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Abstract

Profit management is manager effort to get advantages including the effort management to maximize
or minimize profit of including flattening of profit as according to desire of management. Profit
management can be conducted by comparing working capital akrual with sale conducted by company.
Acrual working capital consist of change of circulating assets, change of current liabilities and also
change of cash. Profit management done by company more or less him will influence decision of
mvestor. Because management and investor only communicating to pass financial statement released

by management

This research aim to to test empirically influence between profit management with cost of capital. In
this research is used by Return On Asset and of Persistensi Profit as variable control by using data
company of banking which go-public in Effect Exchange of Jakarta during period of perception three
year that is 2003 until 2005. The result of research that is Management profit of significant equal

waving an effect on to cost of capital.

FENDAHULUAN
Latar Belakang Masalah

Pesatnya perkembangan di bidang
perekonomian dipengaruhi oleh kebijak-
sanaan manajemen dalam pengelolaan
usaha. Dengan manajemen dan organisasi
vang jelas serta pengelolaan perusahaan
vang dilakukan secara baik dapat mempe-
sgaruhi hasil dan tujuan yang hendak
Zicapai. Dalam rangka pencapaian tujuan
serusahaan baik jangka pendek maupun
angka panjang maka perusahaan sangat
membutuhkan dana sebagai  sumber
sembiayaan. Dana ini dapat berasal dari
=ternal maupun eksternal perusahaan.
“‘ana vang berasal dari internal perusahaan
aitu dari cadangan yang dibentuk perusa-
~aan, dari laba operasional maupun berupa
=ba ditahan, sedangkan dari eksternal
serusahaan bersumber dari Investor.

Investor membutuhkan  informasi
s=uangan yang riil dari perusahaan, untuk

mengetahui tingkat keuntungan dan resiko
yang melekat pada saham yang akan
dibelinya. Sedangkan manajemen berusaha
untuk meningkatkan nilai perusahaan
dimata investor agar investor berminat
untuk membeli saham perusahaannya.
Salah satu cara yang dilakukan perusahaan
adalah melakukan manajemen laba.

Manajemen laba adalah upaya manajer
untuk mendapatkan keuntungan-keun-
tungan yang mencakup usaha manajemen
untuk memaksimumkan atau meminimum-
kan laba termasuk perataan laba sesuai
dengan keinginan manajemen. Manajemen
laba dapat dilakukan dengan membanding-
kan akrual modal kerja dengan penjualan
yang dilakukan oleh perusahaan. Akrual
modal kerja terdiri dari perubahan aktiva
lancar, perubahan hutang Ilancar serta
perubahan kas. Manajemen laba yang
dilakukan oleh perusahaan sedikit banyak-
nya akan mempengaruhi keputusan
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investor. Karena investor dan manajemen
hanya berkomunikasi melalui laporan
keuangan yang  dikeluarkan  oleh
manajemen.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan
oleh Leuz (2003), tentang manajemen laba
dan proteksi terhadap investor telah
dilakukan dengan sampel 31 negara. Dalam
penelitian ini Indonesia termasuk sebagai
sampel, dan penelitian ini membuktikan
secara empiris bahwa Indonesia memiliki
tingkat proteksi yang rendah terhadap
investor.

Dengan adanya bukti empiris seperti
yang telah dikemukakan oleh Leuz (2003)
investor seharusnya mempertimbangkan
besaran akrual (proksi manajemen laba)
dalam menentukan tingkat imbal hasil
saham yang dipersyaratkan adalah tingkat
pengembalian yang diinginkan oleh inves-
tor untuk mau menanamkan uangnya di
perusahaan, dan dikenal sebagai sebutan
biaya modal. Yang perlu dipertimbangkan
dalam menetapkan biaya modal adalah
harga saham, nilai buku per lembar saham
serta laba per saham yang merupakan alat
ukur yang berguna untuk membandingkan
laba dari berbagai satuan usaha yang
berbeda.

Para pembaca laporan keuangan dari
perusahaan tertarik pada ukuran-ukuran
khusus tertentu yang dapat dikembangkan
dari data mengenai ekuitas pemegang
saham. Salah satu ukuran yang menarik
perhatian khusus adalah nilai buku per
saham.

Menurut Bagnoli, Watts praktik
manajemen laba banyak dilakukan oleh
manajemen karena mereka menganggap
bahwa perusahaan lain juga melakukan hal
yang sama. Dengan demikian, Kkinerja
kompetitor juga dapat menjadi pemicu

untuk melakukan praktik manajemen laba
karena investor dan kreditur akan
melakukan komparasi untuk menentukan
perusahaan mana yang mempunyai rating
yang baik. (Fransiska 2006).

Rumusan Masalah

Berdasarkan kepada latar belakang
masalah yang telah dikemukakan dan
beberapa hasil penelitian sebelumnya,
maka masalah yang hendak dijawab
melalui penelitian ini adalah: Apakah
manajemen laba berpengaruh terhadap
biaya modal pada perusahaan perbankan.

Tujuan Penelitian

Penelitian ini  bertujuan  untuk
mendapatkan bukti empiris tentang
pengaruh manajemen laba terhadap biaya
modal pada perusahaan perbankan.

