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Abstrak - Penelitian ini bertujuan untilk memberikan bukti empirik tentang pengaruh asimetri informasi 
terhadap praktik manajemen laba dan implikasinya terhadap biaya modal ekuitas. Penelitian ini termasuk 
penelitian akuntansi yang berbasis pasar modal karena bertujuan untuk mengetahui pengaruh informasi 
akuntansi terhadap partisipan pasar modal (investor). Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan populasi 
perusahaan publik sektor manufaktur yang terdafiar di Bursa Efek Indonesia. Sampel dipilih berdasarkan 
random sebanyak 42  perusahaan. Analisis data dilakukan dengan menggunakan polled data yang mencakup data 
transaksi saham dan laporan keuangan tahun 2004-2006. Asimetri informasi diukur dengan menggunakan proksi 
quates, volume penjualan, dan volatilitas return, serta ukuran perusahaan dan market to book value ofrclrrr!~ 
sebagai variabel kontrol. Manajemen laba diukur dengan menggunakan rasio akrual modal kerja terhadap 
penjualan, dan biaya modal ekuitas diukur dengan menggunakan Capital Asset Prrcing Model (CAPICI). 
Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan analisis regresi. Hasil penelitian memberikan bukti empirik 
bahwa: ( 1 )  asimetri informasi mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap praktik rnanajemen laba. 
Ketika asimetri informasi tinggi dan stakeholder tidak merniliki suatu informasi untuk rnemonitor dan 
mengetahui aktivitas manajer, ha1 tersebut akan mendorong meningkatnya praktik manajemen laba: (2) 
lnanajemen laba mempunyai pengaruh positif yang signifikan terhadap biaya modal ekuitas. Hal ini 
mencerminkan bahwa semakin tinggi rasio akrual modal kerja terhadap penjualan (sebagai proksi rnanajemen 
laba) maka kepercayaan investor menurun sehingga berdampak pada naiknya biaya modal ekuitas. 

Kata kunci: Asimetri Inforrnasi, Manajernen Laba, dan Biaya Modal Ekuitas. 

Abstract - The objectives of the research are to find out empirical evidence of the ESfect of lnjbrtnation 
A.sj~mmetry on Earnings Management Practice and The Implication to The Cost Of Equity Capital. The type of 
this research is market-based accounting research because the aim of this research is to find out the inlpact of 
uccounting information on capital market participants (investors). The population of this stuc(~. I I ~ U . ~  

nlanufacturing companies group at Indonesia Stock Exchange. The sample determined based on simple run clot^^ 
sanlpling and there were 42 companies. Data analysis was carried out in terms of polled data covering stock 
transaction and annual financial report during 2004-2006. Information asymmetry were nieaszrred b j ~  ( I I I L I I L ' J .  

sales, return volatility, and size, market to book value of equity as control variable. Earnings nlanagernetil were 
rneasured by ratio of working capital accruals to sales and cost of equity capital measured by Capital Asset 
Pricing Model (CAPM). The research hypotheses were tested using regression analysis. The result of 1hi.r 
research show that: ( I )  information asymmetry had signljicantly positive influence on earnings nianagemer~t. 
When information asymmetry is high, the stakeholders do not have any information to nlonitor and to krio~v 
nianager's activities which gives rise to the practice of earnings management; (2) earnings matiagen~etif had 
signrficantly positive influence on cost of equity capital. ThisJnding reflects that the higher the ratio of' ~vorkitlg 
cc:pital accruals to sales (earnings management proxy) the lower will be the investor S belief; so that l e ~ ~ ~ i i n g  to 
the increase of the cost of equiw capital. 

Keywor(1s: Information Asymmetry, Earnings Management, and Cost Of Equity Capital. 

1. Pendahuluan 
Fungsi kepemilikan dipegang oleh pemegang 
saham, sedangkan fungsi pengendalian dipegang 
oleh manajer profesional yang digs-ji dan dikontrak . - - .  

Pada perusahaan publik dan perusahaan untuk rneijalankan operasional perusahaan sesuai 

besar laitinya, telah terjadi pemisahaan fungsi dengan tujuan pemegang saham yaitu 

antara fungsi kepemilikan dan fungsi pengendalian. memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. 



