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Abstract: This study aims to examine the effect of earnings opacity on the cost of equity with 

accrual quality as a moderating variable. This studyuses two measures for earnings opacity 

which are earnings aggressiveness and earnings smoothing. Number of sampleis 40 

manufacturing companies that distribute dividend periods 2015-2017. The method of analysis 

using interaction moderation regression.The results of this study showed that accrual quality 

strengthen the relationship between earnings aggressiveness and cost of equity. Accrual quality 

also weaken the relationship between earnings smoothing and cost of equity. Earnings 

aggressiveness has positive and significant effect on cost of equity. Earnings smoothing has 

positive but not significant effect on cost of equity. 
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PENDAHULUAN 

Perusahaan dalam menjalankan dan mengembangkan usahanya akan membutuhkan pendanaan 

internal berupa ekuitas. Candra dan Ekawati (2015) menyatakan bahwa pendanaan internal 

berupa ekuitas tersebut akan membutuhkan biaya yang dikenal sebagai biaya ekuitas, yang 

merupakan konsekuensi perusahaan atas perolehan pendanaan internal. Besaran biaya ekuitas 

perlu diperhatikan guna meminimalisir biaya ekuitas yang harus ditanggung oleh perusahaan. 

Agency theory yang dikembangkan oleh Jensen dan Meckling (1976) menunjukkan bahwa 

terdapat ketidaksesuaian informasi yang ada pada agent dan principal.  

Ketidaksesuaian informasi dapat mengarah pada peningkatan biaya ekuitas yang harus 

ditanggung oleh perusahaan (Nasih et al., 2016).Sunarto et al. (2016) menyatakan biaya modal 

yang dikeluarkan perusahaan erat kaitannya dengan risiko kesalahan informasi.Earnings opacity 

(kekaburan laba),yang merupakan suatu keadaan dimana laba yang dilaporkan dalam laporan 

mailto:larharahap@gmail.com


1364 
 

keuangan gagal menggambarkan kinerja ekonomi yang sesungguhnya, dapat mengarah pada 

peningkatan risiko informasi (Bhattacharya et al. 2003). 

Tingkat Earnings opacity pada suatu perusahaan dapat diukur menggunakan dua 

variabel, yaitu earnings aggressiveness dan earnings smoothing (Bhattacharya et al., 2003). 

Earnings aggressiveness merupakan kecenderungan manajemen dalam mengakuai keuntungan 

yang lebih cepat dan mengakui kerugian yang lebih lambat dari yang seharusnya, 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.  

Ukuran selanjutnya dalam mengukur tingkat earnings opacity pada suatu 

perusahaanadalah earnings smoothing (Bhattacharya et al., 2003).Earnings smoothing 

merupakan tindakan perataan fluktuasi laba sehingga laba terlihat smooth sepanjang waktu 

(Sunarto, 2008). Laba akuntansi yang smooth secara artifisial akan gagal dalam 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).  

Kualitas suatu laba tidak hanya mempengaruhi investor, tetapi juga dapat 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 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. 

Kualitas akrual merupakan hasil dari proses kebijakan akrual yang dapat membawa 

keinformasian laba periode mendatang (Sunarto, 2008). 

Tingginya biaya ekuitas yang harus ditanggung oleh perusahaan dikarenakan kekaburan 

laba (earnings opacity)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).Untuk itu, kualitas akrual pada penelitian ini dijadikan sebagai variabel 

pemoderasi yang memoderasi pengaruh earnings opacity terhadap biaya ekuitas. 

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 dan signifikan terhadap biaya ekuitas. Di sisi lain, Bhattacharya 

et al. (2003) menemukan pengaruh positif earnings aggressiveness danearnings smoothing 

terhadap biaya ekuitas. Hal tersebut menyebabkan penelitian mengenai pengaruh earnings 

aggressiveness dan earnings smoothing terhadap biaya ekuitas masih perlu dilakukan untuk 

memperoleh konsistensi dari hasil penelitian-penelitian terdahulu.Pemoderasian kualitas akrual 

terhadap hubungan earnings opacity (yang terdiri atas earnings aggressiveness dan earnings 

smoothing) dengan biaya ekuitas juga masih jarang diteliti di Indonesia. 
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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 secara individual dimasukkan ke dalam model regresi.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 pengamatan, yaitu selama tiga tahun, sementara periode pengamatan pada 

penelitian Sunarto et al. (2016) adalah dua tahun. 

