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ABSTRAK 

 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dampak manajemen laba 

terhadap biaya modal ekuitas dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi. 

Populasi dalam penelitian ini menggunakan data dari perusahaan sektor 

infrastruktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun 

2019-2023. Pemilihan sampel dilakukan melalui metode purposive sampling yang 

menghasilkan 235 sampel penelitian. Metode analisis yang digunakan dalam 

pengujian hipotesis menggunakan Moderating Regression Analysis. Hasil 

pengujian menunjukkan bahwa manajemen laba memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap biaya modal ekuitas. Artinya, ketika praktik manajemen laba 

perusahaan meningkat, biaya modal ekuitas perusahaan akan mengalami 

penurunan. Profitabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap biaya modal ekuitas. Ini 

menandakan investor tidak semata-mata mepertimbangkan profitabilitas sebagai 

faktor penentu dalam menetapkan biaya modal ekuitas, melainkan ada aspek lain 

yang menjadi perhatian investor. Profitabilitas memoderasi hubungan antara 

manajemen laba dengan biaya modal ekuitas dengan arah negatif. Artinya, 

profitabilitas memperlemah hubungan manajemen laba dengan biaya modal 

ekuitas. Hal ini memperlihatkan efek moderasi yang berlawanan, dimana semakin 

tinggi profitabilitas suatu perusahaan, semakin berkurang manajemen laba terhadap 

biaya modal ekuitas. 

Kata Kunci : Manajemen Laba, Biaya Modal Ekuitas, Profitabilitas. 
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ABSTRACT 

 

 This research aims to examine the impact of earnings management on the 

cost of equity capital with profitability as a moderating variable. The population in 

this study consists of infrastructure sector companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) during the period 2019-2023. Sample selection was conducted 

through purposive sampling method, resulting in 235 research samples. The 

analytical method used for hypothesis testing is Moderating Regression Analysis. 

The test results show that earnings management has a negative and significant effect 

on the cost of equity capital. This means that when a company's earnings 

management practices increase, the company's cost of equity capital will decrease. 

Profitability does not have a significant influence on the cost of equity capital. This 

indicates that investors do not solely consider profitability as a determining factor 

in establishing the cost of equity capital, but rather there are other aspects that 

concern investors. Profitability moderates the relationship between earnings 

management and the cost of equity capital in a negative direction. This means that 

profitability weakens the relationship between earnings management and the cost 

of equity capital. This demonstrates a contrary moderating effect, where the higher 

the profitability of a company, the less impact earnings management has on the cost 

of equity capital. 

Keywords: Earnings Management, Cost of Equity Capital, Profitability. 
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INTISARI 

 Sejalan dengan kemajuan ekonomi nasional, pasar modal di Indonesia 

berkembang cepat dan menjadi pilihan pendanaan utama bagi banyak perusahaan. 

Saat ini, perusahaan tidak hanya mengandalkan modal dari internal, tetapi juga dana 

dari investor luar yang  mengandalkan laporan keuangan, terutama informasi laba 

untuk membuat keputusan. Akan tetapi, kecenderungan pihak manajemen untuk 

memanipulasi angka laba menimbulkan keresahan karena bisa menyesatkan 

investor dan meningkatkan risiko, yang akhirnya berdampak pada biaya modal 

ekuitas. Bidang infrastruktur memperlihatkan fluktuasi signifikakn dalam beberapa 

tahun belakangan ini, sehingga menarik untuk diteliti lebih jauh. Contoh, kasus 

pada PT. PP Properti (PPRO) memperlihatkan bagaimana strategi pendanaan 

melalui biaya modal ekuitas digunakan untuk mendukung perluasan bisnis 

perusahaan. Biaya modal ekuitas, yaitu imbal hasil yang diharapkan investor, 

menjadi faktor penting dalam menentukan kelayakan investasi dan nilai 

perusahaan. 

 Ditengah perubahan ekonomi yang terus terjadi, memahami hubungan 

manajemen laba dengan biaya modal ekuitas sangat diperlukan karena manipulasi 

laporan keuangan dapat memicu kenaikan biaya modal ekuitas akibat 

meningkatnya risiko. Profitabilitas yang tercermin dari nilai Return on Asset 

(ROA), merupakan pentunjuk penting untuk mengukur kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba dari asetnya. Namun, pengaruh ROA sebagai moderasi dalam 

hubungan manajemen laba dan biaya modal ekuitas belum banyak diteliti secara 

mendalam. Penelitian-penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang beragam 
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mengenai hubungan antara manajemen laba dan biaya modal ekuitas, yang 

mengindikasikan masih adanya celah riset untuk penelitian ini. Oleh sebab itu, 

penelitian ini berfokus pada pengaruh manajemen laba terhadap biaya modal 

ekuitas dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor 

infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun 

2019-2023, untuk memberikan pemahaman yang lebih menyeluruh dalam 

pengambilan keputusan. 

 Dalam tinjauan pustaka menghasilkan 3 (tiga) hipotesis. Pertama, 

manajemen laba berpengaruh negative terhadap biaya modal ekuitas. Kedua, 

profitabilitas berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas. Ketiga, profitabilitas 

memoderasi hubungan manajemen laba terhadap biaya modal ekuitas. Populasi 

dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama kurun waktu 2019-2023. Pada penelitian ini terdapat 235 

sampel data yang berasal dari 47 perusahaan selama 5 tahun. Metode pengambilan 

sampel penelitian menggunakan metode purposive sampling, kemudian untuk 

teknik analisis data menggunakan Moderating Regression Analysis (MRA) degan 

program IBM SPSS versi 26. 

 Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini, dapat 

disimpulkan bahwa hipotesis pertama diterima, yaitu manajemen laba berpengaruh 

signifikan terhadap biaya modal ekuitas bila di kontrol leverage dan beta saham. 

Hipotesis kedua ditolak, yaitu  profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap 

biaya modal ekuitas bila di kontrol leverage dan beta saham. Hipotesis ketiga 
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diterima, yaitu profitabilitas memperlemah hubungan antara manjemen laba dan 

biaya ekuitas bila di kontrol leverage dan beta saham
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

 Seiring dengan pertumbuhan ekonomi yang ada di Indonesia, pasar modal 

menjadi salah satu sumber alternatif pembiayaan strategis yang banyak digunakan 

oleh perusahaan di Indonesia. Dengan pasar modal yang dinamis dan perusahaan-

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), pasar modal Indonesia 

telah mengalami pertumbuhan yang pesat dalam beberapa dekade terakhir dan 

memainkan peran penting dalam pertumbuhan ekonomi negara (Nopriyanto, 2023). 

 Perusahaan dalam mendapatkan modal tidak hanya berasal dari pemilik 

perusahaan, akan tetapi juga mendapatkan modal dari para investor. Investor 

membutuhkan informasi keuangan untuk membuat keputusan investasi mereka. 

Informasi keuangan yang mereka butuhkan adalah laporan keuangan perusahaan. 

Investor dalam membaca laporan keuangan perusahaan memiliki kecenderungan 

berkonsentrasi pada informasi keuangan yang berkaitan dengan laba yang akan 

menjadi dasar pengambilan keputusan para investor (Candrakirana, 2017). 

 Pasar modal merupakan tempat perusahaan dalam mendapatkan dana dari 

investor, yang di mana’memberikan investor kesempatan untuk menanamkan dana 

mereka pada perusahaan sebagai modal untuk menjalankan aktivitas operasional 

perusahaan (Putri & Azzahra, 2021). Tandelilin (2010), menjelaskan bahwa pasar 

modal merupakan wadah dimana pihak yang mempunyai kelebihan dana bertemu 

dengan pihak yang membutuhkan dana dengan memperjualbelikan sekuritas. Bursa 
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efek adalah tempat jual beli sekuritas itu terjadi, dan pihak yang membutuhkan dana 

adalah perusahaan, sedangkan pihak yang mempunyai kelebihan dana adalah 

investor. Untuk mendapatkan lebih banyak modal, perusahaan membutuhkan pihak 

eksternal. Pihak eksternal yang dimaksud ialah investor. 

 Para Investor kerap menggunakan laporan keuangan sebagai sumber 

informasi yang paling relevan untuk membuat keputusan investasi mereka. 

Informasi mengenai laba adalah informasi yang paling dicari diantara informasi lain 

dalam laporan keuangan perusahaan. Namun, karena investor hanya melihat 

informasi laba bersih dalam laporan laba rugi, penyusun laporan keuangan 

cenderung memanfaatkan bias yang terjadi. Salah satu faktor yang mendorong 

perkembangan manajemen laba adalah fenomena tersebut (Atmaja & Supratono, 

2020).  

Gambar 1.1 Grafik Harga Saham Perusahaan Sektor Infrastruktur Tahun 2019-

2023 

 

      Sumber : www.idx.co.id 
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 Dinamika pergerakan harga saham pada sektor infrastruktur menunjukan 

fluktuasi yang signifikan selama periode 2019-2023. Pada tahun 2019, sektor ini 

mencatatkan pertumbuhan positif sebesar 5,5%, yang didukung oleh penguatan 

nilai tukar Rupiah terhadap USD serta momentum politik pasca pemilihan umum, 

dimana Presiden Joko Widodo menetapkan pembangunan infrastruktur sebagai 

salah satu program prioritas pemerintah. Namun, terjadi penurunan sebesar -10,5% 

pada tahun 2020, yang disebabkan oleh depresiasi Rupiah terhadap USD dan 

dampak pandemic Covid-19. Situasi ini mengakibatkan realokasi anggaran 

pemerintah dan penundaan berbagai proyek infrastruktur akibat pemberlakuan 

pembatasan sosial. Memasuki fase new normal pada tahun 2021, sektor 

infrastruktur mengalami pemulihan dengan pertumbuhan 11,2%, sejalan dengan 

membaiknya kondisi perekonomian Indonesia. Akan tetapi, tahun 2022 kembali 

menghadapi penurunan sebesar -9,4%, yang dipengaruhi oleh kenaikan suku bunga 

bank dan perlambatan pertumbuhan ekonomi yang berdampak pada penurunan 

daya beli masyarakat. Peningkatan yang substansial terjadi pada tahun 2023, 

dimana sektor infrastruktur mencatat pertumbuhan signifikan sebesar 80,7%, yang 

terutama didorong oleh kinerja positif emiten-emiten terafiliasi dalam sektor 

tersebut.  

 Studi kasus pada PT. Pembangunan Perumahan mengidikasikan strategi 

pendanaan melalui cost of equity capital, dimana perusahaan mengalokasikan 

modal sebesar Rp 1 trilliun ke anak perusahaannya, PT. PP Properti (PPRO). 

Menurut pernyataan Indriyanto selaku direktur dan sekretaris perusahaan, suntikan 

dana tersebut bertujuan untuk mendukung ekspansi dan mempertahankan 
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pertumbuhan perusahaan. PPRO merencanakan penerbita saham sebesar Rp 1,5 

trilliun, namun hanya merealisasikan Rp 5 milliar karena permintaan investor yang 

tinggi. Pada tahun 2016, perusahaan mencatat kinerja keuangan yang signifikan, 

dengan pertumbuhan pendapatan sebesar 42,8% menjadi 2,1 trilliun dan 

peningkatan laba bersih 22% menjadi Rp 365,4 milliar. Selanjutnya, PPRO berhasil 

mencatat marketing sales sebesar Rp 2,5 trilliun per 1 Maret 2017. 

 Dari kasus diatas menunujukan bahwa peningkatan profitabilitas 

perusahaan memiliki signifikansi terhadap minat investasi. Mardiyanto (2009) 

mendefinisikan biaya modal sebagai tingkat pengembalian minimum yang 

diharapkan investor untuk mendanai kegiatan operasional pada tingkat risiko 

tertentu. Biaya modal bagi perusahaan dapat dijabarkan dalam tiga aspek utama : 

(1) minimalisasi biaya modal untuk memaksimalkan nilai perusahaan, (2) penentu 

kelayakan investasi pada aset tetap melalui pengganggaran modal (capital 

budgeting), dan (3) penyediaan informasi untuk perhitungan financial seperti sewa 

guna, modal kerja, dan pelunasan obligasi.  

 Biaya modal ekuitas sebagai representasi dari tingkat pengembalian yang 

dituntut oleh investor merupakan faktor penentu utama dalam evaluasi kelayakan 

suatu proyek investasi. Di tengah ketidakpastian ekonomi yang tinggi di Indonesia, 

pemahaman yang mendalam tentang biaya modal ekuitas menjadi sangat penting 

untuk memastikan bahwa keputusan investasi yang diambil adalah keputusan yang 

optimal dan memberikan nilai tambah bagi pemegang saham. Pemahaman yang 

mendalam mengenai biaya modal ekuitas menjadi semakin krusial bagi perusahaan 

– perusahaan di Indonesia, mengingat biaya ini akan sangat mempengaruhi 
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keputusan investasi dan kemampuan perusahaan untuk bersaing di pasar global 

yang semakin kompetitif. Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Panjaitan, 

2022) mengindikasi adanya korelasi antara praktik manajemen laba dan tingkat 

pengembalian yang diharapkan investor (biaya modal ekuitas). Temuan ini 

mengindikasikan bahwa investor memandang praktik manajemen laba sebagai 

sinyal risiko yang lebih tinggi. 

 Praktik manajemen laba yang tidak transparan meningkatkan risiko 

investasi, sehingga investor menuntut tingkat pengembalian yang lebih tinggi. 

Dalam kondisi ekonomi Indonesia yang dinamis, pemahaman mengenai dampak 

manajemen laba terhadap biaya modal ekuitas menjadi sangat krusial dalam 

pengambilan keputusan bisnis. Biaya modal ekuitas merupakan faktor penting yang 

perlu dipertimbangan dalam proses pengambilan keputusan investasi perusahaan 

(Wijanarko, 2017). Tingkat pengembalian yang diharapkan oleh pemegang saham 

atas investasinya disebut biaya modal ekuitas. Semakin tinggi tingkat pengembalian 

yang diminta, semakin besar beban keuangan yang harus ditanggung perusahaan. 

Oleh karena itu, pemahaman mengenai manajemen laba terhadap biaya modal 

ekuitas sangat penting bagi pengambilan keputusan strategis perusahaan (Hendri & 

Nurhazana, 2019). 

 Menurut Schipper (1989), manajemen laba merupakan intervensi 

manajerial dalam proses penyusunan laporan keuangan eksternal, yang 

memungkinkan manipulasi besaran laba sesuai dengan kepentingan strategis 

manajemen, dengan tujuan mempengaruhi persepsi stakeholder terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 
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 Dalam teori akuntansi positif yang dikemukakan oleh Watts dan 

Zimmerman (1986), terdapat variasi strategi manajemen laba berdasarkan skala 

perusahaan. Perusahaan besar enderung menurunkan laba untuk meminimalisasi 

biaya politik, sedangkan perusahaan kecil berupaya meningkatkan dan 

mengoptimalkan pelaporan labanya guna memperoleh persepsi kinerja yang lebih 

baik. 

 Manajemen laba berperan sebagai indikator fundamental dalam 

menentukan cost of equity capital yang mencerminkan kualitas keuntungan 

perusahaan. Informasi laba berfungsi sebagai prediktor potensial untuk proyeksi 

arus kas masa depan yang menjadi pertimbangan investor. Secara teoritis, 

peningkatan manajemen laba berkorelasi dengan peningkatan biaya modal ekuitas, 

yang mengindikasikan kompleksitas hubungan antara manipulasi laporan keuangan 

dan persepsi risiko investasi. 

 Pengungkapan informasi akibat manajemen laba mengakibatkan 

peningkatan biaya operasioanl perusahaan dalam penyediaan informasi publik. 

Manajemen dituntut untuk mengoptimalisasi fungsi internal secara efektif dan 

efisien dengan tujuan meminimalisasi cost of equity capital dan memaksimalkan 

keuntungan perusahaan. 

 Menurut Chaney dan Lewis (1994) manajemen laba adalah upaya untuk 

memuaskan pemegang saham dan memaksimalkan nilai perusahaan dalam situasi 

dimana informasi tidak akurat (asimetri informasi). Hal ini berpotensi mengurangi 

tingkat ketidakpastian investor terhadap fluktuasi keuntungan di masa mendatang, 

yang pada gilirinnya dapat meningkatkan nilai perusahaan di mata pemegang 
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saham. Studi empiris oleh (Leuz et al., 2003) menemukan bukti kuat bahwa praktik 

penggelembungan laba (overstate earnings) yang berlebihan secara signifikan lebih 

tinggi di Indonesia dibandingkan dengan negara – negara anggota ASEAN lainnya. 

