain (agen) untuk melakukan suatu jasa atas nama prinsipal serta memberi
wewenang kepada agen membuat keputusan yang terbaik bagi prinsipal. Jika kedua belah
pihak tersebut mempunyai tujuan yang sama untuk memaksimumkan nilai perusahaan, maka
diyakini agen bertindak dengan cara yang sesuai dengan kepentingan prinsipal. Teori
keagenan dilandasi oleh beberapa asumsi (Emirzon, 2007). Asumsi asumsi tersebut
dibedakan menjadi 3 jenis, yaitu asumsi tentang sifat sifat manusia, asumsi keorganisasian
dan asumsi informasi. Asumsi sifat manusia menekankan bahwa manusia memiliki sifat
mementingkan diri sendiri (serf-interest), manusia memiliki daya pikir terbatas mengenai

persepsi masa mendatang dan manusia selalu menghindari resiko.

Teori agensi juga muncul karena adanya konflik kepentingan dan asimetri informasi antara
prinsipal dan agen. Asumsi dalam teori keagenan adalah bahwa motivasi individu atas
kepentingan sendiri. Agen akan berusaha menyampaikan laporan keuangan dimana laba
perusahaan meningkat. Prinsipal dan agen memiliki kepentingan yang berbeda, maka dari itu
muncul agency problems yaitu prinsipal tidak bisa terlibat langsung dalam pengambilan
keputusan yang dilakukan oleh agen. Ada dua agency problem yaitu :

a. Moral hazard, ketika prinsipal sebagai pemegang saham tidak bisa secara detail

mengamati kinerja agen dalam pengambilan keputusan.
b. Adverse selection, ketika agen mengambil keputusan sedangkan prinsipal belum

melakukan pengamatan terlebih dahulu.

Prinsipal tidak dapat memonitor Kinerja agen, sedangkan agen memiliki informasi lebih
banyak dibandingkan prinsipal. Disini terjadilah asimetri informasi antara Biaya modal
ekuitas merupakan tingkat pengembalian yang diharapkan investor atas investasi mereka
dalam perusahaan. Dalam hal ini, keagenan berkaitan dengan kebijakan dan keputusan agent
yang sangat penting karena menetukan tingkat resiko investasi dalam penanaman saham oleh
investor (Pratista, 2013). Semakin besar perusahaan serta luasan usahanya, pemilik tidak

dapat melakukan pengelolaan sendiri pada perusahaannya maka mereka harus



mendelegasikan kepada pihak lain (Ahmadzedeh dkk, 2013). Teori keagenan (agency theory)
menyatakan hubungan keagenan muncul bila pemilik (principal) mempekerjakan orang lain
atau agent untuk mengelola usaha dan menyerahkan wewenang untuk mengambil keputusan

pada agent tersebut (Jensen dan Meckling, 1976).

Bouchet (2010) mendefinisikan hubungan keagenan sebagai hubungan dimana satu atau lebih
orang prinsipal melibatkan agen untuk melakukan beberapa layanan dengan melibatkan
pendelegasian dalam pengambilan keputusan atas nama principal kepada agen. Prinsipal yang
dimaksud adalah para pemegang saham yang memberikan dana untuk kegiatan operasional
perusahaan. Agen adalah manajemen yang mengelola perusahaan. Sebagaimana kepercayaan
pemegang saham, agen berupaya untuk meningkatkan kesejahteraan principal dapat melalui
peningkatan nilai dari suatu perusahaan. Sebagai imbal hasilnya agent akan mendapatkan
gaji, bonus, dan juga berbagai kompensasi lainnya. Akan tetapi, ketika pemegang saham
tidak mengawasi operasional perusahaan secara langsung dapat berpotensi menimbulkan
terjadinya konflik kepentingan dan dapat terjadi agency costs. Rebecca dan Siregar (2012)
menyatakan bahwa investor yang rasional akan menjaga dirinya dengan meningkatkan biaya

ekuitas.