 

REVIU LITERATUR DAN HIPOTESIS 

Teori Keagenan (Agency Theory)  

Teori keagenan yang dikembangkan oleh Jensen dan Meckling (1976) menunjukkan bahwa 

manajemen sebagai agent dan pemilik sebagai principalmemiliki kepentingan yang berbeda. 

Perbedaan kepentingan antara pihak principal dan pihakagent terletak pada maksimalisasi 

manfaat principal dengan kendala insentif yang akan diterima oleh agent. Rajan dan Saouma 

(2006) menyatakan bahwa besarnya kompensasi yang akanditerima oleh pihak manajemen 

tergantung pada besarnya profit yang dihasilkan. Kothari (2001) menyatakan teori akuntansi 

positif memprediksi bahwa penggunaan angka akuntansi dalam menentukan kompensasi, 

kontrak utang, dan proses politik dapat mempengaruhi pilihan kebijakan akuntansi pada suatu 

perusahaan.  

Saat manajer memiliki kesempatan untuk menentukan kebijakan yang mengarah pada 

kepentingan pribadinya, manajerakan mengatur tingkat laba sesuai dengan tingkat laba yang 

diinginkan sehingga dapat memenuhi kepentingannya, misalnya peningkatan laba (earnings 

aggressiveness) dan perataan laba (earnings smoothing). Tindakan peningkatan laba (earnings 

aggressiveness) misalnya,dapat dilakukan manajer dengan maksud untuk mendapatkan 

kompensasi, sebagaimana dijelaskan dalam Rajan dan Saouma (2006).Tindakan peningkatan 

laba pada akhirnya akan mengarah pada kekaburan laba (earnings opacity)karena laba yang 

dilaporkan sudah tidak lagi menggambarkan kinerja perusahaan yang sesungguhnya. 

 

Biaya Ekuitas 
Konsep biaya modal dimaksudkan untuk menentukan besarnya biaya secara riil yang harus 

ditanggung perusahaan untuk memperoleh dana dari suatu sumber atau penggunaan modal dari 

masing-masing sumber dana, untuk kemudian menentukan biaya modal rata-rata dari 

keseluruhan dana yang dipergunakan oleh perusahaan tersebut (Sunarto, 2008). Biaya ekuitas 

sama dengan sejumlah return yang diminta oleh investor saat investor menginvestasikan 

sejumlah dana ke dalam perusahaan (Bhattacarya et al., 2003).Sunarto (2008) menyatakan setiap 

komponen ekuitas memerlukan biaya yang didefinisikan sebagai komponen biaya sesuai jenis 

ekuitas. Komponen penting dalam ekuitas adalah preferred stock dan common equity, dimana 

biaya ekuitas dari kedua komponen ini berupa preferred dividend untuk preferred stock dan 

common dividend untuk common equity.  
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Earnings Opacity 
Istilah earnings opacity pertama kali diperkenalkan pada penelitian Bhattacharya et al. (2003). 

Earnings opacity merupakan suatu keadaan dimana laba yang dilaporkan gagal memberikan 

informasi mengenai kinerja ekonomi perusahaan yang sebenarnya.Laba dari perusahaan tertentu 

bisa menjadi buram dikarenakan adanya interaksi yang kompleks antara tiga faktor: motivasi 

manajerial, standar akuntansi, dan penegakan standar akuntansi (Bhattacharya et al., 2003).  

Akuntansi harus berusaha untuk menyajikan dan memformulasikan laba akuntansi yang 

dapat membantu pemegang saham dalam menentukan laba ekonomik sesuai dengan persepsi 

pemegang saham (Suwardjono, 2014:462). Laba akuntansi yang sudah terdistorsi dengan 

tindakan seperti tindakan earnings aggressiveness danearnings smoothingakan menyebabkan 

laba akuntansi menjadi 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 pada suatu perusahaan. 