 Perbandingan mengenai praktik manajemen laba yang dilakukan di 34 

negara, Indonesia menduduki posisi ke-15 dalam hal besaran nilai agregat 

manajemen laba dari total 34 negara yang diteliti. Studi tersebut mengklasifikasikan 

negara-negara berdasarkan beberapa variabel, salah satunya adalah struktur 

kepemilikan yang tersebar (dispersed ownership structure). Struktur kepemilikan 

yang tersebar ini terbukti memiliki potensi untuk meminimalisasikan praktik 

manajemen laba. Dalam klasifikasi tersebut, Indonesia berada dalam kelompok 3 

(Cluster 3) bersama dengan beberapa negara Asia dan Eropa Selatan, termasuk 

India, Spanyol, Portugal, Filipina, dan Thailand.  

 Adanya bukti empirik mengenai tingginya tingkat manajemen laba di 

Indonesia dan rendahnya perlindungan investor menimbulkan pertanyaan 

mengenai sejauh mana investor memperhitungkan tingkat akrual ini dalam 

menentukan biaya modal ekuitas yaitu tingkat pengembalian yang diharapkan atas 

investasi mereka. Menurut Housen, 2004 mengemukakan bahwa biaya modal 

ekuitas merujuk pada biaya yang harus ditanggung perusahaan sebagai imbalan atas 

penggunaan dana yang diperoleh dari investor eksternal. 

 Investor dalam melihat performa perusahaan dapat melalui indikator 

profitabilitas yang menunjukkan kapabilitas perusahaan dalam mengoptimalkan 

nilai tambah bagi para pemangku kepentingan, khusunya pemegang saham. Salah 

satu pengukuran yang digunakan untuk mengukur tingkat profitabilitas adalah 
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Return o Asset (ROA), yang merepresentasikan rasio antara laba dengan total aset 

yang dimiliki perusahaan. Korelasi positif antara nilai ROA dengan profitabilitas 

mengindikasikan bahwa semakin tinggi nilai ROA suatu perusahaan, semakin 

optimal pula kemampuannya dalam menghasilkan keuntungan dari aset yang 

dimiliki (Sasongko & Shaliza, 2019). 

 Suatu perusahaan berisisko menghadapi penurunan nilai pasar ketika 

tingkat profitabilitasnya berada di bawah biaya modal ekuitas, karena hal ini 

menunjukan bahwa perusahaan belum mampu memberikan hasil yang sepadan 

dengan risiko yang ditanggung investor. Untuk mengatasi hal tersebut, pihak 

manajemen perlu mengembangkan strategi pengelolaan modal yang efektif. 

Tujuannya adalah untuk mempertahankan profitabilitas agar selalu berada di atas 

biaya modal ekuitas. Dengan demikian, pemahaman yang mendalam tentang kaitan 

antara profitabilitas dan biaya modal ekuitas menjadi sangat penting dalam 

mengambil keputusan yang berkelanjutan. 

 Pada penelitian terdahulu cenderung menitikberatkan pada kajian hubungan 

langsung antara manajemen laba dengan biaya modal ekuitas, tanpa 

mempertimbangkan secara mendalam bagaimana variabel lain dapat berperan 

sebagai moderator. Khususnya, peran profitabilitas yang diukur melalui Return on 

Asset (ROA) belum mendapat perhatian yang memadai. Sementara itu, ROA 

sebagai ukuran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang 

dimiliki berpotensi memiliki pengaruh signifikan dalam hubungan antara 

manajemen laba dan biaya modal ekuitas. 
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 Meskipun ROA merupakan indikator penting dalam mengukur efesiensi 

perusahaan dalam pengelolaan asetnya untuk menghasilkan keuntungan, penelitian 

yang ada belum secara komprehensif menganalisis bagaimana tingkat profitabilitas 

dapat mengubah, baik memperkuat maupun memperlemah hubungan anatara 

manajemen laba dengan biaya modal ekuitas. 

 Hasil Penelitian (Hayati & Husnandini, 2019) menunjukkan bahwa tidak 

terdapat hubungan yang signifikan antara manajemen laba dengan biaya modal 

ekuitas. Namun, hasil penelitian (Atmaja & Supratono, 2020) menunjukkan adanya 

hubungan positif antara manajemen laba dengan biaya modal ekuitas, artinya 

semakin tinggi tingkat manajemen laba maka semakin tinggi pula biaya yang harus 

dibayar perusahaan untuk mendapatkan dana dari pemegang saham. 

 Sebagian besar penelitian yang telah dilakukan umumnya terbatas pada 

penggunaan data sampel yang homogen, baik dalam sektor industri maupun lokasi 

geografis. Masih terdapat keterbatasan studi yang mengkaji pengaruh manajemen 

laba terhadap biaya modal ekuitas di berbagai industri yang memiliki karakteristik 

berbeda, seperti perbandingan antara perusahaan sektor manufaktur dan perusahaan 

sektor teknologi. Selain itu, masih sedikit penelitian yang membandingkan 

pengaruh tersebut berdasarkan wilayah geografis, misalnya antara perusahaan yang 

beroperasi di negara-negara maju dengan yang beroperasi di negara-negara 

berkembang.  

 Penelitian ini mengembangkan lebih lanjut temuan dari penelitian (Hendri 

& Nurhazana, 2019) dengan tujuan untuk menggali lebih dalam mengenai 

hubungan antara manajemen laba dan biaya modal ekuitas perusahaan untuk 
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memperoleh modal dari pemegang saham. Adapun perbedaan penelitian tersebut 

dengan penelitian ini terletak pada objek penelitiannya. Peneliti ini membatasi 

lingkup kaji pada perusahaan yang bergerak di industri manufaktur sub sektor 

infrastruktur yang terdaftar di BEI 2019 - 2023, sementara penelitian sebelumnya 

memiliki cangkupan yang lebih luas, yaitu perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di BEI 2013 – 20217. Meskipun banyak penelitian yang mengkaji hubungan antara 

praktik manajemen laba dengan biaya modal ekuitas di berbagai pasar keuangan 

global, namun masih terdapat keterbatasan penelitian empiris yang spesifik pada 

konteks pasar modal di Indonesia. Dalam konteks perekonomian Indonesia yang 

terus bertransformasi dan pasar modal yang semakin kompetitif, pemahaman yang 

komprehensif mengenai pengaruh manajemen laba terhadap biaya modal ekuitas 

menjadi semakin krusial. Dengan pemahaman yang lebih mendalam mengenai 

hubungan antara manajemen laba dan biaya modal ekuitas diharapkan dapat 

membekali perusahaan dan investor di Indonesia dengan informasi yang lebih baik 

untuk pengambilan keputusan yang lebih efisien dalam pengelolaan sumber daya 

keuangan. 

 Berdasarkan hasil penelitian yang beragam dan kompleksitas fenomena 

yang terkait perlu dilakukannya analisis lebih lanjut untuk mengisi kekosongan 

pengetahuan mengenai variabel yang mempengaruhi biaya modal ekuitas. Oleh 

karena itu peneliti ingin melakukan penelitian lebih lanjut mengenai “ Pengaruh 

Manajemen Laba Terhadap Biaya Modal Ekuitas dengan Profitabilitas sebagai 

Varibel Moderasi” 
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1.2 Rumusan Masalah 

 Berdasarkan pengamatan terhadap fenomena manajemen laba dan research 

gap yang telah diuraikan di atas ditemukan permasalahan “terdapat 

ketidakkonsistenan dalam hasil-hasil penelitian terdahulu mengenai manajemen 

laba di perusahaan. Di satu pihak, beberapa penelitian menunjukkan tidak adanya 

hubungan antara manajemen laba dengan biaya modal ekuitas. Namun di pihak 

lain, sejumlah penelitian justru menemukan bahwa manajemen laba memiliki 

pengaruh positif terhadap nilai profitabilitas perusahaan”. Berdasarkan adanya 

perbedaan temuan tersebut, maka rumusan masalah dalam penelitian ini dapat 

dijabarkan sebagai berikut: 

 “Bagaimana keterkaitan antara manajemen laba dengan biaya modal 

ekuitas, serta menganalis bagaimana profitabilitas berperan sebagai variabel 

moderasi dalam hubungan tersebut?”. 

1.3 Pertanyaan Penelitian 

 Berdasarkan dengan rumusan masalah diatas, maka pertanyaan 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Bagaimana pengaruh Manajemen Laba terhadap Biaya Modal Ekuitas 

pada perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia ? 

2. Bagaimana Profitabilitas berpengaruh terhadap Biaya Modal Ekuitas? 

3. Apakah Profitabilitas dapat memoderasi hubungan antara Manajemen 

Laba dengan Biaya Modal Ekuitas ? 



12 
 

 
 

1.4 Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan pertanyaan penelitian di atas, penelitian ini bertujuan 

untuk : 

1. Untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh Manajemen 

Laba terhadap Biaya Modal Ekuitas. 

2. Untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh Profutabilitas 

terhadap biaya modal ekuitas. 

3. Untuk mengetahui apakah Profitabilitas dapat memodarasi hubungan 

antara Manajemen Laba dengan Biaya Modal Ekuitas. 

1.5 Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

Diharapkan bahwa hasil penelitian ini dapat memberikan dedikasi atau 

menjadi acuan dalam pegembangan teori yang berkaitan dengan manajemen laba, 

biaya modal ekuitas dan profitabilitas. Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat 

menjadi pemicu atau inspirasi bagi dilakukannya penelitian-penelitian yang lebih 

mendalam dan berkualitas di masa mendatang mengenai topik tersebut. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Akademisi 

Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya sumber referensi dan 

memperdalam pemahaman mengenai konsep manajemen laba, biaya modal dan 

profitabilitas. Selain itu, diharapkan juga penelitian ini dapat memberikan 



13 
 

 
 

prespektif baru dan memperluas wawasan para pembaca, khususnya pembaca 

dalam bidang pasar modal. 

 

b. Bagi Perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber informasi yang 

bermanfaat dan pertimbangan penting perusahaan, terutama dalam hal-hal yang 

berkaitan dengan manajemen laba, biaya modal ekuitas, dan profitabilitas. Dengan 

pemahaman yang lebih baik tentang faktor-faktor tersebut, perusahaan diharapkan 

dapat mengembangkan strategi yang lebih efektif untuk meningkatkan kinerjanya, 

sekaligus menghindari atau meminimalkan praktik manajemen laba yang dapat 

merugikan dalam jangka panjang. 

c. Bagi Investor 

Penelitian ini dapat berfungsi sebagai informasi yang berharga bagi 

investor maupun calon investor mengenai aspek-aspek yang dibahas dalam 

penelitian ini, yaitu manajemen laba, biaya modal ekuitas, dan profitabilitas. 

Dengan pemahaman yang lebih mendalam tentang faktor-faktor tersebut, para 

investor diharapkan dapat membuat keputusan investasi yang lebih tepat dan 

bijaksana di pasar modal. Selain itu, informasi ini dapat membantu investor dalam 

mengevaluasi perusahan-perusahaan yang mampu memberikan tingkat 

pengembalian (rate of return) secara tepat waktu, sehingga mereka dapat 

mengoptimalkan strategi investasi mereka. 
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d. Bagi Peneliti 

Pelaksanaan penelitian ini memberikan kesempatan berharga bagi 

peneliti untuk mengaplikasikan secara praktis ilmu pengetahuan yang telah 

diperoleh selama masa perkuliahan, serta dapat berfungsi sebagai sarana untuk 

memperkaya pengalaman dan memperluas wawasan peneliti, khususnya dalam hal-

hal yang berkaitan dengan topik yang diteliti.  
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1. Signalling Theory 

 Menurut Purwanto (2019), Teori Sinyal menjelaskan tentang motivasi 

perusahaan dalam menyampaikan informasi kepada pihak eksternal, khususnnya 

pengguna laporan keuangan. Teori Sinyal menunjukkan bahwa perusahaan 

memiliki kewajiban untuk menyampaikan informasi keuangan yang sesuai dengan 

keadaan yang sebenarnya kepada pihak eksternal, yaitu pemilik atau pemegang 

saham perusahaan. Hal ini dikarenakan dengan menyediakan informasi yang 

transparan, perusahaan dapat menunjukkan bahwa kondisi internal perusahaan 

dalam keadaan baik. Informasi yang akurat dan terpercaya ini akan berdampak pada 

meningkatnya nilai perusahaan di mata investor. Dengan demikian, perusahaan 

dapat mengkomunikasikan keunggulan kompetitifnya dengan perusahaan lain. 

 Dalam teori sinyal dikatakan bahwa informasi keuangan yang dilaporkan 

oleh perusahaan bertindak sebagai sinyal bagi investor. Investor akan 

menginterpretasikan informasi tersebut untuk menilai kualitas dan prospek 

perusahaan. Praktik manajemen laba yang dilakukan oleh manajer dapat dianggap 

sebagai sinyal negatif bagi investor. Investor akan mempersepsikan manajemen 

laba sebagai indikasi adanya masalah dalam transparansi dan kualitas pelaporan 

keuangan perusahaan. Jika investor mempersepsikan manajemen laba sebagai 

sinyal negatif, mereka akan menuntut tingkat pengembalian yang lebih tinggi saat 

berinvestasi. Hal ini karena investor membutuhkan kompensasi atas risiko yang 
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mereka tanggung akibat kurangnya kepercayaan terhadap informasi keuangan 

perusahaan. 

2.2 Variabel Penelitian 

2.2.1. Manajemen Laba 

 Beneish (2001) mendefinisikan manajemen laba sebagai campur tangan 

pihak manajemen dalam proses penyusunan laporan keuangan yang ditunjukan 

untuk pihak eksternal. Intervensi ini dilakukan dengan tujuan untuk memodifikasi 

angka laba yang dilaporkan, baik dengan cara meningkatkan maupun 

menurunkannya, sesuai dengan kepentingan atau motivasi yang mendasari praktik 

manajemen laba tersebut. Praktik manajemen laba muncul sebagai konsekuensi dari 

dua faktor utama dalam struktur organisasi perusahaan. Pertama, adanya pembagian 

tanggung jawab antara pemilik perusahaan dan tim manajemen. Kedua, terdapat 

perbedaan kepentingan yang signifikan antara para pemegang saham dengan jajaran 

eksekutif yang mengelola operasional perusahaan sehari-hari. 

 Manajemen laba tidak selalu harus dipahami sebagai tindakan langsung 

memanipulasi data keuangan oleh pihak manajerial. Sebaliknya, praktik ini juga 

dapat melibatkan pemilihan metode akuntansi tertentu yang bertujuan untuk 

mengoptimalkan keuntungan perusahaan. Meskipun demikian, manajemen laba 

tetap berpotensi merugikan pemegang saham. Hal ini disebabkan oleh penyajian 

informasi keuangan yang tidak sepenuhnya mencerminkan kondisi sebenarnya oleh 

pihak manajemen, yang pada gilirannya dapat mengakibatkan ketidakakuratan 

dalam pengambilan keputusan oleh para pemegang saham (Saelandri et al., 2023). 
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 Menurut Sulistyanto, seperti yang dikutip oleh Onny Siagian (2021) 

menggambarkan manajemen laba sebagai tindakan intervensi yang dilakukan oleh 

pihak manajerial terhadap informasi dalam laporan keuangan perusahaan. 

Intervensi ini bertujuan untuk mempengaruhi atau memodifikasi data keuangan 

yang disajikan. Tujuan utama dari praktik ini adalah untuk memberikan gambaran 

yang tidak sepenuhnya akurat kepada para pemangku kepentingan mengenai 

kinerja dan kodisi aktual perusahaan. Menurut Scoot (2003), terdapat beberapa 

motivasi yang mendorong perusahaan atau manajer untuk melakukan manipulasi 

laporan keuangan melalui manajemen laba yaitu :  

1. Bonus Purpose. Para manajer yang sistem kompensasinya berbasis bonus 

cenderung mengoptimalkan laba periode berjalan untuk memaksimalkan 

insentif mereka. 

2. Other Contractual Motivaton. Sejalan dengan hipotesis perjanjian utang (debt 

convenan) dalam teori akuntansi positif yaitu semakin dekat perusahaan dengan 

potensi pelanggaran perjanjian utang makan semakin besar kecenderungan 

manajer untuk menggunakan metode akuntansi yang memindahkan laba masa 

depan ke periode saat ini. 

3. Political Motivation. Perusahaan besar dan industry strategis cenderung 

menekan laba untuk mengurangi sorotan publik, terutama selama periode 

kesejahteraan ekonomi yang tinggi. 

4. Taxation Motivation. Pertimbangan pajak sering menjadi alasan utam 

perusahaan mengurangi laba yang dilaporkan melalui penggunaan akrual. 
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5. CEO Trunover. Menjelang akhir masa jabatan atau pension CEO cenderung  

memaksimalkan laba untuk meningkatkan bonus mereka. 