KAJIAN TEORI
Manajemen Laba

Manajemen Laba perusahaan merupa-
kan isu yang paling sering diteliti dibidang
akuntansi dan manajemen keuangan. Hal
ini disebabkan karena ukuran keuntungan
perusahaan merupakan dasar untuk
keputusan alokasi sumber daya perusahaan
secara ekonomi. Kondisi ini mendorong
manajer perusahaan untuk memanipulas
atau mengelola pendapatan perusahaan
untuk mentransfer kekayaan dan keuntu
ngan lainnya.

Manajemen laba suats
intervensi  dengan
terhadap proses pelaporan keuangas
eksternal dengan sengaja memperolef
beberapa keuntungan pribadi. Manajemes
Laba terjadi ketika manajemen mengguna
kan judgement dalam pelaporan keuangas
dan penyusunan transaksi untuk merubak
laporan keuangan, sehingga menyesatkas
stakeholders  tentang  kinerja  ekonom:

merupakan
maksud tertenty
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perusahaan atau untuk mempengaruhi
hasil yang berhubungan dengan kontrak
yvang tergantung pada angka akuntansi
vang dilaporkan. Manajemen laba yaitu
suatu cara penyajian laba yang disesuaikan
dengan tujuan yang diinginkan oleh
manajer, melalui pemilihan suatu set
kebijakan akuntansi atau melalui penge-
lolaan akrual. Manajemen laba berkaitan
dengan pilihan manajemen atas kebijakan
akuntansi sehingga tujuan manajemen
dapat dicapai. Dan terdapat dua cara
pandang dalam memahami manajemen
laba yang dilakukan oleh manajemen
perusahaan : (1) bertujuan untuk memak-
simalkan utilitas manajemen (opportunistic
sehavior) dan (2) bertujuan untuk memberi-
kan keuntungan kepada semua pihak yang
terkait dalam kontrak (efficient contracting
rerspective). (Dechow, 1995;193)

Dari Definisi di atas dapat dikatakan
bahwa manajemen laba merupakan usaha
pthak manajemen yang sengaja untuk
memanipulasi laporan keuangan dalam
batasan yang dibolehkan oleh prinsip-
prinsip akuntansi dengan tujuan memberi-
kan informasi yang menyesatkan para
pengguna  laporan  keuangan  bagi
seuntungan pihak manajer.

Teknik Manajemen Laba

Manajer dapat memanipulasi laba
dengan berbagai cara, baik secara langsung
serpengaruh terhadap keputusan operasi,
pembiayaan, investasi, maupun dalam
sentuk pemilihan prosedur akuntansi yang
Ziperbolehkan dalam prinsip akuntansi
serferima umum. Secara umum manajer

melakukan  manajemen laba dengan
menggunakan cara yaitu melalui :
= Variabel Artifisial

Merupakan teknik manajemen laba
vang dilakukan melalui pemilihan
metode akuntansi. Manajemen laba

b. Penerapan

dengan menggunakan metode Artifisial
misalnya dengan pemilihan teknik
akuntansi yang bisa menaikkan atau
menurunkan laba tahun Dberjalan.
Contoh: pemilihan metode depresiasi,
tahun amortisasi, metode pencatatan
persediaan, dan sebagainya.

suatu kebijaksanaan
akuntansi yang wajib (Adoption of
management accounting changes)

Terkait dengan keputusan manajer
untuk menerapkan suatu kebijakan
akuntansi yang wajib diterapkan oleh
perusahaan. Manajemen perusahaan
mempunyai dua pilihan, yaitu apakah
perusahaan menerapkannya lebih awal
dari waktu yang ditetapkan atau
menundanya sampai saat berlakunya
kebijaksanaan akuntansi tersebut.

¢. Perubahan akuntansi secara sukarela

(Voluntary Accounting Changers)

Perubahan metode akuntansi
secara sukarela, biasanya berkaitan
dengan upaya manajer untuk

mengganti atau merubah suatu metode
akuntansi tertentu diantara sekian
banyak metode yang dapat dipilih yang
tersedia dan diakui oleh badan
akuntansi yang ada.

Bentuk Manajemen Laba
Bentuk-bentuk manajemen laba yang
dilakukan oleh manajer antara lain (Scott
dalam Fransiska, 2006) :
1. Taking a bath
Teknik ini mengakui adanya biaya-
biaya pada periode yang akan datang
dan kerugian periode berjalan ketika
keadaan buruk yang tidak mengun-
tungkan, tidak bisa dihindari pada
periode berjalan. Konsekuesinya, mana-
jemen "Menghapus” beberapa aktiva,
membebankan perkiraan-perkiraan
biaya mendatang dan melakukan "clear
the decks". Akibatnya, laba pada periode
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berikutnya akan lebih tinggi dari yang
seharusnya.
2. Income Minimization
Dilakukan pada saat perusahaan
memperoleh profitabilitas yang tinggi
dengan tujuan agar tidak mendapat
perhatian secara politis. Kebijakan yang
diambil dapat berupa penghapusan
atas barang modal dan aktiva
berwujud, pembebanan pengeluaran
iklan, riset dan pengembangan yang
cepat, memilih metode seccessful-efforts
untuk biaya eksplorasi gas dan minyak
bumi dan sebagainya.
3. Income maxinization
Menaikkan laba agar memperoleh
bonus yang lebih besar. Demikian juga
dengan perusahaan yang mendekati
suatu pelanggaran kontrak hutang
jangka panjang, manajer perusahaan
tersebut akan cenderung  untuk
memaksimalkan laba.
4. [Income smoothing
Merupakan bentuk manajemen
laba yang paling sering dilakukan dan
paling populer. Lewat income smoothing,
manajer menaikkan atau menurunkan
laba unluk mengurangi fluktual laba
yang dilaporkan, sehingga perusahaan
terlihat stabil dan tidak beresiko tinggi.”