 

Earnings Aggressiveness 
Bhattacharya et al. (2003) berpendapat bahwa earnings aggressiveness merupakan kebalikan 

dari konservatisme. Earnings aggressiveness merupakan kecenderungan dalam pengakuan 

keuntungan ekonomi yang lebih cepat dan pengakuan kerugian ekonomi yang lebih lambat, 

dimana tindakan tersebut sering dimotivasi oleh perilaku oportunistik manajer. Pihak manajer 

biasanya akan menerima kompensasi atas suatu pencapaian saat manajer mampu mencapai atau 

bahkan melewati target laba sebagaimana dijelaskan dalam model hubungan principal-agent 

yang dikembangkan oleh Rajan dan Souma (2006).  

Informasi laba yang dihasilkan dari kebijakan aggressive accounting akan menyebabkan 

tingkat laba menjadi tinggi namun forecast laba menjadi rendah (Kothari, 2001). 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). Untuk itu, investor pada umumnyaakan mensyaratkan tingkat 

pengembalian yang lebih tinggi daripada yang biasanya sebagai kompensasi atas risiko atas 

informasi yang akan mereka tanggung. 

 

Earnings Smoothing  

Beidleman (1973) mendefinisikan perataan laba sebagai pengurangan terhadap fluktuasi laba dan 

dilakukan dengan sengaja terhadap beberapa tingkat laba yang dianggap tidak normal bagi 

perusahaan.Hal tersebut dilakukan karenainvestor pada umumnya lebih menyukai laba yang 

stabil daripada laba yang berfluktuasi.Earnings smoothing dilakukan dengan mentransfer surplus 

laba dari periode kinerja usaha yang baik ke periode kinerja usaha yang kurang baik. Harahap 

(2001:232) menyatakan income smoothing dilakukan dengan berbagai cara, yaitu:mengatur 

waktu kejadian transaksi; memilih prinsip atau metode alokasi; dan mengatur penggolongan 

antara laba operasi normal dan laba yang bukan dari operasi normal. 

Laba akuntansi yang secara artifisial halus akan gagal untuk menggambarkan perubahan 

hal-hal yang mendasar pada kinerja perusahaan, yang akan menciptakan sebuah kekaburan pada 

laba (Bhattacharya et al., 2003). Earnings smoothing dapat berpengaruh terhadap biaya 

ekuitaskarena 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).  
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Kualitas Akrual 
Kualitas akrual merupakan salah satu faktor dan bahkan merupakan faktor dominan dalam 

mengukur berkualitas atau tidaknya angka laba. Kualitas akrual ditandai dengan meningkatnya 

keinformasian laba suatu 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 mengurangikekaburan laba yag 

disebakan oleh earnings aggressiveness dan earnings smoothing.  

 

Pengembangan Variabel dan Hipotesis 

Earnings aggressiveness merupakan kecenderungan dalam pengakuan keuntungan ekonomi 

yang lebih cepat dan pengakuan kerugian ekonomi yang lebih lambat. 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 (Bekaert dan Harvey, 2000 dan Jones, 2004). 

Leuz dan Verrecchia (2004) menunjukkan bahwa pelaporan berkualitas buruk 

dapatmenciptakan risiko kesalahan informasi.Saat risiko informasi tinggi, investor akan 

mensyaratkan tingkat pengembalian yang semakin tinggi sebagai premi risiko atas risiko 

tersebut. Kothari (2001) menyatakan perusahaan yang melakukan aggressive accounting yang 

kemudian menghasilkan earnings aggressiveness akanmenyebabkan tingkat laba lebih tinggi, 

tetapi forecast laba menjadi rendah dan biaya modal meningkat. Pengaruh positif earnings 

aggressiveness terhadap biaya ekuitas juga didukung oleh penelitian Bhattacharya et al. (2003) 

dan Barth et al. (2001). 

H1: Earnings aggressivenessberpengaruh positif signifikan terhadap biaya ekuitas. 

 

          Francis et al. (2004) menyatakan earnings smoothing merupakan tindakan manajemen 

dalam meratakan fluktuasi laba yang akan terjadi menggunakan informasi privat yang dimiliki 

oleh manajer itu sendiri. 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.Tingkat pengembalian yang 

disyaratkan merupakan biaya modal bagi perusahaan, dimana 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 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. 