6. Intial Public Offering (IPO). Untuk menarik minat calon investor, manajer 

berupaya meningkatkan laba yang dilaporkan. 

7. Informasi Kepada Investor. Manajemen laba digunakan untuk menjadikan laba 

sebagai sarana komunikasi estimasi terbaik manajer tentang kekuatan laba 

perusahaan. Pasar akan menyadari adanya informasi internal mengenai laba 

perusahaan dan dapat mempengaruhi pergerakan harga saham. 

 Scoot (2003) mengidentifikasi empat pola atau metode yang umumnya 

digunakan dalam praktik manajemen laba yaitu : 

1. Taking a Bath. Strategi ini melibatkan modifikasi ekstrim terhadap angka laba 

perusahaan oleh manajer dalam periode berjalan. Manajer secara drastic 

mengubah laporan laba, biasanya dengan menurunkannya secara signifikan. 

2. Income Minimization. Dalam pola ini manajer memanipulasi laporan keuangan 

untuk menampilkan laba yang lebih rendah dari kenyataan sebenarnya. 

Tujuannya adalah untuk menyajikan performa finansial yang lebih konservatif 

dari kondisi actual perusahaan. 

3. Income Maximizationi. Metode ini merupakan kebalikan dari Income 

Minimization. Manajer merekayasa laporan keuangan untuk menunjukkan laba 

yang lebih tinggi dibandingkan dengan laba sebenarnya. Tujuannya adalah 

untuk menampilkan kinerja keuangan yang lebih baik dari kondisi aktual. 
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4. Income Smoothing. Dalam strategi ini manajer memodifikasi angka laba dalam 

laporan keuangan agar terlihat lebih stabil dari tahun ke tahun. Tujuannya 

adalah untuk mengurangi fluktuasi laba dan menampilkan performa keuangan 

yang konsisten sepanjang waktu. 

 Sulistyanto (2008:211) mengidentifikasikan tiga pendekatan utama dalam 

mendeteksi praktik manajemen laba: 

1. Pendekatan Akrual Agregat. Model ini menggunakan konsep discretionary 

accruals sebagai indikator manajemen laba. Pendekatan ini berfokus pada 

analisis keseluruhan akrual dalam laporan keuangan untuk mengungkap  adanya 

manajemen laba. 

2. Pendekatan Akrual Spesifik. Metode ini lebih terfokus pada analisis item atau 

komponen tertentu dalam laporan keuangan. Pendekatan ini disesuaikan dengan 

karakteristik industri tertentu, seperti menganalisis cadangan kerugian piutang 

dalam industry asuransi. Tujuannya adalah menghitung akrual spesifik sebagai 

indikator manajemen laba. 

3. Pendekatan Distribusi Laba Pasca Manajemen. Model ini menerapkan analisis 

statistic terhadap berbagai komponen laba. Tujuannya adalah untuk 

mengidentifikasi faktor – faktor yang mempengaruhi pergerakan atau pola 

distribusi laba, sehingga dapat mengungkap indikasi adanya manajemne laba. 

 Sulistyanto (2008:214) menegaskan bahwa hingga saat ini, model yang 

menggunakan basis akrual (accrual basis) dianggap sebagai metode paling efektif 

dalam mendeteksi praktik manajemen laba. Pendekatan ini telah terbukti 

memberikan hasil yang paling akurat dan dapat diandalkan. 
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 Penelitian yang dilakukan Peasnell, et al. Seperti yang dikutip oleh Utami 

(2005) menunjukkan bahwa penggunaan akrual modal kerja merupakan pendekatan 

yang lebih tepat. Mereka mengusulkan penggunaan rasio antara akrual modal kerja 

dan penjualan sebagai indikator untuk mendeteksi manajemen laba. 

 Pentingnya penjualan dalam identifikasi manajemen laba juga divalidasi 

oleh penelitian Friedlan, sebagaimana yang dikutip oleh Muid & Catur (2005:14). 

Penelitian ini memperkuat gagasan bahwa penjualan merupakan komponen kunci 

dalam analisis praktik manajemen laba. Dalam penelitian ini, manajemen laba 

diukur menggunakan indikator yang disebut discretionary accruals. Discretionary 

Accruals (DAC) merupakan komponen dari akrual yang memiliki fleksibilitas 

untuk dimanipulasi atau disesuaikan oleh pihak manajemen perusahaan. Komponen 

akrual ini dapat dimodifikasi sesuai dengan kebijakan dan keputusan manjerial, 

sehingga dapat menjadi alat yang potensial untuk melakukan manajemen laba. 

2.2.2. Biaya Modal Ekuitas 

 Menurut Ifonie (2012), biaya modal ekuitas (cost of equity capital) dapat 

dipahami sebagai tingkat pengembalian minimum yang diharapkan oleh investor 

atas investasi mereka dalam suatu proyek atau perusahaan. Sedangkan menurut 

Bodie dalam Wiyadi et al. (2017), mendefinisikan biaya ekuitas merupakan ambang 

batas pengembalian yang wajib dicapai oleh suatu perusahaan. Sebagaimana 

dijelaskan oleh Husnan (1997), biaya modal ekuitas dapat diartikan sebagai tingkat 

keuntungan yang diharapkan diperoleh oleh pemilik modal atas kontribusinya 

dalam perusahaan. Berdasarkan berbagai definisi diatas, dapat disimpulkan bahwa 

biaya modal ekuitas merupakan tingkat pengembalian yang diharapkan oleh 
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investor, yang digunakan sebagai dasar untuk menilai arus kas masa depan dari 

suatu investasi. 

 Menurut Brigham & Wetson (1994) modal ekuitas perusahaan dapat 

diperoleh melalui dua sumber utama, yakni : laba ditahan dan penerbitan saham 

baru. Brigham & Wetson (1994) menggarisbawahi tiga alasan utama mengapa 

biaya modal ekuitas memiliki signifikansi yang tinggi dalam manajemen keuangan. 

Pertama, biaya modal ekuitas merupakan faktor kunci dalam memaksimalkan nilai 

perusahaan. Kedua, estimasi biaya modal ekuitas sangat krusial bagi manajer 

keuangan dalam pengambilan keputusan investasi dan pendanaan. Ketiga, berbagai 

keputusan keuangan lainnya, seperti evaluasi proyek juga memerlukan 

pertimbangan atas biaya modal ekuitas. 

 Penentuan biaya modal ekuitas bergantung pada model penilaian 

perusahaan yang diaplikasikan. Beberapa model penilaian perusahaan yang umum 

digunakan meliputi : 

1. Model Pertumbuhan Konstan (Gordon Model) : Konsep ini menganggap nilai 

saham setara dengan nilai sekarang (present value) dari seluruh deviden di masa 

depan, dengan asumsi pertumbuhan konstan dalam jangka waktu tak terbatas. 

2. Capital Asset Pricing Model (CPAM) : Model ini menyatakan bahwa biaya 

modal saham biasa merupakan tingkat pengembalian yang diharapkan investor 

sebagai kompensasi atas resiko yang diharapkan investor sebagai kompensasi 

atas risiko yang tidak dapat diversifikasi diukur menggunakan beta. 
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3. Model Ohlson : Pendekatan ini mengestimasi nilai perusahaan berdasarkan nilai 

buku ekuitas ditambah dengan niali sekarang dari laba abnormal. 

 Dalam penelitian ini peneliti menerapkan Model Ohlson untuk menghitung 

biaya modal ekuitas. Pendekatan ini menggunakan tingkat diskonto yang digunakan 

oleh investor untuk menentukan nilai sekarang dari arus kas yang diharapkan di 

masa depan. 

2.2.3. Pofitabilitas 

 Evaluasi perusahaan dapat dianalisis melalui pengukuran tingkat 

profitabilitas. Profitabilitas merupakan indikator yang menunjukan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba pada periode tertentu, dengan 

mempertimbangkan parameter seperti penjualan, total aset, serta struktur 

permodalan. Berdasarkan hal tersebut, penelitian ini menggunakan profitabilitas 

sebagai parameter pengukuran operasional perusahaan, mengingat tujuan 

fundamental dari aktivitas operasional perusahaan adalah mengoptimalkan tingkat 

profitabilitas. Hal ini sejalan dengan prinsip bahwa pencapaian laba maksimal 

merupakan sasaran utama yang menentukan keberhasilan manajemen dalam 

mengelola perusahaan. 

 Dalam penjelasan Van Horn dan Wachowiez (1997), profitabilitas 

didefinisikan sebagai kapabilitas entitas bisnis dalam menghasilkan keuntungan 

pada suatu periode tertentu melalui pemanfaatan aset produktif atau struktur modal, 

baik yang mencangkup keseluruhan modal maupun ekuitas perusahaan. Sementara 

itu, Sartono (2001) mengkoseptualisasikan profitabilitas sebagai kemampuan 
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perusahaan dalam mengakumulasi laba yang memiliki korelasi dengan tiga aspek 

utama, yakni tingkat penjualan, totalitas aset produktif, serta modal yang dimiliki. 

 Pengukuran rasio profitabilitas dapat diimplementasikan melalui analisis 

komparatif terhadap berbagai komponen yang tercantum dalam laporan keuangan. 

Dalam evaluasi profitabilitas suatu entitas bisnis, terdapat beberapa indikator yang 

dapat digunakan sebagai pengukuran penilaian, salah satu yang umum 

diaplikasikan adalah Return on Asset atau tingkat pengembalian aset. 

 Dalam upaya mencapai target keuntungan yang diinginkan, perusahaan 

memainkan peranan krusial dalam pengoptimalkan berbagai tujuannya. Salah satu 

alat ukur yang digunakan untuk mengevaluasi profitabilitas perusahaan adalah 

Return on Asset (ROA). ROA merupakan sebuah rasio keuangan yang digunakan 

untuk mengkakulasi laba perusahaan dalam periode waktu tertentu (Amelia & 

Sunarsi, 2020). 

 ROA menggambarkan efektivitas penggunaan aset dalam rangka 

memperoleh keuntungan. Aset yang besar tidak selalu berarti laba yang besar. 

Profitabilitas yang baik ditunjukan oleh kemampuan menghasilkan laba, dengan 

aset yang besar seharusnya juga menghasilkan laba yang besar, atau dengan aset 

yang “tidak” terlalu besar, mampu menghasilkan laba yang besar. Rasio ROA dapat 

digunakan untuk menilai kinerja ini (Kusuma, 2021). 

 Menurut Ang (1997) Return on Asset (ROA) didefinisikan sebagai rasio 

keuangan yang membandingkan laba bersih setelah pajak (Net Income After Tax) 
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terhadap total aset perusahaan (nilai rata-rata dari aset perusahaan diperoleh dengan 

menghitung rata-rata total aset pada awal tahun dan akhir tahun fiskal). 

 Return on Asset (ROA) merupakan salah satu indikator yang mencerminkan 

keberhasilan perusahan dalam mengahasilkan profit. Semakin tinggi ROA, semakin 

besar kapasitas perusahaan dalam menghasilkan laba. Indikator ini berfokus pada 

evaluasi kinerja perusahaan dalam konteks kemampuannya menghasilkan 

pendapatan dari aktivitas operasionalnya. 

 ROA memberikan gambaran komprehensif tentang efesiensi perusahaan 

dalam memanfaatkan seluruh asetnya untuk menghasilkan laba. Perhitungan ini 

mempertimbangkan total aset perusahaan setelah memperhitungkan berbagai biaya 

yang terkait dengan pendanaan aset tersebut, termasuk biaya pengembangan dan 

investasi dalam sumber daya manusia untuk meningkatkan modal intelekual 

perusahaan. 

2.3 Penelitian Terdahulu 

 Dalam penelitian ini diuraikan hasil analisis dari penelitian terdahulu yang 

berkaitan dengan permasalahan yang menjadi fokus penelitian ini mengenai 

Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Biaya Modal Ekuitas dengan Profitabilitas 

sebagai variabel moderasi. Ringkasan dari penelitian sebelumnya yang relevan 

disajikan dalam bentuk tabel dibawah ini. 
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Tabel 2.1  Penelitian Terdahulu 

No Keterangan 
Variabel & 

Model Analisis 
Sampel Hasil Penelitian 

1. - Judul : 

Pengaruh 

Manajemen 

Laba 

Terhadap 

Biaya Modal 

Ekuitas 

Melalui 

Pengungkapa

n Corporate 

Social and 

Environment

al 

Responsibilit

y sebagai 

Variabel 

Intervening 

- Peneliti : 

(Atmaja & 

Supratono, 

2020) 

Variabel 

Independen : 

- Pengungkapan 

Manajemen 

Laba 

 

Variabel 

Dependen : 

- Biaya Modal 

Ekuitas 

 

Variabel 

Intervening : 

- Pengungkapan 

CSER 

 

Model Analisis : 

Analisis Regresi 

Perusahaan 

pertambangan 

yang terdaftar 

pada Kompas 100 

pada periode 

2008- 2011 dan 

mempublikasikan 

annual report nya 

di website BEI. 

Hasil penelitian 

ini adalah : 

- Manajemen 

laba 

berpengaruh 

positif secara 

signifikan 

terhadap 

biaya modal 

ekuitas 

- Manajemen 

laba 

berpengaruh 

positif secara 

signifikan 

terhadap 

pengungkapan 

CSER 

- Pengungkapan 

CSER 

berpengaruh 

negatif tidak 

signifikan 

terhadap biaya 

modal ekuitas 

- Pengungkapan 

CSER bukan 

sebagai 

variabel 

intervening 

dalam 

pengaruh 

manajemen 

laba pada 

biaya modal 

ekuitas. 

2. - Judul : 

Pengaruh 

Manajemen 

Laba, Ukuran 

Variabel 

Independen : 

- Manajemen 

Laba 

Perusahaan 

pertambangan 

yang terdaftar di 

Hasil penelitian 

ini adalah : 
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Perusahaan, 

dan Risiko 

Beta 

Terhadap 

Biaya Modal 

Ekuitas 

- Peneliti : 

(Hayati & 

Husnandini, 

2019) 

- Ukuran 

Perusahaan 

- Risiko Beta 

 

Variabel 

Dependen : 

- Biaya Modal 

Ekuitas 

 

Model Analisis : 

Analisis Regresi 

Berganda 

BEI tahun 2013-

2017. 

- Manajemen 

laba secara 

parsial tidak 

berpengaruh 

positif dan 

tidak 

signifikan 

terhadap 

biaya modal. 

- Ukuran 

perusahaan 

secara parsial 

tidak 

berpengaruh 

positif dan 

tidak 

signifikan 

terhadap 

Biaya Modal. 

- Risiko Beta 

secara parsial 

tidak 

berpengaruh 

positif dan 

tidak 

signifikan 

terhadap 

Biaya Modal. 

Hasil 

3. - Judul : 

Pengaruh 

Manajemen 

Laba 

Terhadap 

Biaya Modal 

Ekuitas: 

Studi Empiris 

pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

yang 

Terdaftar di 

BEI Periode 

2017 – 2022 

Variabel 

Independen : 

- Manajemen 

Laba 

 

Variabel 

Dependen : 

- Biaya Modal 

Ekuitas 

 

Model Analisis : 

Analisis Regresi 

Linear 

 

Perusahaan 

manufaktur yang 

terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

(BEI) selama 

periode 2017-

2022. 

Hasil penelitian 

ini adalah : 

- Manajemen 

laba memiliki 

pengaruh 

positif 

terhadap 

biaya modal 

ekuitas 

Perusahaan. 
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- Peneliti : 

(Nopriyanto, 

2023) 

4. - Judul : 

Pengaruh 

Manajemen 

Laba dan 

Asimetri 

Informasi 

Terhadap 

Cost of 

Equity pada 

Perusahaan 

Consumer 

Goods 

- Peneliti : 

(Putri & 

Azzahra, 

2021) 

Variabel 

Independen : 

- Manajemen 

Laba 

- Asimetri 

Informasi 

 

Variabel 

Dependen : 

- Cost of 

Equity 

 

Model Analisis : 

Analisis 

menggunakan uji 

statistik 

deskriptif dan uji 

asumsi klasik 

Perusahaan 

yang bergerak di 

bidang consumer 

goods yang 

terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

selama periode 

2015-2019. 

Hasil penelitian 

ini adalah : 

- Manajemen 

laba tidak 

memiliki 

pengaruh 

yang 

signifikan 

terhadap cost 

of equity. 

- Asimetri 

informasi 

tidak 

memiliki 

pengaruh 

yang 

signifikan 

terhadap cost 

of equity 

- Manajemen 

laba dan 

asimetri 

informasi 

secara 

bersama-

sama tidak 

berpengaruh 

secara 

signifikan 

terhadap cost 

of equity. 