Pengklasifikasikan berbagai perubahan
kebijakan akuntasi yang sering dijadikan
alat perekayasaan laba antara lain (Bagnoli,
2000; 385) :

1. Perubahan metode
persediaan ke metode LIFO.

2. Perubahan metode pencatatan biaya
jaminan hari tua.

3. Perubahan metode depresiasi aktiva
tetap, amortisasi aktiva tidak berwujud
dan konsolidasi.

4. Perubahan dalam penaksiran (estimasi)
masa manfaat aktiva tetap maupun
aktiva tak berwujud.

pencatatan

5. Perubahan kebijakan terhadap
pembebanan atau pengkapitalisasian.

Return On Asset (ROA)

Return On Asset (ROA) merupakan
rasio yang digunakan mengukur kemam-
puan perusahaan dalam mendapatkan laba
dari total aktiva yang digunakan. Dengan
kata lain, ROA mencerminkan kemampuan
manajemen dalam mengatur aktivanya
seoptimal mungkin, sehingga mencapai
laba bersih yang diinginkan.

ROA terdiri dari dua komponen yaitu :
Profit margin dan perputaran total aktiva.
Profit margin melaporkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dari
tingkat penjualan tertentu. Dengan kata
lain, Profit margin diinterprestasikan
sebagai tingkat efisiensi perusahaan, yakni
sejauh mana kemampuan perusahaan
menekankan biaya-biayanya.

Perputaran  Total ~ Aktiva  (Assel
Turnover) ~mencerminkan  kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan penjualan
dari total investasi tertentu. Perputaran
total aktiva dapat juga diinterprestasikan
sebagai kemampuan perusahaan dalam
mengelola aktivanya berdasarkan tingkat.
penjualan tertentu.

Tingkat ROA dapat memberikan
gambaran  pada  investor  ftentang
kemampuan untuk menghasilkan laba. Jika
tingkat ROA suatu perusahaan tinggi,
maka profitabilitas perusahaan tersebut
juga tinggi, dan sebaliknya.

Secara sistematis ROA dirumuskan

sebagai berikut :
. EAT
Average ROA = Z r_
= totalaktiva,

g
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Dengan demikian, ROA dipengaruhi
oleh kombinasi antara Profif margin dan
perputaran total aktiva. Suatu tingkat ROA
sama antar industri bisa mempunyai
tombinasi yang berbeda antara kedua
Ltomponen tersebut.

Hal yang mempengaruhi proporsi
“rofit margin dan perputaran total aktiva
pada suatu tingkat ROA adalah Operating
Leverage dan siklus kehidupan produk.
Operating Leverage berhubungan dengan
sejauh mana pemakaian beban tetap dalam
suatu perusahaan. Jika pemakaian beban
wetap tinggi, maka fluktuasi pendapatan
mga tinggi dan resiko perusahaan juga
anggl.

Persistensi Laba Akuntansi

Persistensi laba adalah properti laba
yang menjelaskan kemampuan perusahaan
untuk mempertahankan jumlah laba yang
diperoleh saat ini sampai masa mendatang.
Laba yang digunakan adalah laba operasi.
_aba operasi memiliki tingkat persistensi
vang tinggi karena merupakan pendapatan
vang berasal dari kegiatan utama
serusahaan (Sugiri, 2003).

Definisi persistensi laba menurut Sugiri
2003) adalah revisi dalam laba akuntansi
vang diharapkan dimasa mendatang
sspected future earnings) yang diimplikasi
»ieh inovasi laba tahun berjalan (current
wermings). Lipe (1990) dan Sloan (1996)
mengeunakan koefisien regresi dari regresi
antara laba akuntansi periode sekarang
Sengan periode yang akan datang sebagai
swoksi persistensi laba akuntansi. Laba
ssuntansi dianggap semakin persisten, jika
woefisien variasinya semakin kecil.

e e e e, T L e S R T S
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Biaya Modal

Biaya modal (Cost of capital) perusahaan
merupakan biaya yang harus dikeluarkan
atau dibayarkan sebuah perusahaan untuk
memperoleh sumber pembiayaan (modal)
guna membiayai aktivitas investasi yang
akan dilakukannya. Di dalam konteks
demikian, modal diartikan secara lebih luas
sehingga tidak hanya mencakup komponen
modal sendiri (equity). Dengan demikian,
komponen modal tidak saja berupa ; saham
preferen, saham biasa atau laba ditahan,
tetapi juga mencakup sumber pembiayaan
jangka panjang lainnya berupa hutang atau
kewajiban (Liabilities).

Secara spesifik tujuan penentuan biaya
modal (Sartono, 1994) adalah :

1. Maksimalisasi nilai perusahaan men-
syaratkan adanya minimalisasi semua
biaya input (masukan) termasuk biaya
modal.

2. Keputusan investasi yang bijaksana
mensyaratkan estimasi biaya modal
secara tepat.

3. Beberapa keputusan strategis
perusahaan seperti: pembelian kembali
obligasi perusahaan, leasing dan
manajemen modal kerja memerlukan
estimasi biaya modal.