1.2 Biaya Modal Ekuitas

1.2.1 Pengertian Biaya modal ekuitas

Modal yang dibutuhkan untuk membiayai operasi perusahaan terdiri atas modal asing dan
modal sendiri. Modal asing merupakan modal yang berasal dari pinjaman para kreditur,
supplier, dan perbankan. Sedangkan modal sendiri merupakan modal yang berasal dari pihak
perusahaan baik dari pemilik perusahaan (pemegang saham) maupun laba yang yang tidak
dibagikan atau ditahan. Di dalam memenuhi modal yang dibutuhkan tersebut perusahaan
dapat menerbitkan dan menjual surat berharga berupa obligasi (modal pinjaman) dan saham
(modal sendiri). Surat berharga tersebut dijual kepada para investor, maka perusahaan
berkewajiban memberikan hasil (return) yang dikehendaki oleh investor tersebut. Bagi
perusahaan, hasil yang dikehendaki tersebut merupakan biaya yang disebut biaya modal
seperti biaya bunga, biaya penurunan nilai surat berharga dan biaya lain yang berkaitan

dengan perolehan modal tersebut. (Martono dan Harjito, 2005).



Biaya modal ekuitas atau cost of equity capital yaitu biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan
guna memenuhi tingkat imbal hasil yang diharapkan oleh para investor, dapat berupa dividen
maupun keuntungan modal (capital gain) (Kurnia dan Arafat, 2015). Menurut Sanjaya (2017)
perusahaan yang mengalami pertumbuhan akan lebih diminati oleh investor. Hal ini
dikarenakan risiko yang ditanggung oleh investor akan berdampak terhadap laba per lembar
saham. Jika laba atau keuntungan per lembar saham meningkat maka nilai saham di pasar
juga akan meningkat. Modal diperlukan perusahaan untuk beroperasi (Dewi dan Ariyanto,
2017). Dalam memperoleh modal diperlukan biaya modal. Biaya modal merupakan tingkat
kembalian yang diminta investor dari penanaman modal (Setyaningrum dam Zulaikha, 2013,
dikutip dari Botosan, 2006). Terdapat dua jenis biaya modal, yaitu kos hutang dan kos
ekuitas. Kos ekuitas merupakan kembalian yang diminta investor atas pembelian saham.
Dalam memberikan modal, investor meminta kembalian berupa dividen, disebut dengan kos

ekuitas. Di sisi lain, kreditor meminta kembalian berupa bunga (Setiawan dan Daljono, 2014)

Biaya modal ekuitas merupakan sebuah perhitungan tingkat diskonto yang dikenakan pada
saham perusahaan oleh pelaku pasar atas dasar perkiraan arus kas masa depan perusahaan
untuk menentukan harga saham saat ini. Menurut Botosan dan Plumbee dalam Kharisma
2006 pengukuran biaya modal ekuitas dipengaruhi oleh model penilaian perusahaan yang
digunakan:
1. Model penilaian pertumbuhn konstan
Dasar pemikiran yang digunakan dalam model penilaian pertumbuhan konstan ini
adalah nilai saham sama dengan nilai tunai dari semua deviden yang akan diterima di
masa yang akan datang dama waktu yang tidak terbatas.
2. Capital Assets Pricing Model (CAPM)
Bersadarkan model CAPM, biaya modal saham biasa adalah tingkat return yang
diharapkan oleh investor sebagai kompensasi atas resiko yang tidak dapat
didiversifikasi yang diukur dengan beta.
3. Model Ohlson
Digunakan untuk mengistimasi nilai perusahaan dengan berdasarkan pada nilai buku
entitas ditambah dengan nilai tunai dari laba abnormal. Dalam mengestimasi biaya
modal Botosan dalam Utami (2005) pada dasarnya memakai model Ohlson. Model ini
sering digunakan dalam proksi biaya modal ekuitas dimana berdasarkan penelitian
Botosan (1997) menghitung ekspetasi biaya modal ekuitas dengan menggunakan

estimasi laba per saham untuk periode 5 tahun kedepan.



Menurut Lawrence J. Gitman (2000) mendefinisikan biaya modal adalah: “Cost of capital is
the rate of return that a firm must earn on the projects which it invests to maintain the market
value of its stock (Tingkat pengembalian (rate of return) yang harus diperoleh perusahaan
dalam proyek investasinya untuk menjaga nilai pasar saham mereka. Ataupun dapat pula
didefinisikan sebagai tingkat pengembalian (rate of return) yang diminta oleh para investor

untuk menarik dana mereka ke dalam perusahaan).