H2: Earnings smoothingberpengaruh positif signifikan terhadap biaya ekuitas. 

 

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 laba tersebut selanjutnya akan mengarah pada penurunan risiko informasi yang 

disebabkan oleh earnings aggressiveness sehingga diprediksi akan menurunkan biaya ekuitas 

yang harus ditanggung oleh perusahaan.  
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Interaksi antara kualitas akrual dan earnings aggressiveness yang diprediksi menghasilkan 

tanda negatif tersebut selanjutnya akan memperlemah pengaruh positif earnings aggressiveness 

terhadap biaya ekuitas. Kualitas akrual diharapkan dapat memperlemah pengaruh postifearnings 

aggressiveness terhadap biaya ekuitas.Argumentasi tersebut juga didukung oleh penelitian 

Sunarto et al. (2016) yang menemukan bahwa kualitas akrual mampu memperlemah pengaruh 

earnings aggressiveness terhadap biaya ekuitas. 

H3: Kualitas akrual memperlemah hubungan earnings aggressiveness dan biaya ekuitas. 

 

          Pemoderasian kualitas akrual terhadap hubungan earnings smoothing dan biaya ekuitas 

didasarkan pada argumentasi bahwa kualitas akrual, faktoryang mampu meningkatkan 

keinformasian laba (Tucker dan Zarowin, 2006), dapat mengurangi kekaburan laba yang 

disebabkan salah satunya oleh earnings smoothing (Bhattacharya et al., 2003), yang selanjutnya 

mengarah pada biaya ekuitasyang semakin rendah.Interaksi antara kualitas akrual dan earnings 

smoothing yang diprediksi menghasilkan tanda negatif tersebutakan mengurangi pengaruh positif 

earnings smoothing terhadap biaya ekuitas. Argumentasi tersebut didukung oleh penelitian 

Sunarto et al. (2016) yang menemukan bahwa kualitas akrual memperlemah hubungan antara 

earnings smoothing dengan biaya ekuitas. 

H4: Kualitas akrual memperlemah hubungan earnings smoothing dan biaya ekuitas. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini termasuk padajenis penelitian kausatif.Populasi pada penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2015 

sampai dengan tahun 2017 yang berjumlah 144 perusahaan.Teknik sampling yang digunakan 

adalah purposive sampling, yaitu berdasarkan kriteria-kriteria tertentu. Sampel pada penelitian 

ini dipilih berdasarkan pada kriteria-kriteria berikut: 

a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian 

(2015-2017); 

b. Laporan keuangan dinyatakan dalam mata uang rupiah; dan 

c. Perusahaan yang melakukan pembagian dividen. 

Berdasarkan beberapa kriteria di atas, maka perusahaan yang dapat dijadikan sebagai 

sampel adalah sebanyak 40 perusahaan. Berikut daftar pengambilan sampel serta daftar 

perusahaan yang menjadi sampel pada peneltian ini. 

 

Tabel 1 

Kriteria Pengambilan Sampel 

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2015-2017 144 

Perusahaan manufaktur yang delisting selama periode penelitian (2015-2017) (11) 

Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan dalam mata asing (24) 

Perusahaan yang tidak membagikan dividen (69) 

Perusahaan yang dapat dijadikan sampel 40 

Sumber: www.idx.co.id 

 

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh dari 

laporan keuangan yang diterbitkan melalui website resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). 

Data yang diperlukan berupa item-item pada laporan keuangan.Teknik pengumpulan data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah teknik dokumentasi, yaitu dengan mengumpulkan data 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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yang ada pada laporan keuangan perusahaan manufaktur untuk periode 2015-2017.Penelitian ini 

menggunakan beberapa variabel, yaitu: 

 

Variabel Terikat 
Variabel terikat pada penelitian ini adalah biaya ekuitas. Biaya ekuitas merupakan biaya 

yang harus dikeluarkan perusahaan karena telah menerima dana dari pemilik berupa ekuitas. 