Faktor-faktor yang Mempengaruhi Biaya
Modal

Biaya modal dipengaruhi oleh berbagai
faktor, yang beberapa berada diluar kendali
perusahaan, tetapi yang lainnya
dipengaruhi oleh kebijakan pembiayaan
dan inventasi perusahaan tersebut.
1. Faktor-faktor yang tidak

dikendalikan perusahaan :

a. Tingkat suku bunga

b. Tarif pajak
2. Faktor-faktor yang dapat dikendalikan

perusahaan

dapat
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Sebuah perusahaan dapat mempe-

ngaruhi biaya modalnya melalui :

1. Kebijakan struktur modal
Perusahaan memiliki target struktur
modal tertentu, dan perusahaan meng
gunakan bobot yang didasarkan atas
target struktur tersebut.

2. Kebijakan deviden
Laba ditahan merupakan laba yang
belum dibayarkan sebagai deviden.
Karenanya untuk setiap tingkat laba
tertentu semakin tinggi rasio
pembayaran deviden semakin rendah
jumlah laba ditahan.

3. Kebijakan investasi
Ketika mengestimasi biaya modal,
perusahaan  menggunakan tingkat
pengembalian yang diperlukan atas
saham dan obligasi perusahaan yang
beredar sebagai titik awal.

HIPOTESA

Berdasarkan pada perumusan masalah
yang diangkat dalam penelitian ini maka
diajukan beberapa hipotesis yang akan
dibuktikan dalam penelitian ini yaitu :

H1 : Manajemen laba berpengaruh
signifikan terhadap biaya modal pada
perusahaan perbankan yang terdaftar
di Bursa Efek Jakarta.

H2 : Return On Asset berpengaruh
signifikan terhadap biaya modal pada
perusahaan perbankan yang terdaftar
di Bursa Efek Jakarta.

H3 : Persistensi Laba berpengaruh
signifikan terhadap biaya modal pada
perusahaan perbankan yang terdaftar
di Bursa Efek Jakarta.

METODOLOGI PENELITIAN
Populasi dan Sampel

Peneliian ini didesain untuk melihat
pengaruh manajemen laba terhadap biaya
modal yang  dilakukan  perusahaan
perbankan go public. Populasi dalam

penelitian ini adalah seluruh perusahaan
perbankan publik yang ada di Indonesia
pada tahun 2004 sampai tahun 2005.
Pemilihan populasi diambil dari Bank
publik yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

Definisi Operasional dan Pengukuran
Variabel
Manajemen laba

Variabel independen pada penelitian
ini adalah manajemen laba. Manajemen
laba merupakan upaya manajer untuk
mendapat-kan  keuntungan-keuntungan
pribadi tertentu. Manajemen laba diproksi
berdasarkan rasio akrual dengan penjualan.

Pengukuran digunakan untuk menguji
Manajemen laba dalam penelitian ini
adalah (Fransiska, 2006) :

Manajemen laba (ML) = Akrual modal
kerja (t)/ penjualan periode (t)
Akrual modal kerja = A AL-A HL-A Kas

Dimana:

A AL =Perubahan aktiva lancar pada
periode t

A HL = Perubahan hutang lancar pada
periode t

A Kas = Perubahan kas dan ekuivalen kas
pada periode t

Return On Asset
Variabel Independen lainnya dalam
penelitian ini adalah Return On Asset

(ROA). Untuk mengukur ROA maka
digunakan rumus:
LabaBersih
ROA =
TotalAsset

Persistensi laba

Persistensi laba adalah properti laba
yang men}e]askan kemampuan perusahaan
untuk mempertahankan jumlah laba yang
diperoleh saat ini sampai masa mendatang

—_—— e e ——— - e e e
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Untuk mengukur persistensi laba maka
digunakan rumus:

Earnings 1 = a +  Earnings; + € 41

Seterangan:
2 = koefisien regresi sebagai proksi dari
persistensi laba.

Laba yang digunakan adalah laba
sperasi. Laba operasi memiliki tingkat
pessistensi yang tinggi karena merupakan
sendapatan yang berasal dari kegiatan
s=ama perusahaan. (Sugiri, 2003).

Staya Modal

Variabel dependen pada penelitian ini
afalah  biaya modal. Biaya modal
merupakan tingkat pengembalian yang
“onginkan oleh investor untuk mau
menanamkan  uangnya di  suatu
serusahaan. Untuk mengukur Biaya modal
maia digunakan rumus:

r = (B + Xua-Py)/ P
JEmana :
* = Biaya modal
~ = Harga saham pada periode t
% = Nilai buku per lembar saham
penode t
= Laba per Iembar saham pada
gEmode 1

I‘_

Sewgujian Asumsi Klasik

Sebelum melakukan pengujian
sowtesis, terlebih dahulu dilakukan uji
“svaidan data dengan berbagai uji asumsi
sk agar dapat dihasilkan suatu
s=impulan yang benar.

“dapun asumsi pengujian klasik yang
“wumakan dalam penelitian ini adalah :
=~ L@ Normalitas
Digunakan untuk menguji apakah
sampel didistribusikan secara normal.

Pengujian normalitas dapat dilakukan
dengan menggunakan uji One Sampel
Kolmogrov-Smirnov Test yang berguna
untuk mengetahui apakah tingkat
signifikansi data berdistribusi normal.