Fungsi biaya modal ekuitas Menurut Martono dan Harjito (2005) Fungsi biaya modal adalah:
“Biaya modal biasanya digunakan sebagai ukuran untuk menentukan diterima atau ditolaknya
suatu usulan investasi (sebagai discount rate), yaitu dengan membandingkan tingkat
keuntungan (rate of return) dari usulan investai tersebut dengan biaya modalnya. Sumber
dana biaya modal ekuitas Menurut Rodoni (2010) biaya modal dihitung atas dasar sumber
dana jangka panjang yang tersedia bagi perusahaan. Ada empat sumber dana jangka panjang
yaitu:
1. Hutang Jangka Panjang (Long Term Debt)
Biaya hutang jangka panjang adalah biaya hutang sesudah pajak saat ini untuk
mendapatkan dana jangka panjang melalui pinjaman
2. Saham Preferen (Prefered Stock)
Biaya saham preferen adalah dividen saham preferen tahunan dibagi dengan hasil
penjualan saham preferen.
3. Saham Biasa (Common Stock)
Biaya modal saham biasa adalah besarnya rate yang digunakan oleh investor untuk
mendiskontokan dividen yang diharapkan diterima di masa yang akan datang.
4. Laba yang Ditahan (Retained Earnings)
Laba ditahan adalah bagian dari laba tahunan yang diinvestasikan kembali dalam
usaha selain dibayarkan dalam kas sebagai deviden dan bukan merupakan akumulasi
surplus suatu neraca. Alasan mengapa biaya modal diterapkan pada laba ditahan

adalah menyangkut prinsip biaya oportunities (opportunity cost principle).



1.2.2 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Biaya Modal Ekuitas
Biaya modal dipengaruhi oleh sejumlah faktor. Menurut Brigham Houston yang
dialihbahasakan oleh Ali) faktor-faktor yang mempengaruhi biaya modal yaitu:

1. Faktor-faktor yang Tidak Dapat Dikendalikan Perusahaan

a. Tingkat bunga Jika tingkat bunga dalam perekonomian meningkat, maka biaya
utang akan naik karena perusahaan harus membayar pemegang obligasi lebih tinggi
ketika melakukan pinjaman.

b. Tarif Pajak Tarif pajak digunakan dalam perhitungan komponen biaya utang dan
memiliki pengaruh penting pada biaya modal. Secara tidak langsung, pajak juga
mempengaruhi biaya modal.

2. Faktor-faktor yang Dapat Dikendalikan Perusahaan

a. Mengubah struktur modal perusahaan

b. Mengubah pembayaran dividen

c. Mengubah keputusan penganggaran modalnya untuk menerima proyekproyek

dengan risiko yang lebih tinggi atau lebih rendah dibandingkan masa lalu.

1.2.3 Jenis —jenis Biaya Modal Ekuitas
Biaya modal ekuitas yang menjadi sumber dana perusahaan secara umum dibagi menjadi 3
jenis yaitu :
1. Biaya Modal Ekuitas untuk Laba Ditahan (Retained Earnings)
Dividen yang dibayarkan pada investor berasal dari laba ditahan, berarti pembayaran
dividen kepada investor mengurangi jumlah laba ditahan sesuai dengan nilai dividen
yang dibayarkan tesebut. Secara tidak langsung, peningkatan nilai laba ditahan akan
sama saja dengan keputusan perusahaan untuk meningkatkan jumlah dividen yang
seharusnya dibayarkan.
2. Biaya Modal Ekuitas untuk Saham Preferen (Preferred Stock)
Saham preferen merepresentasikan kepemilikan saham khusus dalam suatu perusahaan.
Pada umumnya, pemegang saham preferen ini memiliki hak untuk menerima dividen
sebelum perusahaan memberikan sisa pendapatannya pada pemegang saham biasa.
Dalam konteks perhitungan biaya ekuitas, nilai biaya yang timbul akibat keberadaan
saham preferen adalah nilai devidennya
3. Biaya Modal Ekuitas untuk Saham Biasa (Common Stock)
Biaya modal ekuitas untuk saham biasa dapat dilakukan paling sedikit dengan dua cara:

a. Berdasarkan dividen yang dibayarkan



b. Menggunakan CAPM (Capital Asset Pricing Model) atau model-model turunannya.