Ketika pengendalian perusahaan tidak lagi 
dilakukan oleh pemilik tetapi diserahkan kepada 
pihak lain ~ ~ n t u k  mengelola sumber daya 
perusahaan, rnaka permasalahan yang muncul 
adalah potensi konflik dalam hubungan antara 
pemilik (principals) dengan pengelola (agent) yang 
sering disebut dengan masalah keagenan (agency 
probletn). 

Agencj~ problem dapat dipicu oleh dua hal, 
yaitu: ( I )  karena pihak manajemen atau intern 
perusahaan mengetahui lebih banyak tentang 
kondisi dan prospek perusahaan di masa yang akan 
datang, akibatnya investor merasa bahwa 
pengambilan keputusan atas investasinya tidak 
dapat dilakukan dengan optimal. Jika investor 
menyadari bahwa informasi yang diterimanya bias, 
maka ia akan mengambil keputusan disinvestasi, 
dan ha1 ini tentu tidak menguntungkan dari sisi 
manajemen (Adverse Selection); ( 2 )  karena adanya 
pemisahan antara pemilik perusahaan (investor) 
dengan pengelola perusahaan (manajemen). Dalam 
ha1 ini pemilik tidak dapat mengamati secara 
langsung tindakan manajemen. Jensen dan 
Meckling (1976) berpendapat bahwa kontrak antara 
pemegang saham dan manajer sebagai suatu 
hubungan keagenan (agency relation.sliip), dimana 
pemegang saham (investor) adalah principal yang 
memberikan wewenang kepada manajer sebagai 
agen untuk mengelola perusahaan atas nama 
pemegang saham. Investor tidak dapat mengawasi 
secara langsung senlua tindakan mana.jemen. Hal 
ini berdampak pada penyebaran informasi yang 
tidak merata antara kedua belah pihak, d i ~ n a n a  
pihak manajemen lebih mengetahui informasi 
tentang kondisi internal dan prospek perusahaan 
dibandingkan dengan pemegang saham (investor). 
Hal ini menyebabkan tingginya asimetri informasi. 

Laporan keuangan sebagai sarana 
informasi yang ditujukan untuk mengurangi 
asimetri informasi antara manajemen dan pemilik 
perusahaan memiliki kelemahan tertentu. Laporan 
keuangan mengandung banyak asumsi, penilaian 
(jtlc[qenlent) serta pilihan metode perhitungan yang 
dapat digunakan oleh pembuatnya. Adanya pilihan 
kebijakan akuntansi dalam standar yang dapat 
digunakan, membuat manajernen memiliki 
kelonggaran untuk memilih suatu metode akuntansi 
dalam penyusunan laporan keuangan tersebut. 
Pilihan metode akuntansi yang secara sengaja 
dipilih oleh maria-jemen untuk tujuan tertentu 
dikenal dengan sebutan manajemen laba (earnings 
t7ianagen?en/). 

Akhir-akhir ini laporan keuangan telah 
menjadi isu sentral yang merupakan sumber 
penyalahgunaan inforrnasi yang dibutuhkan oleh 
pihak-pihak yang berkepentingan. Pemilihan 
kebijakan akuntansi sering disalahgunakan 
sehingga laporan keuangan yang dihasilkan bias 
dan pemakai laporan keuangan bisa salah dalam 
menginterpretasi. 

Deteksi atas kemungkinan dilakukannya 
manajemen laba dalarn laporan keuangan diteliti 
melalui penggunaan akrual. Jumlah akrual yang 
tercermin dalam perhitungan laba terdiri dari 
discretionary dan nondiscretionary accrual. 
Nondiscretionary accrual merupakan komponen 
akrual yang tejadi secara alami seiring dengan 
perubahan dari aktivitas perusahaan. Sebaliknya. 
discretionary accrual merupakan komponen akrual 
yang berasal dari manajemen laba yang dilakukan 
manajer. 

Secara teoritis, asimetri infornlas~ 
mempengaruhi kepercayaan investor melalui 
estimasi risiko oleh investor. Jika suatu saham 
mengandung asimetri inforniasi tinggi. maka 
investor akan menilai investasi tersebut mempunyai 
risiko yang tinggi, akibat selan-jutnya adalah biaya 
modal ekuitas (cost of equity capital) menjadi 
tinggi, atau sebaliknya. 