2. Uji Multikolinieritas

Pengujian multikolinieritas meng-
gunakan Varians Inflation Factor (VIF).
Apabila variabel independen memiliki
angka VIF disekitar angka 10 dan nilai
tolerance mendekati angka 10%, maka
dapat dikatakan bahwa variabel
independen tidak memiliki multi-
kolinieritas dengan variabel lain. Uji ini
menggunakan rumus sebagai berikut :

VIF = -
1-R?
3. Uji Autokorelasi
Pengujian ini bertujuan untuk
mengetahui ada tidaknya korelasi

antara variabel dan standard error.
Pengujian ini menggunakan Durbin-
Watson (D-W Stat) dengan rumus
sebagai berikut :

D= Z(e;—eh,)'
2.
=2
Model dikatakan bebas
autokorelasi apabiia nilai DW yang
didapatkan diantara 2 dan -2. Apabiia
nilai DW yang didapatkan lebih besar
dari 2 atau kecil dari -2 maka
dibandingkan dengan DW tabel. Jika
nilai D-W besar dari +2 maka terjadi
autokorelasi negatif, dan jika nilai D-W
kecil dari -2 maka terjadi autokorelasi
positif. Apabiia nilai DW tabel lebih
besar dari nilai batas atas maka model

sudah bisa dikatakan bebas
autokorelasi.
4. Uji Heteroskedastisitas
Uji  heteroskedastisitas dengan

menggunakan uji Glejser, yaitu dengan

B
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meregresi secara statistik mempenga-
ruhi variabel terikat, maka ada indikasi
terjadi heteroskedastisitas dan sebalik-
nya jika variabel bebas tidak signifikan
secara statistik mempengaruhi variabel
terikat, maka tidak terjadi  heteros-
kedastisitas (Gujarati,l%?;Sl).

Pengujian Hipotesis

Untuk menguji hipotesis pengaruh
manjemen laba terhadap biaya modal
digunakan metode  analisis  regresi
berganda, dan model yang digunakan
dalam pengujian hipotesis ini adalah
sebagai berikut :

R=ﬂ+ﬂ1ML+ﬂ2RDH+ az;PL+ e

Dimana :

R = Biaya Modal

ML = Manajemen Laba
ROA = Return On Asset
PI. = Persistensi Laba

E = Standar Error
aa = Konstanta dan a; a2 d3= Koefisien
regresi

Uji statistik yang akan dilakukan untuk
menguji hipotesis ini adalah :
E*URE
Uji ini bertujuan untuk menentu-
kan signifikan pengaruh variabel
independen bersama-sama terhadap
variabel dependen dengan rumus :

R* k-1
F:
(1—R*)/(n—k)

Dimana :

R2 = Koefisien determinasi

n = Jumlah sampel

k = Jumlah variabel independen

Hasil dari uji F-hitung yang
diperoleh dibandingkan dengan a 5%.

Jika probabilitas F-hitung lebih kecil,
dari 0,05 maka model bisa diperguna-
kan untuk memprediksi variabel
dependen.

2. Uji T-statistik

Uji t-statistik ini akan digunakan
untuk melihat signifikan atau tidak nys
pengaruh masing-masing variable
dependen secara parsial. Merumuskas
pengujian t-statistik sebagai berikuf
(Gujarati, 1995; 58) :

Dimana :

t = mengikuti fungsi dengan deraja
kebebasan : (df) =n-2

Sb= Standar buku

Se = Standar error

3. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji ini bertujuan untuk meliha
berapa besamya proporsi  variabs
independent mempengaruhi variabs

dependen dengan rumus sebags
berikut :
.- ESS
7SS
Dimana :
Rz = Koefisien determinast

ESS = Explained Sum Squared (jumiz
kuadrat yang dijelaskan)

TSS = Total Sum Squared (jumlah tof
kuadrat)

ANALISA DAN PEMBAHASAN
Sampai akhir tahun 2005 perusahas
perbankan yang terdaftar di BE] berjumi
340  perusahaan,  dari keseluruhs
perusahaan tersebut diambil sampel sese
dengan  kriteria-kriteria  yang tel
ditentukan. Dari 25 perusahaan y&
terdaftar pada kategori saham perbank
dari Januari 2003 sampai dengan Desem#®
2005 hanya 22 perusahaan yang memens
Lriteria-kriteria  pemilihan  sampel.
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perusahaan perbankan lain yang terdaftar
di BE] tersebut tidak memenuhi kriteria
pemilihan sampel. Sehingga 3 perusahaan
tersebut tidak dapat dijadikan sampel pada
penelitian ini. Karena tidak mengeluarkan
laporan keuangan pertahun secara lengkap.

laporan keuangan pertahun perusahaan
sampel.