Biaya ekuitas diproksikan dengandividen.Biaya ekuitas diukur berdasarkan pendekatan dividend 

yield yang telah digunakan sebelumnya oleh Bhattacharya et al. (2003) yang merupakan model 

sederhana dari model Bekaert dan Harvey (2000), yaitu sebagai berikut: 

COE= g+ 
D

P
(1+gt) 

Dimana: 

g:Current growth rate of dividend 

= [(Dt– Dt-1) / Dt-1] 
D

P
: Current dividend yield, dimana D adalah dividen tahun t dan Padalah harga saham tahun t 

 

Variabel Bebas 

Earnings Aggressiveness 

Earnings aggressiveness merupakan tindakan manajemenyang mengarah pada kecenderungan 

untuk menunda pengakuan rugi dan mempercepat pengakuan laba, dan selanjutnya 

akanmengarah pada laba yang kabur (earnings opacity).Pengukuran earnings aggressiveness 

pada penelitian ini menggunakan model pengukuran yang kembangkan oleh Bhattacharya et al. 

(2003), yaitu sebagai berikut: 

 

AGGRS = (ΔCAt – ΔCLt – ΔCASHt + ΔSTDt – DEPt + ΔTPt)/ TAt–1 

 

Dimana: 

AGGRS :earnings aggressiveness   

ΔCAt : delta/selisih current assets tahun t 

ΔCLt : delta/selisih current liabilities tahun t 

ΔCASHt : delta/selisih cash tahun t 

ΔSTDt : delta/selisih short term debt tahun t 

DEPt :depreciation tahun t 

ΔTPt : delta/selisih tax payable  tahun t 

TAt t–1 :total assets tahun t-1 

 

Earnings Smoothing  

Earnings smoothing merupakan tindakan manajemen dalam mengurangi fluktuasi laba yang 

terjadi sehingga laba terlihat halus (smooth) sepanjang waktu. Pengukuran earnings smoothing 

menggunakan model yang dikembangkan Francis et al. (2004) sebagai berikut: 

 

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

Dimana: 

SMTH : Earnings smoothing 

σ(NIBE/Assett-1) : Standar deviasi net income before 

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

Angka korelasi yang semakin besar mengindikasikan tingginya earnings smoothing dan begitu 

juga sebaliknya. 

 

Variabel Pemoderasi 

Kualitas akrual merupakan salah satu atribut laba yang dapat meningkatkan keinformasian laba. 

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)sebagai berikut: 

TCAt=α + β1CFOt-1 + β2CFOt + β3CFOt+1 + β4ΔREVt + β5PPEt + ε 
Dimana: 

TCAt : Perubahan total modal kerja akrual tahun t yang didapat dari ΔCA-ΔCL-

Δcash+STDEBT. 

CFOt : Cash flow from operation tahun t yang diperoleh dari NIBE-TA, dimana total akrual= 

ΔCA-ΔCL-Δcash+ΔSTDEB-Dep. 

ΔREVt :Perubahan jumlah sales dari perusahaan i pada  tahunt. 

PPEt :Property, Plant, andEquipment tahun t. 

 

Masing-masing variabel dibagi dengan rata-rata dari total aset tahun berjalan dengan total aset 

tahun lalu. Standar deviasi residual yang tinggi menunjukkan kualitas akrual juga rendah dan 

begitu juga sebaliknya. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tabel 2  

Hasil Uji Hipotesis (t-Test) 
 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B 

Std. 

Error Beta 

1 (Constant) 1.693 .891  1.900 .060 

Earnings Aggressiveness 16.251 5.515 .228 2.947 .004 

Earnings Smoothing 1.331 1.153 .155 1.154 .251 

Kualitas Akrual 9.844 4.384 .254 2.245 .027 

Earnings 

Aggressiveness*Kualitas Akrual 
94.450 15.450 .470 6.113 .000 

Earnings Smoothing*Kulalitas 

Akrual 
-15.350 7.140 -.329 -2.150 .034 

Sumber: Hasil Olahan SPSS 16, 2019 

 

Hipotesis pertama adalah earnings aggressiveness berpengaruh positif terhadap biaya 

ekuitas. Pada tabel 2 di atas dapat dilihat bahwa earnings aggressiveness memiliki koefisien 

positif sebesar 16,251 dan t hitung sebesar 2,947 dengan signifikansi 0,04<0,05.Kenaikan 

earnings aggressiveness sebesar 1 satuan akan meningkatkan biaya ekuitas sebesar 16,251. Hal 

tersebut berarti earnings aggressiveness berpengaruh positif secara signifikan terhadap biaya 

ekuitas, sehingga hipotesis pertama diterima. 