5. - Judul : 

Pengaruh 

Asimetri, 

Manajemen 

Laba, dan 

Pengungkapa

n Modal 

Intelektual 

Terhadap 

Biaya Ekuitas 

Variabel 

Independen : 

- Manajemen 

Laba 

- Asimetri 

Informasi 

- Pengungkapa

n Modal 

Intelektual 

 

Perusahaan sub 

sektor farmasi 

yang terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia pada 

periode 2017-

2021. 

Hasil penelitian 

ini adalah : 

- Asimetri 

informasi, 

manajemen 

laba dan 

pengungkapan 

modal 

intelektual 

secara 

simultan 
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- Peneliti : 

(Nuraini Elita 

& Purnomo 

Listiya Ike, 

2024) 

Variabel 

Dependen : 

- Biaya 

Ekuitas 

 

Model Analisis : 

Analisis Regresi 

Data Panel dan 

Analisis Linear 

Berganda 

memiliki 

pengaruh 

positif 

terhadap biaya 

ekuitas 

- Asimetri 

informasi 

secara parsial 

tidak 

berpengaruh 

terhadap 

biaya ekuitas 

- Manajemen 

laba secara 

parsial tidak 

berpengaruh 

terhadap 

biaya ekuitas 

- Pengungkapan 

modal 

intelektual 

secara parsial 

memiliki 

pengaruh 

yang 

signifikan 

terhadap biaya 

ekuitas 

6. - Judul : 

Pengaruh 

Manajemen 

Laba 

Terhadap 

Biaya Modal 

Ekuitas 

dengan 

Informasi 

Asimetri 

Sebagai 

Variabel 

Moderasi 

Pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

di Bursa Efek 

Indonesia 

Variabel 

Independen : 

- Manajemen 

Laba 

 

Variabel 

Dependen : 

- Biaya Modal 

Ekuitas 

 

Variabel 

Moderasi : 

- Informasi 

Asimetri 

 

Variabel 

Kontrol : 

- Leverage 

Perusahaan 

manufaktur yang 

listed di 

Bursa Efek 

Indonesia (BEI) 

tahun 2014, 

2015, dan 2016. 

Hasil penelitian 

ini adalah : 

- Manajemen 

laba tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

biaya modal 

ekuitas bila 

dikontrol 

leverage dan 

beta saham. 

- Asimetri 

informasi 

tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 



29 
 

 
 

- Peneliti : 

(Loyme et 

al., 2017) 

- Beta Saham 

 

Model Analisis : 

Analisis 

menggunakan uji 

deskriptif 

statistik dan uji 

asumsi klasik 

biaya modal 

ekuitas bila 

dikontrol 

leveraga dan 

beta saham. 

- Asimetri 

informasi 

memperkuat 

hubungan 

antara 

manajemen 

laba dan 

biaya modal 

ekuitas bila 

dikontrol 

levarage dan 

beta saham. 

7. - Judul : 

Pengaruh 

Asimetri 

Informasi, 

Manajemen 

Laba, dan 

Pengungkapa

n Modal 

Intelektual 

Terhadap 

Biaya Modal 

Ekuitas 

- Peneliti : 

(Panjaitan, 

2022) 

Variabel 

Independen : 

- Manajemen 

Laba 

- Asimetri 

Informasi 

-  

Variabel 

Dependen : 

- Biaya Modal 

Ekuitas 

 

Model Analisis : 

Analisis Regresi 

Linear Berganda 

Perusahaan yang 

tergabung dalam 

indeks 

LQ45 pada 

periode 2017-

2019. 

Hasil penelitian 

ini adalah : 

- Asimetri 

informasi 

tidak memiliki 

pengaruh 

terhadap besar 

kecilnya biaya 

modal ekuitas 

- Manajemen 

laba memiliki 

pengaruh 

positif 

signifikan 

terhadap biaya 

modal ekuitas. 

- Pengungkapan 

modal 

intelektual 

tidak 

memengaruhi 

biaya modal 

ekuitas 
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2.4 Hubungan Antar Variabel dan Pengembangan Hipotesis 

2.4.1. Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Biaya Modal Ekuitas 

 Berdasarkan teori keagenan, praktik manajemen laba muncul sebagai akibat 

dari adanya asimetri informasi dan konflik kepentingan antara principal (pemegang 

saham) dan Agent (manajemen). Manajemen laba ini dilakukan oleh manajemen 

dengan tujuan mempertahankan citra kemakmuran perusahaan dan menjaga relasi 

baik dengan investor. 

 Ketika kinerja perusahaan mengalami penurunan sehingga tidak mampu 

menghasilkan laba atau memenuhi kewajibannya pihak manajemen cenderung 

memanfaatkan otoritasnya. Mereka melakukan modifikasi angka-angka dalam 

laporan keuangan agar terlihat lebih menarik di mata investor, meskipun hal ini 

tidak mencerminkan kondisi sebernarnya dari perusahaan. 

 Tindakan manajemen laba yang dilakukan dilatarbelakangi oleh keinginan 

untuk mempertahankan kepercayaan investor dan menjaga stabilitas perusahaan, 

walaupun pada kenyataannya dapat menyesatkan pihak-pihak yang berkepentingan 

terhadap informasi keuangan perusahaan. 

 Subjektivitas dalam pengambilan keputusan manajemen tekait kebijakan 

perusahaan dapat meningkatkan ketidakpastian bagi investor mengenai risiko 

investasi mereka. Hal ini disebabkan oleh adanya potensi bias dalam informasi laba 

yang dipublikasikan dalam laporan keuangan yang merupakan hasil dari praktik 

manajemen laba. Informasi yang bias ini dapat mempengaruhi analisis investor 

terhadap prospek kinerja perusahaan di masa mendatang. Sebagai respons terhadap 
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peningkatan risiko manajemen laba, investor cenderung mengambil langkah 

protektif dengan meningkatkan tingkat pengembalian yang diharapkan (required 

rate of Return) dari investasi mereka. Konsekuensinya tindakan manajemen laba 

mengakibatkan peningkatan biaya modal ekuitas bagi perusahaan. 

 Berdasarkan temuan penelitian (Kiswanto & Novi Fitriani, 2019) 

mengungkapkan adanya pengaruh negative antara manajemen laba terhadap biaya 

modal ekuitas. Artinya, semakin agresif perusahaan dalam menerapkan teknik 

manajemen laba, semakin tinggi pula biaya modal ekuitas yang harus dikeluarkan. 

Rumusan hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut. 

 H1 : Manajemen laba memiliki pengaruh negatif terhadap biaya modal 

ekuitas. 

2.4.2. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Biaya Modal Ekuitas 

 Profitabilitas yang diukur menggunakan Return on Asset (ROA), yang 

dimana pengukuran ini menggambarkan efektivitas manajemen dalam 

mengoptimalkan laba. Nilai ROA yang tinggi mengindikasikan kapabilitas 

perusahaan dalam memaksimalkan pemanfaatan sumber daya yang dimiliki untuk 

menghasilkan tingkat pengembalian yang lebih optimal. Dalam perspektif teori 

keuangan, perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi maka 

memiliki tingkat risiko yang lebih rendah, sehingga berpotensi menurunkan cost of 

equity capital. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan (Fama & French, 

2016), yang mengungkapkan adanya hubungan negative antara tingkat 
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profitabilitas dengan premi risiko, dimana perusahaan dengan profitabilitas yang 

tinggi memiliki biaya modal ekuitas yang lebih rendah. 

 Meskipun demikian, hubungan antara Return on Asset dan cost of equity 

capital tidak senantiasa menunjukan hubungan yang linear. Hasil penelitian yang 

dilakukan (Botosan, 2017), mengungkapkan bahwa tingkat transparansi dan 

kualitas informasi dalam pelaporan keuangan turut berkontribusi dalam 

menentukan biaya modal ekuitas. Walaupun profitabilitas yang tinggi dapat 

meningkatkan tingkat kepercayaan investor, terdapat beberapa faktor eksternal 

seperti fluktuasi pasar, komposisi struktur modal, serta kebijakan distribusi yang 

dapat mempengaruhi expected return yang diharapkan oleh pemegang saham. 

Berdasarkan hal tersebut, maka peningkatan ROA dapat menurunkan cost of equity 

capital. Uraian hipotesis yang diajukan adalah : 

H2 : Profitabilitas (ROA) memiliki pengaruh positif terhadap biaya modal ekuitas. 

2.4.3. Profitabilitas memoderasi hubungan Manajemen Laba dan Biaya 

Modal Ekuitas 

 Profitabilitas yang diukur menggunakan Return on Asset sebagai variabel 

moderasi dalam menganalisis hubungan antar manajemen laba dengan biaya modal 

ekuitas. Manajemen laba merupakan praktik yang dilakukan oleh manajemen 

dalam proses pelaporan keuangan dengan tujuan memodifikasi informasi laba yang 

dilaporkan untuk mempengaruhi persepsi investor dan stakeholders lainnya. 

Implementasi praktik tersebut berpotensi memberikan implikasi terhadap biaya 

modal ekuitas. 
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 Menurut Junita et al. (2024) Return on Asset (ROA) merupakan indikator 

yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan 

penggunaan asetnya untuk menghasilkan keuntungan. Semakin besar nilai ROA, 

semakin baik kinerja perusahaan dalam memanfaatkan aset yang dimiliki untuk 

menghasilkan keuntungan. 

 Ketika suatu perusahaan menunjukkan ROA yang tinggi, hal ini dapat 

berperan dalam memitigasi efek negatif dari praktik manajemen laba terhadap biaya 

modal ekuitas. Fenomena ini terjadi karena ROA yang tinggi cenderung 

meningkatkan kepercayaan investor terhadap kapabilitas perusahaan dalam 

menciptakan nilai. 

 Pada penelitian yang dilakukan oleh Hendri & Nurhazana (2019) 

menunujukan bahwa Return on Assets (ROA) tidak mampu memoderasi pengaruh 

manajemen laba terhadap perencanaan biaya modal ekuitas. Dengan demikian, 

meskipun terdapat indikasi manajemen laba investor mugkin tetap memiliki 

keyakinan terhadap prospek perusahaan berdasarkan kinerja ROA yang kuat, yang 

pada waktunya dapat membantu menjaga biaya modal ekuitas tetap pada level yang 

wajar. Berdasarkan uraian hipotesis yang diajukan adalah : 

H3 : Profitabilitas (ROA) memperlemah hubungan Manajemen Laba terhadap 

Biaya Modal Ekuitas. 

2.5 Kerangka Pemikiran 

 Kerangka pemikiran ini bertujuan untuk memberikan pemahaman yang 

komprehensif mengenai hubungan antar variabel penelitian. Studi ini 
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mengembangkan penelitian yang dilakukan oleh Hendri & Nurhazana (2019), yang 

sebelumnya telah menginvestigasi hubungan antara manajemen laba dan biaya 

modal ekuitas dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi. Dalam upaya 

memperluas cangkupan dan meningkatkan kedalaman analisis, penelitian ini 

melakukan inovasi dengan menambahkan dua variabel kontrol tambahan, yaitu 

leverage dan beta saham. Penambahan ini dimaksudkan untuk memberikan 

prespektif yang yang lebih komprehensif dan lebih mendalam terhadap hubungan 

antar variabel yang diteliti. 

 Perusahaan yang menerapkan manajemen laba secara intensif cenderung 

memanipulasi laporan keuangannya, mengakibatkan penyajian laba yang tidak 

mencerminkan realitas ekonomi sesungguhnya. Hal ini sering kali mengindikasikan 

bahwa laba aktual perusahaan sebenarnya lebih rendah dari yang dilaporkan. 

Leverage dan beta saham berperan penting dalam menyediakan informasi tambahan 

kepada investor, sekaligus mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dan 

pasar. Investor umumnya mempertimbangkan tingkat leverage yang tercantum 

dalam laporan keuangan sebagai salah satu kunci faktor dalam pengambilan 

keputusan. Ketika investor mempersepsikan suatu perusahaan memiliki profil 

risiko yang tinggi berdasarkan analisis laporan keuangan, investor cenderung 

mengharapkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi. Ekspetasi return yang lebih 

tinggi ini pada akhirnya berimplikasi pada peningkatan biaya modal ekuitas. 

 Fokus penelitian ini adalah pada permasalahan pengaruh manajemen laba 

terhadap biaya modal ekuitas dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi. 
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Kerangka kerja teoritis yang menggambarkan hubungan antar variabel penelitian 

dapat digambarkan sebagai berikut : 

 

  

Manajemen Laba 

Profitabilitas 

(ROA) 

Biaya Modal 

Ekuitas 

 Leverage 

 Beta 

Saham 

Variabel Kontrol : 

Gambar 2.1 Kerangka Penelitian 

Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Biaya Modal Ekuitas dengan 

Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi 

 

  

 

H1 : Manajemen laba memiliki pengaruh negatif terhadap biaya modal 

ekuitas. 

H2 : Profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap biaya modal ekuitas. 

H3 : Profitabilitas memperlemah hubungan Manajemen Laba terhadap Biaya 

Modal Ekuitas. 

H1 

H3 H2 



36 
 

 
 

BAB III 

 METODOLOGI PENELITIAN 

3.1 Jenis Penelitian 

 Penelitian ini menggunakan metode explanatory research untuk 

menjelaskan hubungan kausal antara variabel-variabel yang akan diteliti. Menurut 

(Sari et al., 2022), explanatory research merupakan suatu metode penelitian yang 

menguraikan dan menganalisis keterkaitan yang ada di antara dua atau lebih 

variabel yang dihipotesiskan. George & Merkus (2021), menyatakan bahwa 

explanatory research merupakan metode penelitian yang menggali alasan di balik 

suatu kejadian ketika informasi yang tersedia terbatas. Fokus utama dari jenis 

penelitian adalah adanya hipotesis yang akan diuji kebenarannya. Hipotesis ini 

mereprensentasikan dugaan tentang hubungan antara dua variabel atau lebih. 

Seperti yang dijelaskan oleh Mulyadi (2019), hipotesis berfungsi untuk menentukan 

apakah suatu terdapat asosiasi antara variabel, atau apakah suatu variabel 

mempengaruhi atau dipengaruhi oleh variabel lainnya. 

3.2 Populasi dan Sampel 

3.2.1 Populasi 

 Populasi merupakan keseluruhan objek atau subjek penelitian yang 

memiliki karakteristik spesifik yang menjadi fokus penelitian, yang kemudian 

menjadi dasar untuk pengambilan sampel. Populasi pada penelitian ini adalah 

perusahaan pada sub sektor industri infrastruktur yang terdafta di Bursa  Efek 

Indonesia (BEI) pada tahun 2019 – 2023. 
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3.2.1 Sampel 

 Sampel adalah sebagian dari populasi yang akan diteliti. Jika populasi 

penelitian terlalu besar untuk diteliti secara keseluruhan, peneliti perlu 

mendefinisikan populasi yang lebih spesifik, yaitu populasi target dan populasi 

terjangkau. Setelah itu, peneliti dapat menentukan jumlah sampel yang akan 

diambil dan teknik pengambilan yang paling sesuai. 

 Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

purposive sampling. Metode  purposive sampling merupakan teknik penentuan 

sampel dengan pertimbangan tertentu. Adapun kriteria sampel dalam penelitian ini 

adalah : 

1. Perusahaan sektor infrastrukturr yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) selama periode tahun 2019 – 2023.  

2. Perusahaan telah mengeluarkan laporan keuangan yang telah diaudit selama 

periode 2019 – 2023. 

3. Perusahaan memiliki tahun buku yang berakhir 31 Desember. Tujuannya 

adalah untuk memastikan konsistensi dalam waktu pelaporan keuangan. 

4. Perusahaan memiliki data lengkap mengenai variabel-variabel yang 

diperlukan penelitian ini. 

3.3 Sumber dan Jenis Data 

 Dalam penelitian, penulis menggunakan data sekunder sebagai sumber data. 

Data sekunder merupakan informasi yang diperoleh secara tidak langsung melalui 

berbagai media perantara. Penulis mengumpulkan data dari situs resmi Bursa Efek 
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Indonesia (BEI) di www.idx.co.id, platform www.finance.yahoo.com, serta situs 

web resmi dari masing-masing perusahaan yang diteliti. 

 Jenis data pada penelitian ini menggunakan data dokumenter sebagai 

sumber informasi utama. Secara spesifik, peneliti menggunakan laporan keuangan 

yang telah diaudit dari perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama rentang waktu 2019 hingga 2023. Data dokumenter ini berfungsi 

sebagai fondasi untuk analisis mendalam, menyediakan informasi yang kompleks 

dan terperinci. Proses pengumpulan data dilakukan melalui kombinasi metode 

observasi dan analisis dokumen.  