Berdasarkan perhitungan yang telah
dilakukan pada variabel yang diteliti, maka
diperoleh hasil sebagaimana tercantum

Pengukuran  variabel-variabel = dalam dalam Tabel 1 berikut ini :
penelitian ini menggunakan data dari
Tabel 1
Besar nilai Mean, Standar Deviasi dan Jumlah Sampel
Pada Perusahaan Perbankan
Descriptive Statistics
N Mean Std. Deviation| Minimum | Maximum
Biaya Modal 22 8.7E+07| 74565068.20 1347632 2.5E+08
Manajemen Laba 22 -25.9268 667.99145 -884.23 1500.21
Return On Asset 22 0076 .01887 -.03 .04
Persistensi Laba 22 1336 17549 -.34 A7
Sumber : Data diolah sendiri
Dari jumlah data yang dimasukkan laba -25.9268 dari penjualan, hal ini

dalam pengujian dengan n = 22 ternyata
nilai terendah dan tertinggi dari biaya
modal sebagai variabel dependen adalah
sebesar 1347632 berarti investor mendapat-
kan return positif atau dengan kata lain
mendapatkan laba atas investasi yang
dilakukan. Rata-rata biaya modal adalah
25E+08 pertahun. Manajemen Laba
minimum adalah -884.23 dari penjualan
dan maksimum 1500.21. Tanda negatif
menunjukan adanya income decreasing
socrual dan dan positif mengindikasikan
wcome increasing accruals. Mean manajemen

menggambarkan bahwa emiten cenderung
melakukan income decreasing accrual.

Uji Normalitas
Uji Normalitas ini bertujuan untuk
menguji apakah model regresi memenuhi

asumsi normalitas. Salah satu bentuk
analisis yang dapat digunakan adalah
dengan  mengunakan One Sample

Kolmogorov-Smirnov (K-S). Untuk menguji
normalitas dengan pendekatan ini adalah
suatu data berdistribusi normal bila
Asymp.Sig.(2-tailed) >0.05.
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Tabel 2

Hasil uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

: e Manajemen | Return ‘Persistensi
i Biaya Modal Laba | OnAsset | Laba

N 22 Manajeme@2 Returg2 Persistena
Normal Parameters 2P  Mean ey bbsla| Labaoss | On Anpd Labgzag

Al .,  Std.Deviation 74565072.0 667.99146 01887 17549
Most Extreme Absolute 150 197 253 153
Differences Positive 150 197 147 112
Most Extreme Negative 126 -119 -253 -153
Kolmogorov-Smirnov Z 706 926 1.187 716
AsymR. S ENiED) 702 358 419 684
AsymE-a3Byistrisiiidh is Normal.

b. Calculated from data.
Test distribution is Normal.

b. Calculated from-data.

Dari tabel di atas menunjukan bahwa
seluruh variabel di atas berditribusi normal
karena Asymp.Sig.(2-tailed) >0.05.

Uji Multikolinearitas
Model regresi berganda harus terbebas
dari multikoleneritas untuk setiap variabel

independennya identifikasi keberadaan
multikolenearitas ini dapat didasarkan
pada nilai folerance dan Variance Inflation
Factor (VIF). Nilai cut off yang umum
dipakai adalah nilai tolerance 10% dan nilat
VIF 10. Hasil pengujian lihat pada Tabel
berikut ini.

Tabel 3
Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficients’

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF
1 Manajemen Laba 965 1.036
Return On Asset .894 1.118
Persistensi Laba 924 1.082

a. Dependent Variable: Biaya Modal
Symber : Data diolah sendiri

Hasil perhitungan nilai folerance mem-
perlihatkan bahwa masing-masing variabel
independen tidak ada yang memiliki nilai
kurang dari 10% yang berarti tidak ada
kolerasi antar varibel independen. Hasil
perhitungan VIF juga menunjukan bahwa
nilai VIF masing-masing variabel indepen-
den tidak memiliki nilai lebih dari 10,

R——————

sehingga disimpulkan bahwa tidak ter]'ad{
multi-kolinearitas antar variabel indepen:
den.

Uji Autokorelasi

Identifikasi terhadap asumsi ini dapa
dilihat  dari nilai Durbin-Watsor
Autokorelasi tidak terjadi apabila angka I¥

=
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W berada diantara -2 sampai +2. Jika angka
W di bawah -2 berarti ada autokorelasi

positif dan jika angka D-W di atas +2
berarti ada autokorelasi negatif.

Tabel 4
Hasil Uji Autokorelasi
Model Summary b

2 fE _ Adjusted -Std. Error of Durbin-W
Model R R Square R Square the Estimate -atson
1 S018 .251 126 69724458.2 1.487

a.. Predictors: (Constant), Persistensi Laba, Manajemen Laba , Reiurn OnAsset -~ o
b. Dependent Variable: Biaya Modal

Sumber : Data diolah sendiri

Pada Tabel di atas dapat dilihat bahwa
sidai  Durbin-Watson adalah 1.487 ini
serada di bawah +2 maka dapat disimpul-
s2n model regresi berarti ada autokorelasi

menguji apakah model regresi terjadinya
ketidak-samaan varians dari residual dari
suafu pengamatan ke pengamatan lain,
maka pengujian ini dilakukan dengan

positif, menggunakan uji Glejser yang bertujuan
untuk melihat apakah variabel dependen

1t Heteroskedastisitas yang error atau term yang diabsolutkan.

Pengujian sebagai dasar pengambilan

s=putusan sebab itu bertujuan untuk
Tabel 5
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

| Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2.502 1.088 2.300 .034
ML 237 231 20 1.028 318
ROA -7.50E-02 241 -.075 -.311 759
| PL -.159 .240 -.159 -.661 D17

2. Dependent Variable: NTILES of BM
sumber : Data diolah sendiri

“ari hasil tabel 5 menunjukkan variabel
Wamaemen laba, Return On Asset dan
- msstensi laba secara statistik bahwa nilai

signifikan dari semua variabel secara
keseluruhan > 0,05 dapat disimpulkan
bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas.