Hipotesis kedua adalah earnings smoothing berpengaruh positif terhadap biaya ekuitas. 

Pada tabel 2 di atas dapat dilihat bahwa earnings smoothing memiliki koefisien positif sebesar 

1,331 dan t hitung sebesar 1,154 dengan signifikansi 0,251>0,05. Kenaikan earnings 
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smoothingsebesar 1 satuan akan meningkatkan biaya ekuitas sebesar 1,331. Hal tersebut berarti 

earnings smoothing berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap biaya ekuitas.sehingga 

hipotesis kedua ditolak.  

Hipotesis ketiga adalah kualitas akrual memperlemah hubungan earnings aggressiveness 

dan biaya ekuitas. Pada tabel 2 di atas dapat dilihat bahwa variabel interaksi kualitas akrual dan 

earnings aggressiveness memiliki koefisien positif sebesar 94,450 dan t hitung sebesar 6,113 

dengan signifikansi 0,000<0,05. Kenaikan variabel interaksi kualitas akrual dan earnings 

aggressiveness sebesar 1 satuan akan meningkatkan biaya ekuitas sebesar 94,450. Hal tersebut 

berarti kualitas akrual memperkuat hubungan positif earnings aggressiveness dan biaya ekuitas 

secara signifikan, sehingga H3 ditolak. 

Hipotesis keempat adalah kualitas akrual memperlemah hubungan earnings smoothing dan  

biaya ekuitas. Pada tabel 2 di atas dapat dilihat bahwa variabel interaksi kualitas akrual dan 

earnings smoothing memiliki koefisien negatif sebesar -15,350 dan t hitung sebesar -2,150 

dengan signifikansi 0,034<0,05. Kenaikan variabel interaksi kualitas akrual danearnings 

smoothingsebesar 1 satuan akan menurunkan biaya ekuitas sebesar 2,150. Hal tersebut berarti 

variabel kualitas akrual memperlemah hubungan positif earnings smoothing dan biaya ekuitas 

secara signifikan, sehingga H4 diterima. 

 

Pengaruh Earnings Aggressiveness terhadap Biaya Ekuitas 
Berdasarkan hasil analisis statistik yang diperoleh dalam penelitian ini, ditemukan bahwa 

earnings aggressivenessberpengaruh positif signifikan terhadap biaya ekuitas pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal tersebut dibuktikan dengan hasil uji t 

yang menunjukkan angka koefisien untuk variabel earnings aggressiveness sebesar16,251 

dengan signifikansi 0,251<0,05. 

Earnings aggressiveness didefinisikan sebagai tindakan manajemen yang 

cenderunguntuk menunda pengakuan rugi dan sebaliknya mempercepat pengakuan laba. 

Earnings aggressiveness didasari oleh perilaku oportunistik manajemen.Earnings aggressiveness 

dilakukan dengan menaikkan komponen akrual, sehingga laba menjadi tinggi.Earnings 

aggressiveness dapat menimbulkan risiko informasi yang selanjutnya juga diprediksi akan 

meningkatkan biaya ekuitas. Hal tersebut dikarenakan saat earnings aggressiveness mengarah 

pada laba yang kabur (earnings opacity), investor akan mensyaratkan tingkat pengembalian yang 

semakin tinggi sebagai premi risiko atas risiko informasi tersebut. 

Hasil pengujian dan konsep tersebut di atas sejalan dengan hasil penelitian Bhattacharya 

et al. (2003) yang juga menemukan bahwa earnings aggressiveness berpengaruh positif 

signifikan terhadap biaya ekuitas. Hasil pada penelitian ini juga berbanding terbalik dengan 

Sunarto et al. (2016) yang menemukan bahwa earnings aggressiveness berpengaruh negatif 

signifikan terhadap biaya ekuitas. Berdasarkan hasil uji t pada tabel 2 di atas, dapat disimpulkan 

semakin tinggi earnings aggressiveness maka semakin tinggi pula biaya ekuitas yang harus 

ditanggung oleh perusahaan, sehingga hipotesis pertama diterima. 