1.3 Manajemen Laba

1.3.1 Pengertian Manajemen laba

Menurut SFAC No 1, informasi laba merupakan perhatian utama untuk menaksir kinerja atau
pertanggungjawaban manajemen. Selain itu, walaupun laba bukan satu-satunya informasi
yang tersedia, akan tetapi laba sering menjadi fokus utama pemakai laporan keuangan
sebagai dasar pembuatan keputusan. Informasi laba juga membantu pemilik atau pihak lain

dalam menaksir earning power perusahaan di masa yang akan datang.

Menurut Scott (2015) menyatakan bahwa terdapat dua cara pandang dalam memahami
manajemen laba yang dilakukan manager perusahaan pertama, bertujuan  untuk
memaksimalkan utalitas manajemen. Kedua, bertujuan untuk memberikan keuntungan
kepada semua pihak yang terkait dalam kontrak dimana manajemen laba memberi manajer
suatu fleksibilitas untuk melindungi dirin mereka dan perusahaan dalam mengantisipasi
kejadian — kejadian yang tak terduga untuk keuntungan pihak — pihak yang terlibat dalam
kontrak, apabila manajemen laba bersifat oportunis, maka informasi laba tersebut dapat
menyebabkan pengambilan keputusan investasi yang salah bagi investor.

Menurut Farichah (2017) manajemen laba adalah keterlibatan manajemen dalam proses
pembuatan laporan keuangan eksternal untuk mencapai tingkat pendapatan tertentu dengan
tujuan untuk memberi manfaat bagi diri mereka sendiri (atau perusahaan). Peluang untuk
melaporkan laba yang lebih tinggi daripada seharusnya muncul karena metode akuntansi,
memungkinkan manajemen untuk mencatat fakta tertentu dengan cara dan peluang yang

berbeda bagi manajemen untuk melibatkan subjektivitas dalam pembuatan estimasi.

Menurut Scott (2015) memberikan definisi manajemen laba sebagai berikut: manajemen laba
adalah potensi penggunaan manajemen akrual dengan tujuan memperoleh keuntungan
pribadi. Wiyadi et al. (2017). mendefenisikan manajemen laba sebagai “Some Ability to
Increase or Decrease Reported Net Income At Will”, ini berarti bahwa manajemen laba
mencakup usaha manajemen untuk memaksimumkan atau meminimumkan laba termasuk
perataan laba, sesuai dengan keinginan manajer tersebut. Menurut Mindak, Sen dan Stephan

(2016) manajer perusahaan setidaknya memiliki tiga alat yang dapat digunakan untuk



memanipulasi laba yaitu discretionary accrual, biaya operasi, dan harapan memanipulasi laba

itu sendiri.

Menurut Scott (2015) terdapat dua cara untuk memahami manajemen laba. Pertama, sebagai
perilaku oportunistik manajemen untuk memaksimumkan utilitasnya dalam menghadapi
kompensasi, kontrak utang dan biaya politik. Kedua, memandang manajemen laba dari
perspektif kontrak efisien, yaitu manajemen laba memberi manajer suatu fleksibilitas untuk
melindungi diri mereka sendiri dan perusahaan dalam mengantisipasi kejadian-kejadian yang
tak terduga untuk keuntungan semua pihak yang terlibat dalam kontrak. Menurut
Subramanyam (2014) manajemen laba merupakan hasil akuntansi akrual yang paling
bermasalah. Penggunaan penilaian dan estimasi dalam akuntansi akrual mengijinkan manajer
untuk menggunakan informasi dan pengalaman mereka untuk menambah kegunaan
akuntansi. Manajemen laba terjadi karena beberapa alasan yaitu untuk meningkatkan
kompensasi, menghindari persyaratan hutang, memenuhi ramalan analisis, dan
mempengaruhi harga saham. Manajemen laba dapat dilakukan dengan dua cara:

1. Mengubah metode akuntansi yang merupakan bentuk manajemen laba yang paling

gampang terlihat dan,
2. Mengubah estimasi dan kebijakan akuntansi yang menentukan angka akuntansi, yaitu

bentuk manajemen laba yang samar.

Manajemen laba bisa diartikan sebagai metode yang dipilih oleh pihak manajemen dalam
menyusun laporan keuangannya dimana usaha manajer untuk meningkatkan atau
menurunkan laba sesuai kebutuhan perusahaan, tetapi dalam jangka panjang hal ini akan
berdampak buruk bagi perusahaan. Dalam prakteknya, perusahaan menginginkan laba yang
besar sehingga para investor akan tertarik untuk melakukan investasi pada perusahaan
tersebut. Tetapi tidak semua perusahaan melaporkan tingkat laba sebenarnya sehingga para
investor dan pemegang saham tidak mendapatkan informasi yang sebenar-benarnya.
Tindakan ini dilakukan oleh pihak manajemen dalam memanipulasi laba perusahaan dikenal

dengan istilah manajemen laba.