—— — — —— — — e e B
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Tabel 6
Hasil 1.(1_’]':1:«E I}ﬁe eﬁtsgi Berganda
Unstandardized T - Standardized
_ . Coefficients ‘Coefficients i S

Mode! | B Std. Error Beta =t Sigii
1 (Constant) 109044322 21316810 5.115 .000

Manajemen Laba 50147.796 23185.737 449 2.163 .044

Return On Asset -1.132E+09 8.53E+08 -.286 -1.327 201

Persistensi Laba -01547355 90199341 -215 -1.015 324

a. Dependent Variable: Biaya Modal
Uji Regresi Berganda
Tabel 7
Hasil Uji Regresi Berganda
Coefficients *
Unstandardized | Standardized

3 : e Coefficients | Coefficients St o
Model e 5 B Std. Error ~ Beta gl Sial
1 (Constant) 109044322 21316810 5.115 .000

Manajemen Laba 50147.796 23185.737 449 2.163 .044

Return On Asset -1.132E+09 8.53E+08 -.286 -1.327 201

Persistensi Laba -91547355 90199341 -.215 -1.015 324

a. Dependent Variable: Biaya Modal

Tabel 8
Hasil Uji F-Statistik
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2.93E+16 3 9.751E+15 2.006 14972
Residual 8.75E+16 18 4 862E+15
Total 1 ATE+17 21

a. Predictors: (Constant), Persistensi Laba, Manajemen Laba, Return On Asset

b. Dependent Variable: Biaya Modal
Sumber: Data diolah sendiri

L3

Uji F adalah bagian uji statistik yang digunakan dalam pengujian adalah 5%
digunakan untuk membukiikan pengaruh Berarti signifikan 0,149 > a 5%. Mak
variabel independen terhadap variabel keputusannya adalah H1 diterima, H2 da
dependen secara serentak. Dan berdasarkan H3 ditolak. Sehingga dapat disimpulks
hasil pengujian F-statistik pada tabel 5 di Manajemen Laba, Return On Asset, da

atas, untuk mengetahui pengaruh variabel Persistensi Laba secara bersama-sama tida
independen terhadap variabel dependen berpengaruh  tehadap  Biaya Mod:
secara serentak diperoleh nilai signifikan perusahaan perbankan yang go-publik <

0,149 sedangkan tingkat kesalahan yang Bursa Efek Jakarta.

\
ﬁ
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Uji T-Statistik secara ringkas terdapat dalam Tabel 6
Hasil Uji T-statistik yang telah  sebagai berikut :
dilakukan tercantum pada Lampiran 1 atau
Tabel 9

Hasil Uji T dengan Biaya Modal sebagai Variabel Dependen dan

Variabel Manajemen Laba, Return On Asset dan
Pesistensi Laba sebagai Variabel Independen

- 1k : ?

?L Konstanta 'I; : ;t;;':g S ggf{f}léigﬂ-‘il Hasil Inﬁerpresifas;

- Manajemen Laba 2.163 0.044 H1 Diterima Mempunyai
pengaruh dengan

biaya modal
ROA -1.327 0.201 H2 Ditolak | Tidak Mempunyai
pengaruh dengan

biaya modal
Persistensi Laba -1.015 0.324 H3 Ditolak | Tidak mempunyai
pengaruh dengan

biaya modal

Dari hasil uji t yang telah dilakukan
Zazpat dilihat nilai Manajemen Laba 2.163,
S0A sebesar -1.327 dan Persistensi Laba
acalah -1.015 dan tingkat signifikansi 0.044
smtuk manajemen laba, 0.201 untuk ROA,
Zan 0324 untuk persistensi laba dan jika
“handingkan tingkat a 5% hanya
manajemen laba yang bisa menjelaskan
#=u berpengaruh terhadap biaya modal
‘arena hanya manajemen laba vyang
mempunyai nilai signifikan 0,05 sedangkan

tingkat signifikan ROA adalah sebesar
0.201>0.05 dan persistensi laba 0.324>0.05
tidak mempunyai pengaruh terhadap biaya
modal karena tidak signifikan.

Uji Regresi (Determinasi/R?)

Hasil Uji Regresi (R?) yang telah
dilakukan tercantum pada Lampiran 1 atau
secara ringkas terdapat dalam Tabel 7
sebagai berikut :

Tabel 10
Hasil Uji Regresi (R2)
Model Summary®

Change Statistics

Adjusted Std. Errorof | = oyuaie
Vo R R Square R Square the Estimate Change Sig. F Change
1 5012 251 126 69724458.2 .251 149

= “redictors: (Constant), Persistensi Laba, Manajemen Laba, Return On Asset

= Cependent Variable: Biaya Modal
swmber : Data diolah sendiri

e R R R R RrRESSSSSSEEBSSNSN———
e e s N s o s e
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Dari tabel di atas dapat dilihat nilai R
square sebesar 0.251 yang berarti bahwa
251% variabel dependen biaya modal
dapat dijelaskan oleh variabel independen
manajemen laba, Return On Asset dan
persistensi laba sisanya dijelaskan 74,9%
dijelaskan oleh faktor lain diluar model

regresi.