 

Pengaruh Earnings Smoothing terhadap Biaya Ekuitas 

Berdasarkan hasil analisis statistik yang diperoleh dalam penelitian ini, ditemukan bahwa 

earnings smoothing berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap biaya ekuitas pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal tersebut dibuktikan dengan 

hasil uji t yang menunjukkan angka koefisien untuk variabel earnings smoothing sebesar 1,331 

dengan signifikansi sebesar 0,251. Nilai signifikansi yang lebih besar dari alpha tersebut 
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menyebabkan hipotesis berupa earnings smoothing berpengaruh positif signifikan terhadap biaya 

ekuitas ditolak. 

Earnings smoothing merupakan kebijakan manajemen dalam mengurangi fluktuasi laba 

sehingga laba terlihat stabil sepanjang waktu. Hasil uji t tersebut didukung oleh signaling theory. 

Signaling theory menjelaskan tentang bagaimana pihak manajemen memberikan sinyal kepada 

pihak eksternal mengenai prospek perusahaan sehingga labatepat digunakan sebagai indikator 

future earnings yangditandai dengan laba yang berkesinambungan (suistinable). Selanjutnya, 

Ketika para pemakai laporan keuangan (terutama investor) memandang laba perusahaan 

sustainable, maka expected dividend yield akan tumbuh secara stasioner (Fama dan French, 

2002). Jika pertumbuhan dividen bersifat stasioner saat terjadinya earnings smoothing, expcted 

dividend yield yang merupakan proksi dari biaya ekuitas juga akan bersifat tetap atau tidak 

terpengaruh oleh earnings smoothing. 

Hasil pengujian dan konsep tersebut di atas diperkuat oleh hasil penelitian terdahulu, yaitu 

Bhattacharya et al. (2003) yang juga menemukan bahwa earnings smoothing berpengaruh positif 

namun tidak signifikan terhadap biaya ekuitas. Selain itu, hasil penelitian ini juga berbanding 

terbalik dengan penelitian Sunarto et al. (2016) yang menemukan earnings smoothing 

berpengaruh negatif signifikan terhadap biaya ekuitas. Berdasarkan hasil uji t pada tabel 2 di 

atas, dapat disimpulkan bahwa earnings smoothing berpengaruh positif namun tidak signifikan 

terhadap biaya ekuitas, sehingga hipotesis kedua ditolak. 

 

Pengaruh kualitas akrual terhadap hubungan earnings aggressiveness dengan biaya 

ekuitas 

Berdasarkan hasil analisis statistik yang diperoleh dalam penelitian ini, ditemukan bahwa 

variabel interaksi kualitas akrual danearnings aggressiveness berpengaruh positif signifikan 

terhadap biaya ekuitas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal 

tersebut dibuktikan dengan hasil uji t yang menunjukkan koefisien untuk variabel interaksi 

kualitas akrual dan earnings aggressivenesssebesar 94,450 dengan signifikansi sebesar 

0,000<0,05.  

Hasil tersebut di atas sejalan dengan hasil penelitian terdahulu, yaitu  Bhattacharya et al. 

(2003) yang menemukan bahwa earnings aggressiveness berpengaruh positif terhadap biaya 

ekuitas dan Francis et al. (2004) yang menemukan bahwa kualitas akrual berpengaruh positif 

terhadap biaya ekuitas. Untuk itu, saat earnings aggressiveness dan kualitas akrual dijadikan 

sebagai suatu variabel interaksi yang memoderasi earnings aggressiveness terhadap biaya 

ekuitas, akan menghasilkan tanda positif, karena kualitas akrual dan earnings aggressiveness 

pada dasarnya sama-sama memiliki tanda positif terhadap biaya ekuitas. Hasil tersebut berarti 

kualitas akrual yang berperan sebagai variabel pemoderasi akan menambah atau memperkuat 

pengaruh positif earnings aggressiveness terhadap biaya ekuitas.  

Hasil uji t pada penelitian ini berbanding terbalik dengan hasil penelitian Sunarto et al. 