Secara umum ada tiga cara yang telah dihasilkan para peneliti untuk mendeteksi manajemen

laba yaitu:

1.

Model Berbasis Aggregate Accrual

Model berbasis aggregate accrual yaitu model yang digunakan untuk mendeteksi
aktivitas rekayasa dengan menggunakan discretionary accruals sebagai proksi
manajemen laba. Model ini pertama kali dikembangkan oleh Healy (1985), De Angelo
(1986), dan Jones (1991). Selanjutnya Dechow, Sloan, dan Sweeney (1995)
mengembangkan model Jones menjadi model Jones yang dimodifikasi (modified Jones

model).

Model Berbasis Specific Accruals

Model yang berbasis akrual khusus (specific accruals), yaitu pendekatan yang
menghitung akrual sebagai proksi manajemen laba dengan mengunakan item atau
komponen laporan keuangan tertentu dari industri tertentu, misalnya piutang tak
tertagih dari sektor industri tertentu atau cadangan kerugian piutang dari industri
asuransi (Sulistyanto, 2008).

Model Berbasis Distribution of Earnings After Management

Model distribution of earnings dikembangkan oleh Burgtahler dan Dichev, Degeorge,
Patel, dan Zeckhauser, serta Myers dan Skinner. Pendekatan ini dikembangkan dengan
melakukan pengujian secara statistik terhadap komponen-komponen laba untuk
mendeteksi faktor-faktor yang mempengaruhi pergerakan laba. Model ini terfokus pada
pergerakan laba disekitar benchmark yang dipakai, misalkan laba kuartal sebelumnya,
untuk menguji apakah incidence jumlah yang berada di atas maupun di bawah
benchmark telah didistribusikan secara merata, atau merefleksikan 20
ketidakberlanjutan kewajiban untuk menjalankan kebijakan yang telah dibuat
(Sulistyanto, 2008).

Bentuk —Bentuk Manajemen Laba :

a.

b.

Taking a Bath

Terjadinya taking a bath pada periode stress atau reorganisasi termasuk penggantian
CEO baru. Bila perusahaan harus melaporkan laba yang tinggi, amajer akan
menghapus aktiva dengan harapan laba tersebut akan meningkat

Income Minimization



Bentuk ini dilakukan sebagai alasan politis pada periode laba yang tinggi karena
mempercepat penghapusan aktiva tetap dan aktiva tak berwujud serta mengakui
pengeluaran — pengeluaran sebagai biaya.

c. Income Maximation
Bentuk ini bertujuan untuk melaporkan net income yang tinggi untuk tujuan bonus
yang lebih besar.

d. Income Smoothing
Merupakan tindakan untuk menaikkan atau menurunkan laba untuk mengurangi

fluktuasi laba yang dilaporkan sehingga terlihat stabil dan tidak berisiko tinggi.

1.4 Pengertian Corporate Social and Environmental Responsibility

Corporate social and environmental responsibility merupakan elemen penting dalam
kerangka keberlanjutan usaha suatu industri yang mencakup aspek ekonomi, lingkungan dan
sosial. Perusahaan yang ingin survive menjalankan usahanya harus memperhatikan 3P yaitu:
profit, people dan plannet. Ketiga prinsip tersebut saling mendukung dalam pelaksanaan
program CSER, dan sebagai buktinya perusahaan diminta melaporkannya dalam laporan

keberlanjutan (sustainability report).

Pengungkapan kinerja sosial, lingkungan, dan ekonomi di dalam laporan tahunan atau
laporan terpisah adalah untuk mencerminkan tingkat akuntabilitas, responsibilitas, dan
transparansi perusahaan kepada investor dan stakeholder lainnya yang bertujuan untuk
menjalin hubungan komunikasi yang baik dan efektif tentang bagaimana perusahaan telah
mengintegrasikan corporate social and environmental responsibility (CSER) dalam setiap

aspek kegiatan operasinya (Darwin,2007).