3.4 Metode Pengumpulan Data 

 Metode pengumpulan data yang diterapkan dalam penelitian ini adalah : 

1. Studi Pustaka (Library Research) 

 Pada penelitian ini peneliti menggunakan metode studi pustaka untuk 

mengumpulkan data dengan menelaah berbagai sumber tertulis yang mencangkup 

literatur ilmiah, artikel, jurnal, hasil penelitia sebelumnya, serta berbagai media 

tertulis lainnya yang berkaitan dengan topik penelitian. Tujuan dari penggunaan 

metode ini adalah untuk memperoleh data yang diperlukan guna menjawab 

pertanyaan penelitian dan memperkaya basis pengetahuan, sehingga dapat 

mendukung dan melengkapi data yang dikumpulkan. 

2. Studi Dokumentasi 

 Peneliti menggunakan studi dokumentasi yang dimana metode ini 

melibatkan pengumpulan data sekunder serta informasi relevan yang dapat 

membantu menyelesaikan masalah penelitian. Peneliti fokus pada dokumen-

http://www.idx.co.id/
http://www.finance.yahoo.com/
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dokumen penting, terutama laporan keuangan tahunan dari perusahaan-perusahaan 

yang menjadi sampel peneltian. Melalui metode ini, peneliti dapat mengekstrak 

informasi berharga dari sumber-sumber dokumenter untuk mendukung analasis dan 

kesimpulan penelitian. 

3.5 Variabel dan Indikator 

3.5.1. Definisi Variabel 

 Menurut sugiyono (2014), varibel penelitian mencangkup segala aspek 

yang telah ditentukan oleh peneliti untuk ditelaah guna memperoleh informasi yang 

relevan, yang kemudian menjadi dasar untuk penarikan kesimpulan. Dalam 

penelitian ini, terdapat tiga jenis variabel yang digunakan yaitu variabel dependen, 

variabel yang dipengaruhi atau bergantung pada variabel lainnya, variabel 

independen merupakan variabel yang berdiri sendiri dan tidak bergantung pada 

variabel lainnya, serta variabel moderasi yang berperan memperkuat atau 

memperlemah hubungan antara variabel independen dan variabel dependen. 

Berdasarkan kerangka penelitian, variabel yang digunakan adalah sebagai berikut : 

1. Variabel Terikat (Dependent Variabel) 

 Variabel terikat merupakan variabel yang menurut hipotesis peneliti 

akan mengalami perubahan sebagai akibat dari pengaruh faktor lain dalam 

penelitian. Variabel ini menjadi fokus utama pengamatan dan pengukuran 

dalam penelitian (Hardani et al., 2020). Variabel terikat dalam penelitian ini 

adalah biaya modal ekuitas 
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2. Variabel Bebas (Independent Variabel) 

 Variabel bebas merupakan variabel yang dianggap oleh peneliti 

sebagai pemicu atau penyebab perubahan pada variabel terikat. Variabel ini 

dipilih oleh peneliti untuk melihat dampaknya terhadap variabel dependen 

dalam kerangka penelitian yang dilakukan. Variabel bebas yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah manajemen laba 

3. Variabel Moderasi 

 Sugiyono (2017:39) mengemukakan variabel moderasi berperan 

sebagai faktor yang dapat mengubah intensitas hubungan antara variabel 

independen dan dependen. Pengaruh variabel moderasi ini dapat bersifat 

menguatkan atau melemahkan hubungan tersebut. Variabel moderasi juga 

dikenal sebagai variabel independen sekunder. Dalam penelitian ini 

Profitabilitas digunakan sebagai variabel moderasi. 

3.5.2. Definisi Operasional 

 Sugiyono (2013) menjelaskan bahwa definisi operasional variabel merujuk 

pada karakteristik, sifat, atau nilai terukur yang melekat pada subjek, objek, atau 

aktivitas tertentu yang memiliki variasi yang telah ditentukan oleh peneliti untuk 

dikaji lebih lanjut, yang kemudian akan menjadi dasar untuk penarikan kesimpulan. 

 Berikut ini adalah tabel yang menyajikan definisi operasional, indikator, dan 

skala pengukuran untuk setiap variabel : 
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Tabel 3.1 Definisi Operasional 

No 
Variabel 

Penelitian 

Definisi 

Variabel 
Indikator Skala 

1. Manajemen 

Laba 

(X) 

Scoot (2011), 

mendefinisikan 

manajemen 

laba sebagai 

suatu 

keputusan 

yang diambil 

oleh manajer 

dalam memilih 

kebijakan 

akuntansi 

tertentu dengan 

tujuan untuk 

mencapai 

sasaran 

spesifik yang 

diinginnkan. 

Dalam penelitian ini, untuk 

mengukur tingkat manajemen laba 

digunakan model John yang pada 

tahun 1995 dan telah mengalami 

modifikasi. Model ini dipilah 

karena dianggap mampu 

mendeteksi praktik manajemen laba 

lebih akurat. Berikut rumus dari 

Model John yang telah 

dimodifikasi, sebagai alat analisis 

dalam penelitian ini (Dechow et al., 

1995) : 

1. Menghitung total accrual 

(TAC) yaitu laba bersih tahun t 

dikurangi arus kas operasi 

tahun t dengan rumus sebagai 

berikut : 

TAC = NIit – CFOit 

 

Selanjutnya, estimasi total 

akrual dilakukan dengan 

menggunakan metode Ordinary 

Least Square (OLS) sabagai 

berikut : 
𝑻𝑨𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕−𝟏
 = 𝜷𝟏(

𝟏

𝑨𝒊𝒕−𝟏
) + 𝜷𝟐(

∆𝑹𝑬𝑽𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕−𝟏
) + 

𝜷𝟑(
∆𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕−𝟏
) + 𝜺 

 

2. Dengan mengacu pada 

koefesien regresi yang telah 

diestimasi, perhitungan non-

discretionary accruals (NDA) 

dilakukan menggunakan rumus 

sebagai berikut : 

Rasio 
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𝑵𝑫𝑨𝒊𝒕 = 𝜷𝟏(
𝟏

𝑨𝒊𝒕−𝟏
) + 

𝜷𝟐(
∆𝑹𝑬𝑽𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕−𝟏
−  

∆𝑹𝑬𝑪𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕−𝟏
) + 𝜷𝟑(

∆𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕−𝟏
) 

 

3. Terakhir, discretionary 

accruals (DA) yang merupakan 

indikator manajemen laba 

diestimasi sebagai berikut : 

𝑫𝑨𝒊𝒕 = 
𝑻𝑨𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕−𝟏
−  𝑵𝑫𝑨𝒊𝒕 

 

Keterangan : 

DAit = Discretionary Accruals 

perusahaan i pada tahun t  

NDAit = Nondiscretionary 

Accruals perusahaan i pada tahun t  

TAit = Total accruals perusahaan i 

pada tahun t  

NIit = Laba bersih perusahaan i 

pada tahun t  

CFOit = Arus kas dari aktivitas 

operasi perusahaan i pada tahun t  

Ait-1 = Total assets perusahaan i 

pada tahun sebelumnya (tahun t-1)  

∆Revit = Perubahan pendapatan 

perusahaan i dari tahun sebelumnya 

(t-1) ke tahun t 

PPEit = Aset tetap perusahaan i 

pada tahun t 

∆Recit = Perubahan piutang 

perusahaan i dari tahun sebelumnya 

(t-1) ke tahun t 

ε = Error 

2. Biaya 

Modal 

Ekuitas (Y) 

Biaya Modal 

Ekuitas ialah 

tingkat 

pengembalian 

yang harus 

disediakan 

oleh 

Dalam penelitian ini, pengukuran 

biaya modal ekuitas mengadopsi 

pendekatan yang dikembangkan 

oleh (Ohlson, 1995) yang kemudian 

mengalami modifikasi dan 

penyederhanaan oleh (Utami, 

Rasio 



43 
 

 
 

perusahaan 

kepada 

pemegang 

saham sebagai 

kompensasi 

atas investasi 

yang telah 

investor 

lakukan dalam 

bentuk saham 

perusahaan 

(Septiyani et 

al., 2024) 

2005). Beikut adalah perumusannya 

: 

𝒓 = (𝑩𝒕 + 𝒙𝒕 + 𝟏 − 𝑷𝒕) / 𝑷𝒕 

 

Keterangan : 

Pt = Harga saham pada tahun t 

Bt = Nilai buku per lembar saham 

pada tahun t 

Xt-1 = Laba per saham pada tahun 

t+1 

r = Biaya modal ekuitas 

 

3. Profitabilitas 

(ROA) 

(Z) 

Return on 

Asset (ROA) 

merupakan 

indikator 

kinerja 

keuangan yang 

digunakan 

untuk 

mengukur 

seberapa 

efektif suatu 

perusahaan 

dalam 

mengelola 

asetnya untuk 

mengahsilkan 

laba. Semakin 

tinggi ROA, 

semakin baik 

kinerja 

perusahaan 

dalam 

mengelola 

asetnya. 

Perhitungan Return on Asset (ROA) 

menggunakan rumus berikut ini : 

 

𝑹𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏 𝒐𝒏 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕

=  
𝑳𝒂𝒃𝒂 𝑺𝒆𝒃𝒆𝒍𝒖𝒎 𝒑𝒂𝒋𝒂𝒌

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒌𝒕𝒊𝒗𝒂
 𝒙 𝟏𝟎𝟎% 

Rasio 

4. Leverage 

(variabel 

kontrol) 

Menurut 

Abdul (2013), 

Rasio leverage 

Leverage diukur dengan 

membandingkan total utang 

perusahaan dengan total asetnya. 

Rasio 
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merupakan 

indikator 

keuangan yang 

menunjukkan 

kemampuan 

perusahaan 

dalam 

memenuhi 

kewajibannya, 

baik jangka 

pendek 

maupun jangka 

panjang. 

Perhitungan leverage sebagai 

berikut : 

DER = 
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐇𝐮𝐭𝐚𝐧𝐠

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐤𝐭𝐢𝐯𝐚
 

 

Keterangan : 

DER = Rasio total hutang 

terhadap aset 

Hutang = Total hutang 

perusahaan i pada periode t 

Aktiva = Total aktiva perusahaan 

i pada periode t 

K 

 

5. Beta Saham 

(variabel 

kontrol) 

Beta saham 

merupakan 

indikator yang 

mencerminkan 

tingkat risiko 

suatu saham 

dalam pasar 

secara 

keseluruhan. 

Saham dengan 

beta tinggi 

cenderung 

bergerak lebih 

fluktuatif 

dibandingkan 

pasar, sehingga 

risiko 

investasinya 

lebih tinggi, 

tetapi potensi 

untuk 

memberikan 

return yang 

tinggi juga 

lebih besar. 

Dalam penelitian ini, beta saham 

direpresentasikan menggunakan 

persamaan regresi, sebagai berikut : 

 

Ri = ∝ 𝒊 +  𝜷𝒊 𝑹𝒎 + 𝒆𝒊 

 

Keterangan : 

Ri = return saham perusahaan i 

dalam tahun t 

∝i = interception point 

𝛽i = koefisien beta saham 

Rm = return pasar pada periode 

tahun t 

ei = kesalahan random (error) 

rasio 
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3.6 Teknik Analisis Data 

 Teknik analisis data merupakan pendekatan yang digunakan untuk 

mengolah informasi dengan cara mengelompokan data sesuai variabel dan kategori 

responden, menyusun tabel data berdasarkan variabel dari semua partisipan, 

menampilkan data untuk setiap variabel yang dikaji, melakukan kalkulasi guna 

menjawab pertanyaan penelitian serta menghitung dan mengevaluasi hipotesis yang 

sudah dirumuskan (Sugiyono, 2013). Proses analisis data memungkinkan peneliti 

untuk mengorganisir, menafsirkan, dan menarik kesimpulan dari data yang 

terkumpul. 

 Dalam penelitian ini, proses pengolahan data mencangkup perhitungan 

untuk menganalisis model penelitian. Untuk memastikan akurasi hasil, analisis data 

merupakan langkah krusial yang harus dilakukan sebelum menarik kesimpulan. 

Oleh karena itu, penelitian ini menerapkan metode statistic dengan memanfaatkan 

perangkat lunak SPSS dan Microsoft Excel sebagai alat bantu pengolahan data. 

3.6.1 Statistik Deskriptif 

 Menurut Sugiyono (2013), analisis statistik deskriptif adalah metode yang 

digunakan untuk mengkaji data dengan cara memaparkakn atau mengilustrasikan 

informasi yang telah dikumpulkan sebagaimana adanya, tanpa bertujuan untuk 

membuat kesimpulan yang bersifat umum atau melakukan generalisasi. Dalam 

penelitian ini, analisis statistic deskriptif yang diterapkan meliputi penggunaan 

beberapa ukuran, yaitu nilai rata-rata (mean), nilai tertinggi (maksimum), nilai 

terendah minimum, serta standar deviasi. 
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3.6.2 Uji Asumsi Klasik 

 Sebelum dilakukan analisis regresi, langkah awal yang perlu dilakukan 

adalah melaksanakan uji asumsi klasik. Menurut Ghozali (2018) dalam analisis 

regresi linier berganda, penting untuk memastikan bahwa model regresi terhindar 

dari pelanggaran asumsi klasik. Tujuannya adalah untuk mencegah timbulnya 

masalah atau bias dalam penerapan analisis tersebut. Dengan melakukan pengujian 

asumsi klasik terlebih dahulu, peneliti dapat memasikan bahwa model regresi yang 

digunakan memenuhi syarat-syarat statistik yang diperlukan, sehingga hasil analisis 

dapat diandalkan dan interpretasi yang dihasilkan lebih akurat. 

3.6.2.1 Uji Normalitas 

 Ghozali & Ratmono (2017) menjelaskan bahwa uji normalitas digunakan 

untuk untuk mengevalusi apakah variabel dependen, independen, atau keduanya 

dalam model regresi memiliki distribusi normal. Model regresi yang ideal memiliki 

distribusi data yang normal atau mendekati normal. Untuk mengevaluasi normalitas 

data, dapat digunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Kriteria pengambilan keputusan 

dalam uji ini adalah sebagai berikut : 

a. Jika nilai signifikansi atau probabilitas kurang dari 0,05, maka distribusi 

data dianggap tidak normal. 

b. Jika nilai signifikansi atau probabilitas lebih besar dari 0,05, maka distribusi 

data dianggap normal. 
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3.6.2.2 Uji Multikolinearitas 

 Ghozali & Ratmono (2017) menjelaskan bahwa tujuan uji multikolinearitas 

adalah untuk menguji apakah terdapat hubungan yang kuat antar variabel bebas 

dalam model regresi. Pengujian ini penting dilakukan untuk memastikan bahwa 

variabel-variabel independen dalam model regresi tidak saling berkorelasi tinggi, 

karena hal tersebut dapat mempengaruhi keakuratan dan stabilitas hasil analisis 

regresi. 

 Dalam model regresi yang ideal, seharusnya tidak terdapat korelasi yang 

kuat antar variabel independen. Untuk mendeteksi ada tidaknya multikolinearitas 

dalam model regresi, dapat digunakan dua indikator utama yaitu nilai toleance dan 

Variance Inflation Factor (VIF). Tolerance mengukur sejauh mana variabilitas 

suatu variabel bebas tidak dapat dijelaskan oleh variabel bebas lainnya. Sementara 

itu, VIF merupakan kebalikan dari nilai tolerance (VIF=1/tolerance). Nilai 

tolerance yang rendah setara dengan nilai VIF yang tinggi, yang mengindikasi 

adanya multikolinearitas yang signifikan. 

 Menurut Ghozali (2018), ambang batas yang umumnya digunakan sebagai 

acuan adalah sebagai berikut: 

a. Nilai tolerance kurang dari atau sama dengan 0,10. 

b. Nilai VIF lebih besar dari atau sama dengan 10. 

3.6.2.3 Uji Heteroskedastisitas 

 Ghozali & Ratmono (2017) menjelaskan bahwa uji heteroskedastisitas 

adalah salah satu mentode untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi 
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ketidakkonsistenan varians dari residual antara satu pengamatan dengan 

pengamatan lainnya. Jika varians residual konsisten, kondisi ini disebut 

homoskedastisitas. Sebaliknnya, jika varians bervariasi kondisi ini disebut 

heteroskedastisitas. Dalam model regresi yang ideal heteroskedastisitas seharunya 

tidak terjadi. 