Uji Hipotesis

Dari hasil uji-t yang telah dilakukan di atas
maka dapat dilihat nilai Manajemen Laba -
2.163, ROA sebesar -1.327 dan Persistensi
Laba adalah -1.015 dan tingakat signifikansi
0.044 untuk manajemen laba, 0.201 untuk
ROA, dan 0.324 untuk persistensi laba dan
jika dibandingkan tingkat a 5% hanya
manajemen laba yang bisa menjelaskan
atau berpengaruh terhadap biaya modal
karena hanya manajemen laba yang
mempunyai nilai signifikan 0,05 sedangkan
tingkat signifikan ROA adalah sebesar
0.201>0.05 dan persistensi laba 0.324>0.05.
Hal ini berarti tidak ada pengaruh yang
signifikan antara Manajemen Laba, Return
On Asset, dan Persistensi Laba terhadap
Biaya Modal perusahaan perbankan yang
go-public di Bursa Efek Jakarta.

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa
manajemen laba yang mempengaruhi biaya
modal secara signifikan, sedangkan Return
On Asset dan Persistensi Laba tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap
biaya modal. Hal ini berarti bahwa investor
mengantisipasi dengan benar informasi
yang terkait dengan manajemen laba.

Penelitian ini bertolak belakang dengan
penelitian yang dilakukan oleh Nanda
Fransiska (2006) mengungkapkan bahwa
investor sudah tidak mengantisipasi
dengan benar informasi yang terkait
dengan manajemen laba. Semakin tinggi
rasio akrual modal kerja terhadap

penjualan (proksi manajemen laba), maka
semakin tinggi biaya modal. Biaya modal
yang tinggi selanjutnya akan berdampak
pada harga saham yang rendah, karena
Biaya modal adalah tarif diskonto yang
dipakai oleh investor untuk menilai arus
kas dimasa datang.

KESIMPULAN DAN REKOMENDAS]I

Kesimpulan
Berdasarkan pembahasan dan
peneliian  yang  diuraikan tentang

pengaruh manajemen laba terhadap biayz
modal dapat disimpulkan beberapa hal.

Penelitian ini bertujuan untuk menguj
secara empiris pengaruh antara manajemen
laba dengan biaya modal. Dalam penelitian
ini digunakan Return On Asset dan
Persistensi Laba sebagai variabel kontrol
dengan menggunakan data perusahaan
perbankan yang go-public di Bursa Efek
Jakarta selama periode pengamatan tlga
tahun yaitu 2003 sampai 2005. -
Jadi dari pengujian hipotesis maka dapat
ditarik kesimpulan yaitu :

1. Hasil Hipotesis 1 yaitu Manajemen laba
menunjukan  hasil dengan taraf
signifikan sebesar 0.044 dari nilai alfa .
0,05 maka dapat disimpulkan hipotesis
1 ber-pengaruh terhadap biaya modal.

2. Hasil Hipotesis 2 yaitu Return On Asset
menunjukan  hasil dengan taraf
signifikan sebesar 0.201 dari nilai alfa
0,05 maka dapat disimpulkan hipotesis
2 tidak berpengaruh terhadap biaya
modal.

3. Hasil Hipotesis 3 yaitu Persistensi Laba
menunjukan  hasil dengan taraf
signifikan sebesar 0.324 dari nilai alfa§
0,05 maka dapat disimpulkan hipotesis
3 tidak berpengaruh terhadap biaya s
modal. z

Pada hasil pengujian F-statistik &
pada tabel 5 di atas, untuk mengetahuiy
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pengaruh variabel independen
terhadap wvariabel dependen secara
serentak diperoleh nilai signifikan 0,149
sedangkan tingkat kesalahan yang
digunakan dalam pengujian adalah 5%.
Berarti signifikan 0,149 > a 5%. Maka
keputusannya adalah H1 diterima, H2
dan H3 ditolak. Sehingga dapat
disimpulkan Manajemen Laba, Return
On Asset, dan Persistensi Laba secara
bersama-sama  tidak  berpengaruh
tehadap Biaya Modal perusahaan
perbankan yang go-publik di Bursa Efek
lakarta.
Pada uji T ditemukan bahwa tingkat
signifikansi Persistensi Laba dan ROA
ebih besar dibandingkan dengan 0.05
mi  berari bahwa tidak terdapat
pengaruh yang signifikan dari koefisien
dari persistensi laba dan ROA terhadap
Siaya modal.
Dari hasil uji R square sebesar 0.251
vang berarti bahwa 25,1% variabel
Zependen biaya modal dapat dijelaskan
oieh variabel independen manajemen
@ba, Return On Asset dan persistensi
«ba sisanya dijelaskan 74,9% dijelaskan
2ieh faktor lain diluar model regresi.
~  Dari statistik deskriptif dapat dilihat
=westor mendapatkan laba dari
=westasi yang dilakukan atau dengan
sata lain investor mendapatkan refurn
sositif ini dapat dilihat dari nilai
=umum biaya modal yaitu sebesar
“ 27632, Dari penelitian ini tidak dapat
membuktikan bahwa persistensi laba
“an ROA tidak memiliki pengaruh
secara signifikan terhadap biaya modal.

i

M

Meomendasi

~wari hasil penelitian yang diperoleh
T rekomendasi yang dapat
Ssemukakan  adalah  untuk  peneliti

wmetva sebaiknya menambah sampel
emensan dan periode penelitian juga

dapat diperpanjang menjadi lebih dari 3
(tiga) tahun, juga dapat dilakukan analisis
sensitivitas untuk melihat perbedaan
tingkat manajemen laba antara metode
yang satu dengan metode yang lainnya.
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