Penelitian dari Sandra Waddock dan Samuel Graves (Ann, 1998) menemukan bahwa
perusahaan yang memperlakukan stakeholders mereka dengan baik akan meningkatkan
kelompok mereka sebagai suatu bentuk manajemen yang berkualitas. Stakeholders bukan
hanya masyarakat dalam arti sempit yaitu masyarakat yang tinggal disekitar lokasi
perusahaan melainkan masyarakat dalam arti luas, misalnya pemerintah, investor, elit politik
dan lain sebagainya. Bentuk kerjasama yang dibentuk antara perusahaan dan stakeholders
hendaknya juga merupakan kerjasama yang dapat saling memberikan kesempatan untuk

samasama maju dan berkembang



Pengungkapan corporate social and environmental responsibility merupakan proses

pengomunikasian efek-efek sosial dan lingkungan atas tindakan-tindakan ekonomi
perusahaan pada kelompok-kelompok tertentu dalam masyarakat dan pada masyarakat secara
keseluruhan (Gray et. al., 1987 dalam Rosmasita, 2007). Manfaat atas pengungkapan
corporate social and environmental responsibilityseperti peningkatan penjualan dan pangsa
pasar memperkuat merek produk, meningkatkan citra perusahaan, menurunkan biaya operasi,
serta meningkatkan daya tarik perusahaan di mata investor dan analis keuangan (Solihin
2009). Menurut Darwin (2008), penungkapan corporate social and environmental
responsibility kini semakin penting terutama untuk membuat keputusan investasi jangka
panjang. Melalui laporan ini akan terungkap apakah perusahaan sudah menjalankan

akuntabilitas sosial dan lingkungan secara optimal.

1.5 Penelitian Terdahulu

Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu

No | Peneliti | Tahun | Variabel Penelitian Hasil Penelitian

1 | Susanti 2012 Variabel Independen: Bahwa manajemen laba tidak
Manajemen Laba berpengaruh terhadap biaya
Variabel Dependen: modal ekuitas.
Biaya Modal Ekuitas
Variabel Kontrol:
Ukuran Perusahaan

2 | Pratista 2013 Variabel Independen: Hasil pada penelitian tersebut
Manajemen Laba adalah (1) manajemen laba
Variabel Dependen: berpengaruh positif secara
Biaya Modal Ekuitas signifikan terhadap biaya
Variabel Intervening: modal ekuitas, (2)
Pengungkapan manajemen laba berpengaruh
Corporate Social positif secara signifikan
Environmental
Responsibility

3 Fransisca | 2018 Variabel Independen: 1. Manajemen laba
Manajemen Laba berpengaruh positif
Variabel Dependen: terhadap biaya modal
Biaya Modal Ekuitas ekuitas
Variabel Intervening: 2. Manajemen laba
Pengungkapan berpengaruh positif
Corporate Social terhadap pengungkapan
Environmental CSR.
Responsibility 3. Pengungkapan CSR




berpengaruh positif
terhadap biaya modal
ekuitas

Manajemen laba
berpengaruh positif
terhadap biaya modal
ekuitas melalui
pengungkapan CSR

Gitta

2019

Variabel Independen:

Manajemen Laba
Variabel Dependen:
Biaya Modal Ekuitas

Variabel Intervening:

Pengungkapan
Corporate Social
Environmental
Responsibility

Manajemen laba

| berpengaruh terhadap

pengungkapan CSR.

. Pengungkapan

corporate social and
environmental
responsibility berpengaruh
terhadap biaya modal
ekuitas

. Pengungkapan corporate

social and environmental
responsibility berpengaruh
terhadap biaya modal
ekuitas

. Pengungkapan CSER

merupakan sebagai
variabel intervening dalam
pengaruh manajemen laba
pada biaya modal ekuitas




1.6 Kerangka Pemikiran

Sebelum dijelaskan mengenai hipotesis dalam penelitian ini. Terlebih dahulu akan dijelaskan
kerangka pemikiran dari model penelitian ini, bahwa manajemen laba mempunyai hubungan
langsung terhadap corporate social and environmental responsibility serta biaya modal
ekuitas, begitu juga dengan manajemen laba yang mempunyai hubungan langsung dengan

biaya modal ekuitas. Kerangka pemikiran sebagai berikut :

Corporate Social and
Environmental Responsibility
(M)

H1 Biaya Modal Ekuitas
(Y)

Manajemen Laba (X)