Pengujian ini dilakukan dengan menganalisis nilai absolut residual terhadap 

variabel independen. Kriteria pengambilan keputusan dalam uji ini adalah: 

a. Tidak terjadi heteroskedastisitas, jika nilai probabilitas dari Obs*R-squared 

> 0,05 

b. Terjadi heteroskedastisitas, jika nilai probabilitas dari Obd*R-squared          

< 0,05. 

3.6.2.4 Uji Autokorelasi 

 Menurut Ghozali & Ratmono (2017), uji autokorelasi dilakukan untuk 

mengetahui apakah terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada satu 

periode dengan periode sebelumnya dalam suatu model regresi. Suatu model regresi 

dikatakan baik jika tidak terdapat masalah autokorelasi. Uji Durbin Watson 

merupakan salah satu metode yang umum digunakan untuk mendeteksi keberadaan 

autokorelasi dalam model regresi. Berdasarkan kriteria yang dikemukakan oleh 

Ghozali (2018), dapat ditentukan apakah terdapat masalah autokorelasi dalam 

model regresi sebagai berikut : 
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a. Jika nilai DW berada di antara du dan 4-du, artinya tidak ada hubungan 

positif antara kesalahan pengganggu pada suatu pengamatan dengan 

pengamatan sebelumnya. Dengan kata lain, tidak ada autokorelasi positif. 

b. Jika nilai DW lebih kecil dari dl, ini menunjukkan adanya hubungan positif 

yang kuat antara kesalahan pengganggu. Artinya, ada autokorelasi positif. 

c. Jika nilai DW lebih besar dari 4-dl, ini menunjukkan adanya hubungan 

negatif yang kuat antara kesalahan pengganggu. Artinya, ada autokorelasi 

negatif. 

d. Jika nilai DW berada di antara du dan dl atau 4-du dan 4-dl, hasil uji Durbin 

Watson ini tidak memberikan kesimpulan yang pasti. Tidak dapat 

menentukan apakah ada atau tidak ada autokorelasi. 

3.6.3 Moderating Regresion Analysis (MRA) 

 Variabel moderasi berperan dalam mempengaruhi hubungan langsung 

antara variabel independen dan variabel dependen. Fungsinya adalah sebagai 

variabel bebas yang memiliki kemampuan untuk menguatkan atau melemahkan 

hubungan antara variabel bebas lainnya dengan variabel terikat. Dalam penelitian 

ini, untuk menguji hipotesis yang diajukan menggunakan metode analisis regresi 

variabel moderasi atau MRA (Moderating Regression Analysis). Ghozali (2018) 

menjelaskan bahwa Moderating Regression Analysis adalah suatu teknik analisis 

yang menerapkan pendekatan analitik dalam mengkaji efek moderasi. Metode ini 

memiliki keunggulan karena mampu menjaga keutuhan sampel penelitian. Selain 

itu, MRA juga menyediakan landasan yang kuat untuk mengatur dan memantau 
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bagaimana variabel moderasi mempengaruhi hubungan antar variabel dalam model 

penelitian. 

 Metode pengujian regresi dengan variabel moderasi, yang dikenal sebgai 

MRA atau uji interaksi, dilakukan menggunakan aplikasi khusus untuk regresi 

linear. Ciri khas dari persamaan regresi dalam metode ini adanya komponen 

interaksi, yang merupakan hasil perkalian antara dua atau lebih variabel 

independen. Penelitian ini menggunakan uji MRA sebagai pengujian hipotesis 

moderasi, dimana hipotesis diterima apabila variabel Manajemen Laba mempunyai 

pengaruh signifikan terhadap Biaya Modal Ekuitas. Dalam pengujian ini, keputusan 

diambil berdasarkan kriteria berikut: 

a. Jika nilai t hitung > t tabel dan p-value < 0,05, maka hipotesis (H1) diterima 

dan hipotesis (H0) ditolak. Ini menandakan bahwa variabel independen 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel moderasi. 

b. Jika nilai t hitung > t tabel dan p-value > 0,05, maka hipotesis (H1) ditolak 

dan hipoteses (H0) diterima. Ini menunujukan bahwa variabel independen  

tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel moderasi. 

 Untuk mengetahui hubungan dari Manajemen Laba terhadap Biaya Modal 

Ekuitas dengan Profitabilitas sebagai variabel moderasi, persamaannya dapat 

dirumuskan sebagai berikut : 

Y = ∝  + 𝛽1𝑋1 +  𝛽2𝑋2 +  𝛽3𝑍 + 𝛽4(𝑋1 × 𝑍) +  𝜖 

Keterangan : 

Y = Biaya Modal Ekuitas (variabel dependen) 
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𝑋1  = Manajemen Laba (variabel independen) 

𝑋2 = Leverage (variabel kontrol) 

𝑋3 = Beta Saham (variabel kontrol) 

Z  = Profitabilitas (variabel moderasi) 

𝑋1 x Z  = Interaksi antara Manajemen Laba dan Profitabilitas (variabel 

interaksi untuk menguji efek moderasi) 

𝛽5 = Koefisien interaksi, yang mengukur sejauh mana profitabilitas 

memoderasi hubungan antara manajemen laba dan biaya modal ekuitas. 

∝, 𝛽1, 𝛽2, 𝛽3, 𝛽4 = Koefisien regresi untuk masing-masing variabel 

𝜖 = Error 

3.6.4 Uji Hipotesis 

 Signifikansi statistik ditentukan oleh posisi nilai uji statistik. Jika nilai 

tersebut berada dalam zona kritis, yaitu area dimana hipotesis nol (H0) ditolak, 

maka hasil perhitungan dianggap signifikan. Sebaliknya, jika nilai uji statistik 

berada di wilayah dimana (H0) diterima, maka hasilnya dianggap tidak signifikan. 

Dalam penelitian ini, pengujian hipotesis melibatkan empat pengujian sebagai 

berikut: 

3.6.4.1 Uji Statistik F 

 Uji F atau yang dikenal sebagai uji simultan bertujuan untuk mengetahui 

apakah seluruh variabel independen yang dimasukan dalammodel regresi memiliki 

pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Proses penilaiannya 

dilakukan dengan melihat nilai profitabilitas signifikansi. Menurut (Ghozali, 2018), 

apabila nilai signifikansi kurang dari 5% (0,05), maka dapat disimpulkan bahwa 

variable independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
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 Kriteria pengambilan keputusan dalam uji F adalah sebagai berikut : 

a. Jika nilai F hitung lebih kecil dari F tabel dan nilai signifikansi lebih besar dari 

0,05, maka H0 diterima. Ini berarti variabel independen secara simultan tidak 

berpengaruh signifiksn terhadap variabel dependen. 

b. Sebaliknya, jika nilai F hitung lebih besar dari F tabel dan nilai signifikansinya 

kurang dari 0,05, maka H0 ditolak. Artinya, variabel independen secara 

bersama-sama memiliki pebgaruh signifikan terhadap variabel dependen. 

3.6.4.2 Koefisien Determinasi (R2) 

 Uji koefesien determinasi R2 digunakan untuk mengukur seberapa baik 

model dapat menjelaskan variabel dependen. Nilai R2 berkisar antara nol dan satu 

(0 ≤ R2 ≤ 1). Nilai yang mendekati satu menunjukkan bahwa variabel-variabel 

independen menyediakan hampir seluruh informasi yang diperlukan untuk 

memprediksi variabel dependen. Nilai R2  yang rendah menunjukkan bahwa 

variabel-variabel independen memiliki kemampuan terbatas dalam menjelaskan 

variasi variabel dependen. Namun, R2 memiliki keterbatasan karena cenderung 

meningkat seiring dengan penambahan variabel bebas, meskipun variabel tersebut 

tidak signifikan secara statistik. Untuk mengatasi kelemahan ini, peneliti 

menggunakan adjusted R2. Nilai adjusted R2 yang semakin mendekati satu 

menandakan kemampuan model yang semakin baik dalam menjelaskan variabel 

dependen. Menurut Ghozali (2018), semakin tinggi nilai adjusted R2,  semakin baik 

kemampuan model dalam menjelaskan variabel dependen. 
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3.6.4.3 Uji Statistik T 

 Ghozali & Ratmono (2017) menjelaskan bahwa uji statistik t bertujuan 

untuk mengukur sejauh mana satu variabel independen secara terpisah 

mempengaruhi variabel dependen. Proses pengujian ini melibatkan perbandingan 

antara nilai t hitung dan t tabel. Nilai t tabel diperoleh dengan menggunakan tingkat 

signifikansi (α) 5% dan derajat kebebasan (df) yang dihitung dengan rumus df = n-

k-1, dimana n adalah jumlah sampel dan K adalah jumlah variabel independen. 

Keputusan mengenai peneriman atau penolakan hipotesis didasarkan pada 

perbandingan antara kedua nilai t tersebut. Kriteria pengujian yang digunakan untuk 

menentukan hasil uji hipotesis adalah sebagai berikut: 

a. Jika nilai t hitung > dari t tabel, atau nilai signifikansi > 0,05, maka hipotesis 

nol (H0) diterima dan hipotesis (H1) ditolak. Ini menunjukkan bahwa 

variabel independen yang diuji tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap variabel dependen. 

b. Jika nilai t hitung < dari t tabel, atau nilai signifikansi < 0,05, maka hipotesis 

(H1) diterima dan hipotesis nol (H0) ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa 

secara parsial, variabel independen yang diuji memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap variabel dependen. 
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BAB IV  

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1 Hasil Penelitian 

4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 

Penelitian ini menerapkan metodologi pengumpulan data yang sistematis 

fokus pada laporan keuangan tahunan perusahaan sektor infrastruktur yang telah 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode lima tahun, yaitu dari tahun 

2019 – 2023. Proses seleksi sampel dilakukan secara selektif menggunakan teknik 

purposive sampling. Sumber data dalam penelitian ini diperoleh melalui akses 

langsung ke laporan keuangan tahunan, yang diunduh dari situs resmi Bursa Efek 

Indonesia dan website perusahaan masing-masing yang terkait. Keseluruhan 

populasi perusahaan yang terdaftar Bursa Efek Indonesia (BEI) berjumlah 65 

perusahaan, namun jumlah sampel penelitian setelah diseleksi menjadi 47 

perusahaan yang memenuhi persyaratan. Adapun rincian perolehan sampel 

disajikan dalam tabel spesifik yang menggambarkan seleksi yang digunakan dalam 

penelitian ini : 

Tabel 4.1 Kriteria Distribusi Sampel 

No Kriteria Jumlah 

1. 
Perusahaan manufaktur sektor infrastruktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2023 
65 

2. 

Perusahaan manufaktur sektor infrastruktur yang tidak konsisten 

dalam mengungkapkan laporan keuangan tahunan selama 

periode 2019-2023 

(13) 



55 
 

 
 

3. 

Perusahaan manufaktur sektor infrastruktur yang tidak 

menerbitkan harga saham di pasar saham selama periode 2019-

2023 

(5) 

4. 

Perusahaan manufaktur sektor infrastruktur yang menerbitkan 

laporan keuangan tahunan di Bursa Efek Indonesia periode 2019-

2023 

47 

Jumlah sampel penelitian 47 

Tahun penelitian 5 

Jumlah sampel keseluruhan dalam penelitian  235 

 

Berdasarkan tabel 4.1 mengenai kriteria pengambilan sampel, diketahui 

bahwa total populasi perusahaaan manufaktur sektor infrastruktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023 berjumlah 65 perusahaan. 

Kemudian terdapat pengurangan 13 perusahaan yang tidak konsisten dalam 

mempublikasikan laporan keuangan tahunan, serta 5 perusahaan yang tidak 

menerbitkan harga saham untuk jual beli di pasar saham selama periode 2019-2023. 

Dengan menerapkan kriteria yang telah ditetapkan sebelumnya terdapat 47 

perusahaan yang memenuhi syarat sebagai sampel penelitian, jadi total sampel data 

yang dapat dianalisis sebanyak 235 sampel data. 

4.2 Hasil Analisis Data 

4.2.1 Analisis Statistik Deskriptif 

 Analisis statistik deskriptif berfungsi untuk memberikan gambaran dari 

objek penelitian dengan menginterpretasikan data sampel atau populasi secara 

komprehensif. Statistik desktiprif mencangkup nilai minimum, nilai maksimum, 
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median (nilai tengah), mean (rata-rata), serta sebaran data yang direpresentasikan 

oleh standar deviasi (Sugiyono, 2017). 

Tabel 4.2 Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Manajemen Laba 235 -0.9917 0.6760 -0.033748 0.2908643 

Biaya Modal EKuitas 235 -1.8903 11.3756 1.029501 1.3511678 

Profitabilitas 235 -3.0931 1.4212 0.300743 0.4647184 

Leverage 235 0.0027 8.9606 0.613491 0.7174636 

Beta  Saham 235 -1.9713 2.1293 0.348210 0.6362538 

Valid N (listwise) 235     

Sumber: Data sekunder yang diolah 

 Berdasarkan analisis statistik deskriptif yang disajikan pada tabel 4.2, dapat 

diinterpretasikan beberapa kesimpulan sebagai berikut : 

 Variabel Manajemen Laba (X) yang diukur menggunakan DATC 

memperlihatkan rentang nilai yang signifikan dengan nilai minimum mencapai -

0,9917 yang tercatat oleh PT. First Media Tbk pada periode 2023. Kemudian, nilai 

maksimum mencapai 0,6760 sebagaimana tercatat pada PT. Surya Semesta 

Internusa Tbk pada periode 2022. Nilai rata-rata mengahasilkan nilai sebesar -

0,033748 dengan nilai standar deviasi sebesar 0,2908643. Dari nilai rata-rata 

menunjukkan nilai Discretionary Accruals yang bernilai negatif, yang 

menginterpretasikan bahwa adanya penurunan Discretionary Accruals yang 

memperlihatkan adanya penurunan laba (Income Minimazation). 

 Variabel Biaya Modal Ekuitas (Y) menggunakan CAPM sebagai 

pengukurannya, menampilkan distribusi data dengan nilai minimum -1,8903 yang 
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terdapat pada perusahaan PT Wijaya Karya (Persero) Tbk pada tahun 2023. Adapun 

nilai maksimum mencapai 11,3756 yang tercatat pada perusahaan PT. Meta Epsi 

Tbk tahun 2023. Pada nilai rata-rata menghasilkan nilai sebesar 1,029501 dengan 

nilai standar deviasi sebesar 1,3511678. Dari nilai rata-rata menunjukkan 

perusahaan sektor infrastuktur selama periode tahun 2019-2023 memiliki biaya 

modal ekuitas yang relatif normal, sekitar 1,2% yang menggambarkan tingkat 

pengembalian yang diharapkan investor untuk berinvestasi pada perusahaan sektor 

infrastruktur. 

 Variabel Profitabilitas (Z) dikukur menggunakan ROA, menunjukan nilai 

minimum sebesar -3,0931 yang tercatat pada PT. Himalaya Energi Perkasa Tbk 

pada periode 2019. Sementara itu, nilai maksimum mencapai 1,4212 yang tercatat 

pada perusahaan PT. Telkom Indonesia (Persero) Tbk tahun 2023. Nilai rata-rata 

sebesar 0,300743 dengan standar deviasi senilai 0.4647184. Dari nilai rata-rata 

menunjukkan perusahaan sektor infrastruktur selama tahun 2019-2023 mempunyai 

laba senilai 30% dari keseluruhan aset yang dimiliki. 

  Variabel Levearge (X2) menggunakan pengukuran DER, menunjukkan 

nilai minimum sebesar 0,0027 yang tercatat pada perusahaan PT Maharaksa Biru 

Energi Tbk periode 2021, kemudian untuk nilai maksimum yaitu 8,9606 yang 

terdapat pada perusahaan PT Centratama Telekomunikasi Indonesia Tbk periode 

2021. Menghasilkan nilai rata-rata sebesar 0,613491 dengan nilai standar deviasi 

yaitu sebesar 0,717463. Dari nilai rata-rata menunjukkan besarnya hutang yang 

dimiliki perusahaan sektor infrakstruktur selama periode tahun 2019-2023 sebesar 
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61,3%, ini menunjukkan bahwa pembelanjaan perusahaan lebih dari separuh nya 

melalui hutang dibandingkan dengan modal. 

 Varibel Beta Saham (X3) dikur dengan menggunakan koefisien beta saham, 

menampilkan hasil nilai minimum dari beta saham sebesar -1,9713 yang terdapat 

pada perusahaan PT Inti Bangun Sejahtera Tbk pada tahun 2020, sementara itu nilai 

maksimum mencapai 2,1293 yang dicatat oleh  PT Meta Epsi Tbk pada tahun 2019. 