(2016) yang menunjukkan kualitas akrual memperlemah hubungan earnings aggressiveness 

dengan biaya ekuitas.Berdasarkan konsep dan hasil uji t yang dilakukan pada penelitian ini, 

dapat diketahui bahwa interaksi kualitas akrual dan earnings aggressiveness menghasilkan tanda 

positif. Hasil tersebut berarti bahwa kualitas akrual memperkuat hubungan positif antara 

earnings aggressiveness dan biaya ekuitas, sehingga hipotesis ketiga ditolak. 
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Pengaruh Kualitas Akrual terhadap Hubungan Earnings Smoothing dengan Biaya Ekuitas 

Berdasarkan hasil analisis statistik yang diperoleh dalam penelitian ini, ditemukan bahwa 

variabel kualitas akrual dengan earnings smoothing berpengaruh negatif signifikan terhadap 

biaya ekuitas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal tersebut 

dibuktikan dengan hasil uji t yang menunjukkan koefisien untuk variabel interaksi kualitas akrual 

dan earnings smoothing sebesar -15.350 dengan signifikansi sebesar 0,034<0,05. 

Earnings smoothing sendiri merupakan salah satu kebijakan manajemen dalam 

mengurangi fluktuasi laba sehingga laba terlihat stabilsepanjang waktu. Sementara itu, kualitas 

akrual merupakan salah satu atribut laba yang mampu menentukan berkualitas atau tidaknya 

suatu laba. Kualitas akrual dapat mengurangi kekaburan laba yang salah satunya disebabkan oleh 

earnings smoothing melalui pemoderasian kualitas akrual terhadap hubungan earnings 

smoothing dengan biaya ekuitas, yang pada akhirnya mengarah pada penurunan biaya ekuitas. 

Interaksi antara kualitas akrual dan earnings smoothing yang terbukti menghasilkan tanda negatif 

tersebut berarti bahwa kualitas akrual mampumengurangi atau memperlemah pengaruh earnings 

smoothing terhadap biaya ekuitas. 

Hasil yang didapat pada uji t pada tabel 2 di atas juga sejalan dengan hasil penelitian 

Sunarto et al. (2016) yang menemukan bahwa kualitas akrual mampu memperlemah hubungan 

earnings smoothing dengan biaya ekuitas. Berdasarkan hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa 

kualitas akrual memperlemah hubungan earnings smoothing dengan biaya ekuitas, sehingga 

hipotesis keempat diterima. 

 

SIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN 

Simpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh earnings aggressiveness dan earnings 

smoothingterhadap biaya ekuitas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dengan kualitas akrual sebagai variabel pemoderasi. Berdasarkan hasil penelitian di 

atas,dapat diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 

a. Earnings aggressiveness berpengaruh positif 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 diterima.  

b. 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 ditolak.  

c. Interaksi kualitas akrual dan earnings aggressiveness berpengaruh positif signifikan terhadap 

biaya ekuitas. Hal tersebut berarti kualitas akrual mampu memperkuat hubungan antara 

earnings aggressiveness dan biaya ekuitas, sehingga hipotesis ketiga ditolak.  

d. Interaksi kualitas akrual dan earnings smoothing berpengaruh negatif signifikan terhadap 

biaya ekuitas. Hal tersebut berarti kualitas akrual mampu memperlemah hubungan antara 

earnings smoothing dan biaya ekuitas, sehingga hipotesis keempat diterima.  

 

Keterbatasan  

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 
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aggressiveness dan earnings smoothing terhadap biaya ekuitas dengan kualitas akrual sebagai 

moderasi. 

 

Saran 

Berikut beberapa saran untuk penelitian selanjutnya mengenai biaya ekuitas. 

a. Penelitian selanjutnya diharapkan menambah periode pengamatan agar lebh dapat 

digeneralisasi, misalnya lima tahun periode pengamatan. 

b. Bagi penelitian selanjutnya, peneliti disarankan untuk dapat melakukan penelitian dengan 

menggunakan faktor-faktor lain yang mempengaruhi biaya ekuitasseperti tingkat disclosure 

dan asimetri informasi.  

c. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan pendekatan lain yang juga diproksikan 

dengan dividen dalam mengukur variabel terikat pada penelitian ini, yaitu biaya ekuitas.  
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