Model Penelitian
Gambar 2.1

1.7 Bangunan Hipotesis

1.7.1 Pengaruh Manajemen Laba dengan Biaya Modal Ekuitas

Pada umumnya investor menggunakan angka laba pada laporan keuangan sebagai dasar
dalam menganalisa bisnis. Namun kecenderungan melihat angka laba ini mendorong
timbulnya benturan kepentingan antara pihak manajemen dan investor yang menyebabkan
perilaku penyimpangan. Salah satu bentuknya adalah manajemen laba. Biaya modal ekuitas
merupakan tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor atas investasi mereka dalam
perusahaan Salah satu faktor penting dalam menentukan biaya modal ekuitas suatu
perusahaan adalah risiko yang berkaitan dengan informasi perusahaaan. Informasi laba
menjadi salah satu faktor risiko dari informasi perusahaan yang dipublikasikan. Informasi
laba seharusnya mampu menjadi indikator dalam memprediksi arus kas masa depan yang

akan diterima investor.

Utami (2005) memberikan bukti empirik bahwa manajemen laba berpengaruh positif dan
signifikan terhadap biaya modal ekuitas. Artinya semakin tinggi manajemen laba, investor
menyadari bahwa praktik manajemen laba banyak dilakukan oleh emiten, maka para investor

akan melakukan antisipasi resiko dengan cara menaikkan tingkat imbal hasil saham yang



dipersyaratkan. Manipulasi akun dilakukan semata-mata didasarkan pada keinginan
manajemen untuk mempengaruhi persepsi investor atas resiko perusahaan. Resiko tersebut
dapat dibagi kedalam dua komponen, yaitu : (1) Resiko yang dihubungkan dengan variasi
imbal hasil yang diukur dengan laba per lembar saham dan (2) Resiko yang dihubungkan
dengan struktur keuangan perusahaan yang diukur dengan debt equity ratio. Dengan
demikian tujuan manajemen laba itu sendiri adalah untuk memperbaiki ukuran kedua resiko
tersebut. Semakin tinggi tingkat manajemen laba menunjukkan semakin tinggi resiko imbal
hasil saham dan konsekuensinya investor akan menaikkan rate biaya modal ekuitas. Hipotesis
dalam penelitian ini adalah:

H1 : Manajemen laba berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas

1.7.2 Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Pengungkapan Corporate Social and
Environmental Responsibility
Utami (2005), menyatakan bahwa manajemen laba merupakan usaha manajemen untuk
memaksimumkan atau menimumkan laba, termasuk perataan laba sesuai dengan keinginan
manajemen. Arnando (2012), juga berpendapat manajemen laba melalui aktivitas rill
didefinisikan sebagai penyimpangan dari aktivitas operasi normal perusahaan yang
dimotivasi oleh keinginan manajemen untuk memberikan pemahaman yang salah kepada
pemangku kepentingan bahwa tujuan pelaporan keuangan tertentu telah dicapai melalui

aktivitas operasi normal perusahaan.

Berkaitan dengan hubungan manajemen laba dan cost of equity capital adalah bahwa
manajemen laba sebagai bentuk informasi laba merupakan faktor penting dalam menentukan
biaya modal ekuitas suatu perusahaan. Manajemen laba dapat dikatakan sebagai faktor risiko
yang berkaitan dengan informasi perusahaan, hal ini karena informasi laba seharusnya
mampu menjadi indikator dalam memprediksi arus kas masa depan yang akan diterima
investor. Namun, komponen akrual di dalam laba dapat menjadi sumber ketidakpastian yang
dapat mengurangi kapabilitas laba dalam memproyeksikan arus kas masa depan (Utami,
2005), Dari uraian tersebut menunjukkan adanya hubungan positif antara manajemen laba
dengan biaya modal ekuitas, artinya bahwa semakin tinggi tingkat manajemen laba
menunjukkan semakin tinggi risiko imbal hasil saham dan konsekuensinya investor akan
menaikkan rate biaya modal ekuitas. Penelitian Utami (2005), menunjukkan bukti empirik
bahwa semakin tinggi tingkat akrual, maka semakin tinggi biaya modal ekuitas , maka

hipotesis dalam penelitian ini adalah :