Untuk nilai rata-rata menghasilkan nilai sebesar 0,348210 dengan standar deviasi 

yang terukur senilai 0,6362528. Dari nilai rata-rata sebesar 0,3 menandakan bahwa 

perusahaan sektor infrastruktur pada periode tahun 2019-2023 memiliki grafik 

harga yang lebih tenang dibandingkan pasar keseluruhan karena nilai beta >1, yang 

artinya saham perusahaan sektor infrastruktur tidak mengalami perubahan harga 

secara drastis dibandingkan pergerakan pasar secara umum.  

4.3 Hasil Uji Asumsi Klasik 

4.3.1 Hasil Uji Normalitas 

 Uji Normalitas merupakan prosedur statistik yang bertujuan untuk 

mengevaluasi apakah model regresi, variabel independen dan variabel dependen 

memmiliki distribusi normal. Pada penelitian ini, pengujian normalitas data 

dilaksanakan dengan mengimplementasikan metode Kolmogrov-Smirnov. Sesuai 

dengan kaidah statistik, data dianggap terdistribusi normal apabila menghasilkan 

nilai signifkansi lebih besar dari 0,05 ( > 0,05) Sebaliknya, jika nilai signifikansi 

kurang dari 0,05 (< 0,05), maka data tidak memenuhi asumsi normalitas. Berikut 

disajikan hasil pengujian normalitas dengan menggunakan Kolmogorov-Smirnov 

Test yang diproses melalui perangkat lunak SPSS : 



59 
 

 
 

Tabel 4.3 Hasil Uji Normalitas 

Uji Normalitas Sebelum menggunakan Exact 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 108 

Normal Parametersa,b Mean -2.1540 

Std. Deviation 1.68727 

Most Extreme Differences Absolute .100 

Positive .083 

Negative -.100 

Test Statistic .100 

Asymp. Sig. (2-tailed) .010c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

         Sumber : Data sekunder yang diolah 

 Berdasarkan hasil uji normalitas data yang disajikan pada tabel 4.3, analisis 

dengan Sampel Kolmogorov menampilkan nilai signifikansi dari Kolmogorov-

Smirnov Test sebesar 0,010 yang lebih kecil dari 0,05. Hasil statistik ini 

mengkonfirmasi bahwa data residual tidak memenuhi normalitas. Kondisi tersebut 

merefleksikan adanya penyebaran data yang tidak merata. Akibat dari heterogenitas 

data ini adalah terbentuknya pola distribusi yang menyimpang dari kurva normal, 

sehingga menghasilkan distribusi data yang tidak normal. 

Hasil analisis menunjukan bahwa data dalam penelitian ini tidak memenuhi 

asumsi distribusi normal. Berdasarkan kondisi tersebut, untuk memperoleh 

distribusi data yang normal dan memenuhi prasyarat uji normalitas diperlukan 
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penanganan terhadap nilai-nilai ekstrem melalui Exact Test sebagaimana dijelaskan 

dalam buku IBM SPSS Statistic yang ditulis oleh (R. Mehta & R. Patel, 2011). 

Exact Test merupakan pengujian statistik alternatif yang digunakan dalam 

situasi dimana prasyarat normalitas distribusi data tidak terpenuhi. Berbeda dengan 

uji parametik standar yang mengandalkan teori distribusi normal, Exact Test  

menghitung distribusi eksak statistik uji dengan mengevaluasi semua kemungkinan 

kombinasi data. Dengan demikian, untuk mencapai distribusi normal yang 

merupakan prasyarat analisis parametrik, dilakukan identifikasi data-data yang 

menunjukan deviasi ekstrem dalam data tersebut. Berikut disajikan hasil uji 

normalitas setelah menggunakan Exact Test dalam pengujian normalitas : 

Tabel 4.4 Hasil Uji Normalitas Setelah Menggunakan Exact Test 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 
Unstandardized 

Residual 

N 108 

Normal Parametersa,b 
Mean -2.1540 

Std. Deviation 1.68727 

Most Extreme Differences 

Absolute .100 

Positive .083 

Negative -.100 

Test Statistic .100 

Asymp. Sig. (2-tailed) .010c 

Exact Sig. (2-tailed) .220 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 
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Sumber : Data sekunder yang diolah 

   

 

 

 
 

Gambar 4.1  Normal P-Plot 

Berdasarkan hasil analisis yang disajikan pada tabel 4.4, hasil uji normalitas 

setelah menggunakan Exact Test menghasilkan nilai signifikansi sebesar 0,220 

lebih besar dari nilai signifikansi 0,05 yang menunjukan bahwa data terdistribusi 

secara normal dalam penelitian ini, sehingga layak untuk dianalisis lebih lanjut 

dengan metode statisik parametrik lainnya. 

4.3.2 Hasil Uji Multikolonieritas 

 Gejala multikolonieritas terjadi ketika terdapat relasi linear yang signifikan 

di antara variabel-variabel independen dalam model regresi. Suatu model regresi 

yang ideal seharusnya tidak menunjukkan adanya korelasi antara variabel 

independen (Ghozali, 2018). Dalam penelitian ini, uji multikolonieritas 

menggunakan analisis nilai tolerance dan VIF (Variance Inflation Factor). Kriteria 

pengujian multikolonieritas berdasarkan pengukuran nilai tolerance dan VIF 

diklasifikasikan sebagai berikut : 

a. Model regresi terindikasi mengalami gejala multikolonieritas apabila nilai 

tolerance kurang dari 0,1 dan nilai VIF lebih dari 10. 
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b. Model regresi dinyatakan bebas dari gejala multikolonieritas ketika nilai 

tolerance lebih besar dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10. 

 Berikut disajikan hasil pengujian multikolonieritas adalah sebagai berikut : 

Tabel 4.5 Hasil Uji Multikolonieritas 

Variabel Tolerance VIF Keterangan 

Manajemen Laba 0,957 1,045 Tidak terjadi Multikolonieritas 

Profitabilitas 0,972 1,029 Tidak terjadi Multikolonieritas 

Leverage 0,981 1,019 Tidak terjadi Multikolonieritas 

Beta Saham 0,997 1,003 Tidak terjadi Multikolonieritas 

a. Dependent Variabel : Biaya Modal Ekuitas 

Sumber : Data sekunder yang diolah 

 Hasil pengujian multikolonieritas yang disajikan pada tabel 4.5 menunjukan 

bahwa variabel dalam penelitian ini, yang terdiri dari manajemen laba dan 

profitabilitas, beserta variabel kontrol yaitu leverage dan beta saham, seluruhnya 

menunjukkan nilai tolerance yang lebih dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10. Hal 

ini membuktikan bahwa keseluruhan variabel penelitian tidak mengalami 

permasalahan multikolonieritas, sehingga memenuhi salah satu uji asumsi klasik 

yang dipersyaratkan dalam Moderated Regression Analysis (MRA). 

4.3.3 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 Uji heteroskedastisitas memiliki tujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi terdapat ketidakseragaman varian residual antara satu observasi dengan 

observasi lainnya. Fenomena dimana varian residual tidak sama antar pengamatan 

dikenal sebagai heteroskedastisitas, sedangkan kondisi dimana residual memiliki 

varian yang konsisten dari satu pengamatan ke pengamatan lainnya disebut sebagai 
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homoskedastisitas (Ghozali, 2018). Dalam pengujian heterokedastisitas, digunakan 

tingkat signifikansi sebesar 5% (0,05). Ketika nilai signifikansi melebihi 0,05 ( > 

0,05), maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat permasalahan 

heteroskedastisitas atau dengan kata lain, kondisi homoskedastisitas terpenuhi. 

Hasil pengujian heteroskedastisitas disajikan sebagai berikut : 

Tabel 4.6 Hasil Uji Heteroskedastiistas 

Variabel 

Unstandardized 

Coefficients 
sig Keterangan 

B Std. Error 

Manajemen Laba 0,004 0,290 0,989 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Profitabilitas  0.006 0,316 0,984 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Leverage 0.002 0,116 0,988 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Beta Saham -0,076 0,130 0,560 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

a. Dependent Variabel : Biaya Modal  Ekuitas 

Sumber : Data sekunder yang diolah 

 

 

 

 

 

 

Gambar 4.2 Scatterplot 

 Berdasarkan hasil yang disajikan pada tabel 4.6 analisis heteroskedastisitas 

mengungkapkan bahwa variabel manajemen laba menunjukkan nilai signifikansi 

sebesar 0,989, sementara variabel proftabilitas memiliki nilai signifikansi sebesar 
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0,984. Hal ini mengindikasikan bahwa kedua variabel utama memiliki nilai 

signifikansi yang lebih dari 0,05 sehingga dapat diinterpretasikan bahwa variabel 

independen dalam penelitian ini tidak mengalami gejala heteroskedastisitas. Pada 

variabel kontrol, leverage dan beta saham juga memperlihatkan nilai signifikansi 

diatas 0,05 untuk nilai leverage sebesar 0,988 dan nilai signifikansi beta saham 

sebesar 0,560. Angka tersebut mengkonfirmasi bahwa tidak adanya gejala 

heteroskedastisitas pada kedua variabel kontrol. 

4.3.4 Hasil Uji Autokorelasi 

 Uji autokorelasi merupakan prosedur statitik yang bertujuan untuk 

mengidentifikasi eksistensi korelasi antara kesalahan penggangu pada periode t 

dengan kesalahan pengganngu pada periode t-1 (sebelumnya). Salah satu 

pendekatan yang umum diimplementasikan untuk mendeteksi autokorelasi adalah 

memalalui analisis statistik Durbin-Watson (DW). Deteksi autokorelasi melalui 

nilai Durbin-Watson dapat dilaksanakan dengan mengacu pada kriteria yang telah 

diformulasikan oleh (Santoso, 2019), yang diuraikan sebagai berikut : 

Tabel 4.7  

Kriteria Pengujian Autokorelasi pada Durbin-Watson 

Durbin-Watson Keterangan 

< -2 Ada autokorelasi positif 

-2 s.d 2 Tidak ada autokorelasi 

>2 Ada autokorelasi negatif 

Sumber : Santoso (2019) 

 Hasil uji autokorelasi disajikan adalah sebagai berikut : 
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Tabel 4.8 Hasil Uji Autokorelasi 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .510a .260 .247 1.17470983 2.050 

a. Predictors: (Constant), Manajemen Laba, Profitabilitas, Beta Saham, Leverage 

b. Dependent Variable: Biaya Modal Ekuitas 

     Sumber : Data sekunder yang diolah 

 Hasil uji statistik pada tabel 4.8 mengenai pengujian Durbin-Watson 

menghasilkan nilai DW sebesar 2,350. Analisis terhadap nilai ini menunjukkan 

bahwa 2,050 > 1,76647 (dU) dan nilai Durbin-Watson 1,76647 < 2,23353 (4-dU). 

Hasil pengujian ini mengkonfirmasi bahwa nilai Durbin-Watson memenuhi 

ketentuan statistik yang ditetapkan, dimana nilai DW lebih besar dari nilai dU dan 

sekaligus lebih kecil dari nilai 4- Du. Interpretasi ini sesuai dengan kriteria Du < 

dw < 4- dU, yang berarti model regresi dalam penelitian ini tidak terjadi 

autokorelasi pada data yang digunakan. 

4.4 Hasil Moderating Regresion Analysis (MRA) 

 Pada penelitian ini menggunakan metode analisis regresi moderasi untuk 

mengetahui bagaimana profitabilitas memoderasi (memperkuat atau 

memperlemah) hubungan manajemen laba dengan biaya modal ekuitas. Berikut 

merupakan hasil pengujian moderasi yang dilakukan dalam penelitian : 
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Tabel 4.9 Hasil Moderating Regresion Analysis (MRA) 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B 

Std. 

Error Beta 

1 (Constant) 1.235 .101  10.556 .000 

Manajemen Laba -.310 .043 -.396 -7.160 .000 

Profitabilitas .261 .316 .051 .827 .409 

Manajemen Laba*Profitabilitas -1.348 .020 -.974 -6.815 .000 

Leverage .696 .115 .370 6.053 .000 

Beta Saham .076 .130 .036 .583 .560 

a. Dependent Variable: Biaya Modal Ekuitas 

Sumber : Data sekunder yang diolah 

 Berdasarkan hasil yang tersaji pada tabel 4.6, hasil analisis regresi moderasi 

menghasilkan persamaan sebagai berikut : 

BME =  1,235 − (0,310)𝑀𝐿 + (0,261)𝑃𝑟𝑜𝑓 − 1,348(𝑀𝐿 × 𝑃𝑟𝑜𝑓) +

(0,696)𝐿𝐸𝑉 + (0,076)𝐵𝑆 +  𝜖 

 Dari persamaan yang dihasilkan dari dari analisis regresi moderasi tersebut, 

dapat dirumuskan bahwa : 

1. Nilai konstanta sebesar 1,232 menyatakan bahwa biaya modal ekuitas akan 

mengalami peningkatan sebesar 1,232 dalam situasi dimana variabel independen 

(manajemen laba) dan variabel kontrol (levarage, beta saham) tidak mengalami 

perubahan atau berada pada kondisi konstan. 

2. Nilai koefisien variabel manajemen laba sebesar -0,310 menerangkan hubungan 

negatif antara manajemen laba dengan biaya modal ekuitas. Hasil statistik ini 

menunjukkan bahwa terdapat kecenderungan dimana peningkatan manajemen 
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laba akan diikuti dengan penurunan biaya modal ekuitas. Secara kuantitatif, 

koefisien -0,310 menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu satuan pada 

manajemen laba akan mengakibatkan penurunan biaya modal ekuitas sebesar 

0,310. 

3. Nilai koefisien variabel profitabilitas sebesar 0,261 menunjukkan hubungan 

positif  profitabilitas dengan biaya modal ekuitas. Hal ini menggambarkan 

bahwa perusahan dengan profitabilitas yang tinggi cenderung menghadapi 

tuntutan pengembalian yang lebih tinggi dari para investor. Ini berarti setiap 

kenaikan satu satuan profitabilitas akan menyebabkan peningkatan biaya modal 

ekuitas sebesar 0,261. 

4. Nilai koefisien pada variabel moderasi profitabilitas pada manajemen laba 

terhadap biaya modal ekuitas sebesar -1,348 yang memperlihatkan bahwa 

profitabilitas memperlemah hubungan antara manajemen laba terhadap biaya 

modal ekuitas. Arah negatif dari koefisien ini menunjukkan efek moderasi yang 

berlawanan, dimana semakin tinggi profitabilitas perusahaan, semakin 

berkurang pengaruh manajemen laba terhadap biaya modal ekuitas. 

5. Nilai koefesien varibel leverage sebesar 0,696 menunjukkan hubungan positif 

antara leverage dengan biaya modal ekuitas, menandakan bahwa peningkatan 

leverage perusahaan akan menaikan nilai biaya modal ekuitas. Koefisien 0,696 

menyatakan bahwa setiap kenaikan satu satuan pada rasio leverage akan 

meningkatkan biaya modal ekuitas sebesar 0,696 satuan. 

6. Nilai koefisien beta saham sebesar 0,076 yang menyatakan hubungan positif 

antara beta saham dengan biaya modal ekuitas. Hal ini menunjukkan semakin 
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besar nilai beta saham, maka biaya modal ekuitas akan meningkat nilainya. 

Koefisien 0,076 menunjukkan bahwa setiap kenaikan pada beta saham akan 

meningkatkan biaya modal ekuitas sebesar 0,076. 

4.5 Hasil Uji Hipotesis 

4.5.1 Hasil Uji Statistik F 

 Uji statistik F dilakukan untuk mengetahui apakah kesuluruhan variabel 

independen secara simultan memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen. Berikut disajikan hasil uji statistik F yang telah dilakukan : 

Tabel 4.10 Hasil Uji Statiktik F 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 61.404 2 15.351 9.652 .000b 

Residual 365.799 230 1.590   

Total 427.203 232    

a. Dependent Variable: Biaya Modal Ekuitas 

b. Predictors: (Constant), Manajemen Laba, Profitabilitas 

Sumber : data sekunder yang diolah 

 Hasil analisis statistik menunjukkan nilai F sebesar 9,652 dengan 

signifikansi 0,000 yang berarti lebih kecil dibandingkan 0,05. Hal ini membuktikan 

variabel independen (manajemen laba), dan variabel moderasi (profitabilitas) 

dengan variabel kontrol (leverage dan beta saham) secara bersama-sama 

berpengaruh terhadap variabel dependen (biaya modal ekuitas). 

4.5.2 Hasil Koefisien Determinasi (R2 ) 

 Pada penelitian ini, koefisien determinasi diaplikasikan sebagai parameter 

untuk mengukur kapasitas model dalam menerangkan variasi variabel dependen. 
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Ketika nilai koefisien determinasi mendekati angka 0, hal ini menunjukkan bahwa 

kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen 

sangat kecil. Berikut hasil pengujian koefisien determinasi : 

Tabel 4.10 Hasil Koefisien Determinasi (R2 ) 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .011a .012 .004 1.3485834 

a. Predictors: (Constant), Manajemen Laba, Profitabilitas 

b. Dependent Variable: Biaya Modal Ekuitas 

       Sumber : Data sekunder yang diolah 

 Berdasarkan hasil analisis koefisien determinasi, menunjukkan bahwa nilai 

adjusted R square mencapai 0,004. Hal ini menyatakan bahwa variabel independen 

yang diteliti (manajemen laba) secara kolektif berkontribusi terhadap biaya modal 

ekuitas sebesar 4%, sementara 96% dari dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang 

tidak masuk dalam penelitian ini. 

Tabel 4.11 Hasil Koefisien Determinasi (R2 ) dengan variabel kontrol 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .379a .144 .129 1.2611232 

a. Predictors: (Constant), Manajemen Laba, Profitabilitas, Leverage, Beta Saham 

b. Dependent Variable: Biaya Modal Ekuitas 

 Sumber : Data sekunder yang diolah 

 Berdasarkan hasil analisis koefisien determinasi yang dilakukan setelah 

menambahkan variabel kontrol, nilai adjusted R square  mengalami peningkatan 

menjadi 0,129. Hal ini menunjukkan bahwa kombinasi varibel independen 

(manajemen laba) dengan varibel kontrol (leverage dan beta saham) berpengaruh 
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terhadap biaya modal ekuitas sebesar 12,9%. Sementara itu, 87,1% dipengaruhi 

oleh variabel lain diluar lingkup penelitian ini. 

4.5.3 Hasil Uji Statistik T 

 Uji statistik t diimplementasikan untuk menganalisis pengaruh dari masing-

masing variabel independen terhadap variabel dependen. Secara spesisfik, 

pengujian ini bertjuan untuk mengetahui pengaruh manajemen laba terhadap biaya 

modal ekuitas. Uji t dilakukan dengan membandingkan nilai signifikansi terhadap 

hasil perhitungan statistik dengan nilai alpha (α) yang ditetapkan sebesar 0,05. 

Berikut merupakan hasil pengujian statistik T: 

Tabel 4.12 Hasil Uji Statistik T 

1 Hipotesis t-hitung Sig. Keterangan 

ML – BME -7,160 0,000 Diterima 

PROF – BME 0,827 0,409 Ditolak 

ML*PROF - BME -6,815 0,000 Diterima 

 LEV – (ML, BME) 6,053 0,000 Diterima 

 BS – (ML, BME) 0,583 0,560 Ditolak 

 a. Dependent Variabel : Biaya Modal Ekuitas 

Sumber : Data sekunder yang diolah 

Hasil analisis uji statisti t menghasilkan temuan sebagai berikut : 

1. Pengujian hipotesis pertama menghasilkan nilai t-hitung sebesar -7,160 dengan 

nilai signifikansi 0,000. Karena nilai signifikansi ini berada di bawah 0,05, maka 

menunjukkan bahwa manajemen laba secara parsial berpengaruh negatif 
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terhadap biaya modal ekuitas. Berdasarkan hasil pengujian ini, hipotesis (H1) 

diterima, sementara hipotesis 0 (H0) ditolak. 

2. Pengujian hipotesis kedua menghasilkan nilai t-hitung sebesar 0,827 dengan 

nilai signifikansi sebesar 0,409. Nilai signifikansi ini berada diatas 0,05, dapat 

disimpulkan bahwa profitabilitas secara parsial tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap biaya modal ekuitas. Berdasarkan hasil tersebut, hipotesis 

(H2) ditolak, sedangkan hipotesis nol (H0) diterima. 

3. Pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa nilai t-hitung sebesaar -6,815 

dan nilai signifikansi sebesar 0,000. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 

0,05, maka dapat disimpulkan bahwa profitabilitas secara signifikan memoderasi 

hubungan antara manajemen laba dengan biaya modal ekuitas. Dengan 

demikian, Hipotesis (H1) diterima, dan hipotesis nol (H0) ditolak. 

4.6 Pembahasan 

4.6.1 Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Biaya Modal Ekuitas 

 Hasil pengujian hipotesis pertama menunjukkan bahwa manajemen laba 

memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap biaya modal ekuitas. Temuan 

ini menyatakan bahwa tingkat biaya modal ekuitas dipengaruhi secara signifikan 

oleh manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan. Analisis terhadap hubungan 

negatif tersebut menunjukkan fenomena dimana peningkatan aktivitas manajemen 

laba berkorelasi dengan penurunan biaya modal ekuitas. Hal ini dapat dijelaskan 

melalui kemampuan praktik manajemen laba dalam menghasilkan persepsi 

stabilitas dan konsistensi kinerja keuangan bagi investor, dan membuat risisko yang 

dirasakan oleh investor menjadi lebih rendah, sehingga mereka tidak lagi 



72 
 

 
 

mengharapkan keuntungan yang terlalu tinggi dari saham tersebut (Ahmed et al., 

2021). 

 Sebagaimana yang dijelaskan oleh Dechowv & Skinner (2020), manajemen 

laba yang dilakukan dalam batasan tertentu dapat berfungsi sebagai mekanisme 

signalling yang efektif dalam mengurangi asimetri informasi antara pihak 

manajemen dan investor, sehingga membantu menurunkan tambahan imbal hasil 

yang diminta investor atas risiko, yang kemudian ikut memengaruhi penurunan 

biaya modal ekuitas. 

 Hal tersebut juga didukung oleh penelitian terdahulu mengenai hubungan 

negatif antara manajemen laba dan biaya modal ekuitas. Studi yang dilakukan oleh 

Martínez-Ferrero et al., (2016) terhadap perusahaan di pasar modal negara 

berkembang mengungkapkan bahwa perusahaan yang melakukan manajemen laba 

cenderung memiliki biaya modal ekuitas yang lebih rendah dibandingkan 

perusahaan yang tidak melakukannya. 

 Hasil penelitian ini sejalan dengan Panjaitan (2022) dan Dewi & Chandra 

(2016) yang menyatakan bahwa manajemen laba berpengaruh negatif tehadap biaya 

modal ekuitas. Sementara itu penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Putri & Azzahra (2021) dan Loyme et al. (2017) yang menyatakan 

bahwa manajemen laba tidak berpengaruh signifikan terhadap biaya modal ekuitas. 

4.6.2 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Biaya Modal Ekuitas 

 Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa profitabilitas tidak 

memiliki pengaruh terhadap biaya modal ekuitas. Artinya, profitabilitas perusahaan 
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tidak secara langsung mempengaruhi biaya modal ekuitas. Perusahaan dengan 

profitabilitas rendah umumnya menghadapi keterbatasan dalam menggunakan dana 

internal untuk operasional dan investasi, sehingga lebih cenderung mencari 

pendanaan eksternal termasuk melalui ekuitas. Meskipun demikian, berdasarkan 

hasil penelitian, hal tersebut tidak serta merta meningkatkan biaya modal ekuitas. 

 Hasil yang menunjukkan bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap biaya modal ekuitas dapat dijelaskan bahwa meskipun 

perusahaan dengan profitabilitas rendah memiliki keterbatasan dalam teori packing 

order (Caisari & Herawaty, 2019), hal ini tidak selalu menyebabkan perubahan 

pada biaya modal ekuitas. Terdapat faktor-faktor lain dalam perusahaan yang 

mungkin lebih dominan dalam menentukan biaya modal ekuitas. 

 Penelitian ini sejalan dengan (Veronika et al., 2020) dan (Chasanah & 

Satrio, 2017) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh tehadap 

biaya modal ekuitas. Sementara itu penelitian ini bertentangan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh (Ghosh et al., 2025) dan (Yuliana et al., 2024) yang 

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap biaya modal 

ekuitas. 

4.6.3 Profitabilitas memoderasi hubungan Manajemen Laba dan Biaya 

 Modal Ekuitas 

 Hasil pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa profitabilitas mampu 

memoderasi hubungan manajemen laba dengan biaya modal ekuitas dengan arah 

yang negatif dan signifikan. Artinya, keberadaan profitabilitas justru memperlemah 
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pengaruh manajemen laba terhadap biaya modal ekuitas. Pada perusahaan yang 

profitabilitasnya tinggi, kegiatan manajemen laba tidak begitu berdampak pada 

besarnya biaya modal ekuitas. Ini terjadi karena para investor lebih yakin pada 

perusahaan dengan performa keuangan yang baik, sehingga aktivitas manajemen 

laba tidak dianggap mengkhawatirkan. Hasil ini menggambarkan bagaimana 

profitabilitas berperan sebagai penetral dari dampak negatif manajemen laba. 

 Dalam penelitian Utami & Pernamasari (2020), mengungkapkan bahwa 

profitabilitas berperan sebagai variabel moderasi yang memperkuat hubungan 

antara manajemen laba dan biaya modal ekuitas. Perusahaan yang memiliki 

keuntungan besar biasanya mendapat tekanan untuk mempertahankan kinerja 

finansialnya, apabila perusahaan diketahui melakukan manajemen laba, para 

penanam modal akan memandang risiko investasi lebih tinggi dan meminta 

pengembalian yang besar, yang secara langsung meningkatkan biaya modal ekuitas 

(Fasihat & Iskandar, 2024). 

 Sebagaimana yang dikemukakan oleh Rachmawati (2020), perusahaan 

dengan profitabilitas tinggi namun terbukti melakukan manajemen laba akan 

menanggung biaya modal ekuitas yang lebih besar. Ini memperlihatkan bagaimana 

para investor bereaksi secara negatif terhadap ketidaksesuaian profit yang 

dilaporkan. Pada penelitian (Renny Muspyta, 2021) juga memperkuat adanya efek 

moderasi profitabilitas dalam hubungan manajemen laba dengan biaya modal 

ekuitas, khususnya saat krisis ekonomi. Dalam ekonomi tidak menentu, investor 

sangat waspada terhadap praktik manajemen laba pada perusahaan yang berlaba 

besar, yang berakibat pada tuntutan tingkat pengembalian yang tinggi sehingga 
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menambah beban pendanaan biaya modal ekuitas. Ummah (2019) melengkapi 

dengan persprektif bahwa pengaruh moderasi profitabilitas ini bervariasi 

berdasarkan sektor industri dan tata kelola perusahaan, dimana perusahaan dengan 

tata kelola yang kurang baik akan mengalami dampak moderasi profitabilitas yang 

lebih besar dalam hubungan manajemen laba dengan biaya modal ekuitas. 

  Penelitian ini sejalan dengan (Wahyuni et al., 2024) yang menyatakan 

bahwa profitabilitas mampu memoderasi hubungan manajemen laba dengan biaya 

modal ekuitas. Sementara itu penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh (Saputra & Hermawan, 2023) dan (Hendri & Nurhazana, 2019) yang 

menyatakan bahwa profitabilitas  tidak signifikan dalam memoderasi hubungan 

manajemen laba dengan biaya modal ekuitas. 

4.6.4 Pengaruh Variabel Kontrol Terhadap Biaya Modal Ekuitas 

 Berdasarkan hasil model Moderated Regression Analysis (MRA) yang 

menunjukkan bahwa manajemen laba berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas. 

Hal ini mengidikasi bahwa perilaku manajemen laba yang dilakukan perusahaan 

mendapat perhatian oleh para investor melalui biaya modal ekuitas yang diberikan 

oleh perusahaan. Ketika perusahaan terbukti melakukan rekayasa dalam laporan 

keuangan, maka pasar cenderung menilai perusahaan lebih berisiko sehingga 

menuntut kompensasi lebih tinggi, hal ini tercermin dari naiknya biaya modal 

ekuitas. 

 Variabel kontrol leverage menunjukkan bahwa berpengaruh secara 

signifikan, serta berkorelasi secara positif terhadap penelitian. Diketahui hasil 
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penelitian leverage memiliki arah positif dan signifikan terhadap biaya modal 

ekuitas. Artinya semakin tinggi rasio hutang suatu perusahaan, maka kan semakin 

besar pula biaya modal ekuitas yang harus ditanggung oleh perusahaan (Cimini et 

al., 2024). Hal ini membuktikan bahwa faktor leverage berperan penting dalam 

mendukung pengaruh hubungan manajemen laba terhadap biaya modal ekuitas. 

 Variabel kontrol beta saham menunjukkan nilai probabilitas yang tidak 

signifikan dan memiliki arah negatif. Artinya, naik turunnya risiko pasar yang 

tercemin dalam beta saham tidak langsung mempengaruhi biaya modal ekuitas 

perusahaan. Irfan (2023), menjelaskan bahwa para investor tampaknya kurang 

mempertimbangkan faktor beta saham ketika membuat keputusan investasi, 

sehingga fluktuasi risiko pasar yang tercemin dalam beta saham tidak secara 

langsung memengaruhi biaya modal ekuitas perusahaan. 
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BAB V  

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

 Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan yang telah dilakukan 

mengenai pengaruh manajemen laba terhadap biaya modal ekuitas dengan 

profitabilitas sebagai variabel moderasi dan di kontrol oleh variabel leverage dan 

beta saham. Maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut : 

1. Manajemen laba berpengaruh negatif dan signifikan terhadap biaya modal 

ekuitas bila di kontrol leverage dan beta saham. Ini berarti, semakin tinggi 

manajemen laba yang dilakukan perusahaan, maka semakin rendah biaya modal 

ekuitas. Tingginya manajemen laba berdampak pada biaya modal ekuitas karena 

perusahaan kemungkinan belum sepenuhnya terbuka dalam menyampaikan 

inforasi keuangan kepada investor, sehingga menimbulkan tanda tanya besar 

bagi para investor dan kreditur saat mempertimbangkan keuntungan yang 

diharapkan atas risiko investasi mereka. 

2. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap biaya modal ekuitas bila di 

kontrol leverage dan beta saham. Artinya, meskipun kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba yang meningkat, hal tersebut tidak serta-merta mengubah 

biaya modal ekuitas yang diminta investor. Profit yang tinggi tampaknya 

dianggap investor sebagai hasil kinerja normal perusahaan dan sudah 

diperhitungkan dalam penilaian investasi mereka, sehinga tidak mempengaruhi 

persepsi risiko dan ekspetasi imbal hasil secara signifikan. 
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3. Profitabilitas memperlemah hubungan antara manjemen laba dan biaya ekuitas 

bila di kontrol leverage dan beta saham. Ini berarti ketika profitabilitas 

perusahaan tinggi, pengaruh manajemen laba terhadap biaya modal ekuitas 

menjadi lebih kecil. Dengan demikian, profitabilitas berperan sebagai faktor 

pelindung yang dapat mereduksi dampak negatif dari manajemen laba terhadap 

biaya modal ekuitas. 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

 Selama proses peneltian, peneliti menghadapi beberapa kendala yang perlu 

diperhatikan. Beberapa keterbatasan yang dialami peneliti, di antaranya dijelaskan 

sebagai berikut : 

1. Penelitian ini memiliki keterbatasan pada ruang lingkup sampel yang digunakan, 

di mana hanya difokuskan pada perusahaan-perusahaan yang tergolong dalam 

sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

2. Terdapat beberapa perusahaan dalam sampel yang tidak secara konsisten 

menerbitkan laporan keuangan tahunannya di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

3. Dalam pengujian uji koefisien determinasi, nilai adjusted R square sebesar 

0,129. Angka tersebut menunjukkan bahwa pengaruh variabel independen 

manajemen laba hanya mampu menjelaskan sekitar 12,9% terhadap biaya modal 

ekuitas. Sehingga, terdapat faktor lain di luar variabel penelitian yang diteliti 

yang kemungkinan memiliki pengaruh lebih besar terhadap biaya modal ekuitas. 
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5.3 Saran 

 Mengacu pada berbagai keterbatasan yang telah dijelaskan sebelumnya, 

maka saran yang dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya adalah sebagai 

berikut : 

1. Pada penelitian di masa mendatang penulis menyarankan untuk menggunakan 

cakupan perusahaan pada sektor yang lebih luas. Hal ini bertujuan agar hasil 

yang diperoleh dapat memberikan gambaran yang lebih menyeluruh mengenai 

pengaruh manajemen laba terhadap biaya modal ekuitas. 

2. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel independen 

lainnya di luar yang digunakan dalam penelitian ini, seperti struktur modal, 

asimetri informasi, dan ukuran perusahaan yang mungkin memperkuat pengaruh 

nya terhadap biaya modal ekuitas. 
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