H2 : manajemen laba berpengaruh terhadap corporate social and environmental

responsibility

1.7.3 Pengaruh Corporate Social and Environmental Responsibility Terhadap Biaya
Modal Ekuitas
Menurut Restuningdiah (2010), pengungkapan CSER merupakan konsep akuntansi yang
memperhatikan transparasi pengungkapan sosial atas kegiatan sosial perusahaan, sehingga
informasi yang diungkapkan perusahaan tidak hanya informasi keuangan perusahaan, namun
juga informasi CSER yang termasuk pengungkapan sukarela mengenai dampak sosial dan
lingkungan hidup yang diakibatkan oleh kegiatan perusahaan. Sedangkan biaya modal
ekuitas menurut Sedek (2009) merupakan biaya yang dibayarkan dalam menarik investor
untuk menanamkan uangnya dalam saham perusahaan dan mempertahankan investor
tersebut. Biaya modal ekuitas berkaitan dengan risiko investasi saham perusahaan. Apabila
risiko perusahaan rendah maka akan membuat investor tertarik menanamkan modalnya di
perusahaan tersebut. Sehingga biaya modal ekuitas penting bagi investor dalam

mempertimbangkan keputusan investasi terhadap perusahaan.

Dalam penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Amurwani (2006) menunjukan bahwa
pengungkapan sukarela tidak berpengaruh tehadap cost of equity capital. Penelitian Frankel
et al. (1995) dan Welker (1995) serta Healy (1999) menunjukkan bukti adanya pengaruh
tingkat disclosureterhadap biaya ekuitas. Semakin tinggi tingkat disclosure suatu perusahaan,
maka akan mempertinggi nilai perusahaan yang ditunjukkan dengan peningkatan permintaan
sekuritas dan peningkatan harga saham yang dimiliki oleh suatu perusahaan yang pada
akhirnya berdampak pada pengurangan biaya modal (Juniarti dan Yunita, 2003). Sedangkan
penelitian yang dilakukan oleh Dhaliwal, Zhen Li, dan Tzang (2011) kegiatan CSER
berpengaruh negatif terhadap cost of equity perusahaan, karena perusahaan yang bertanggung
jawab sosial dapat menikmati penjualan dan kinerja keuangan yang lebih baik karena
preferensi konsumen dan investor oleh perusahaan tersebut. Maka hipotesis dalam penelitian
ini adalah :

H3 : Corporate Social and Environmental Responsibility berpengaruh terhadap biaya

modal ekuitas.



1.7.4 Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Biaya Ekuitas Melalui Corporate Social
and Environmental Responsibility
Penelitian yang menunjukkan bahwa dengan melakukan CSR secara sukarela dan terus
menerus merupakan strategi jangka panjang bagi perusahaan yang akan membawa mereka ke
depan menjadi lebih baik lagi sudah banyak dilakukan. Oleh karena itu, banyak investor yang
cukup memperhatikan tanggung jawab sosial perusahaan dalam mengambil keputusan
investasi mereka (EI Ghoul et al., 2011). Adanya pengungkapan CSR diakibatkan oleh
tindakan manajemen laba dan pengungkapan CSR mengakibatkan timbulnya biaya modal
ekuitas. Pengungkapan CSR diharapkan mampu memediasi antara pengaruh manajemen laba
terhadap biaya modal ekuitas. Perusahaan yang mengelola laba secara oportunistik,
cenderung dapat memotivasi dilakukannya pengungkapan CSR. Pengungkapan CSR yang
meningkat akan direspon positif oleh investor sehingga biaya modal ekuitas yang ditanggung

perusahaan juga akan meningkat.

Menurut Patricia (2013) Adanya pengungkapan CSER diakibatkan oleh tindakan manajemen
laba dan pengungkapan CSER mengakibatkan timbulnya biaya modal ekuitas. Pengungkapan
CSER dapat diharapkan mampu memediasi antara pengaruh manajemen laba terhadap biaya
modal ekuitas. Perusahaan yang mengelola laba secara opurtunistik, cenderung dapat
memotivasi dilakukannya pengungkapan CSER. Pengungkapan CSER yang meningkat akan
direspon positif oleh investor sehingga biaya modal ekuitas yang ditanggung perusahaan akan
menurun. Semakin tinggi tingkat manajemen laba maka akan meningkatkan pengungkapan
CSR perusahaan sehingga berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas yang harus dikeluarkan
perusahaan, maka hipotesis dalam penelitian ini adalah:

H4: manajemen laba berpengaruh terhadap biaya ekuitas melalui corporate social and

environmental responsibility