Penelitian tentang hubungan asimetri 
informasi dengan manajemen laba dan biaya modal 
ekuitas masih sedikit dilakukan. Dechow a/ trl. 
(1996) dalam Wiwik (2005) meneliti penyebab dan 
konsekwensi dari tindakan manipulasi laba.. 
dimana salah satu tujuannya adalah untuk 
mengetahui sejauh mana dampak manipulasi laba 
terhadap biaya modal. Sampel yang digunakan 
adalah perusahaan yang mendapat sanksi dari 
Securities Exchunge Corntnission (SEC) karena 
diduga keras telah melakukan penyimpangan 
terhadap standar akuntansi yang berlaku, dengan 
tujuan untuk memanipulasi laba.. Motif mana.iemen 
melakukan manipulasi laba adalah untuk 
memperoleh pendanaan eksternal dengan biaya 
murah. Proksi yang digunakan untuk mengukur 
biaya modal adalah: ( I )  harga saham; (2 )  bid-ask 
spread; (3) number of analyst following Dari hasil 
analisis komparatif antara perusahaan yang 
mendapat sanksi dari SEC karena dugaan maipulasi 
laba dengan perusahaan lain yang tidak bermasalah 
diperoleh kesimpulan bahwa biaya modal 
perusahaan yang terkena sanksi SEC secara 
signifikan lebih tinggi dibandingkan dengan 
perusahaan yang tidak bermasalah. 

Berdasarkan uraian latar belakang diatas. 
menunjukkan bahwa manajemen laba dipengaruhi 
oleh asimetri informasi. Sedangkan biaya modal 
ekuitas, yaitu besarnya tingkat re/urn salic~m yang 
dipersyaratkan oleh investor, dipengaruhi oleh 
tingkat kepercayaan investor atas laporan keuangan 
emiten. Praktik pelaporan keuangan emiten di 
Bursa Efek Indonesia mengindikasikan adanya 
masalah manajemen laba. Kondisi tersebut 
mempengaruhi kepercayaan investor sehingga 
berdampak terhadap biaya modal ekuitas. 

2. Kajian Pustaka 

2.1. Teori Akuntansi positif 



Teori Akuntansi positif merupakan teori 
akuntansi yang terdiri dari seperangkat prinsip atau 
konsep yang lebih luas yang dapat menjelaskan (to 
explain) atau memberi jawaban terhadap praktik 
akuntansi yang berlaku dan memprediksi (to 
predict) atau meramalkan fenomena-fenomena 
yang terjadi dimana akuntansi diterapkan gu'na 
penyusunan konstruksi dan verifikasi teori. Teori 
Akuntansi positif bertujuan untuk menjelaskan dan 
memprediksi pilihan srandar akuntansi oleh 
manajemen dengan manganalisis biaya dan manfaat 
ungkapan keuangan tertentu dalam hubungannya 
dengan berbagai individu dan alokasi sumber daya 
dalam perekonomian. Teori positif didasarkan pada 
proporsi bahwa manajer, pemegang saham, dan 
regulatorlpolitisi adalah rasional dan mereka 
berusaha untuk memaksimumkan utilitas mereka 
yang secara langsung terkait dengan kompensasi 
mereka, sehingga terkait dengan kemakmuran 
mereka. Dalam kenyataannya, cita-cita utama 
pendekatan positif adalah untuk mengembangkan 
hipotesis tentang faktor-faktor yang mempengaruhi 
dunia praktik akuntansi dan untuk menguji validitas 
hipotesis tersebut secara empiris (Belkaoui, 2001) . 

Teori akuntansi positif merupakan suatu 
metode yang diawali dari suatu teori atau model 
ilmiah yang sedang berlaku atau diterima umum. 
Berdasarkan teori ini maka dirumuskan problem 
penelitian untuk mengamati perilaku atau fenomena 
nyata yang tidak ada dalam teori. Kemudian 
dikembangkan teori untuk menjelaskan fenomena 
tadi dan dilakukan penelitian secara terstruktur dan 
peraturan yang standar dengan melakukan 
perumusan masalah, penyusunan hipotesa, 
pengumpulan data dan pengujian statistik ilmiah. 
Sehingga diketahui apakah hipotesa yang 
dirumuskan diterima atau tidak. 

Teori Akuntansi positif muncul ketika 
Jensen dan Meckling (1976) dalam (Pranata : 2003) 
menyatakan bahwa riset yang dilakukan dalam 
bidang akuntansi (d dengan satu atau dua 
pengecualian) menjadi tidak ilmiah karena 
fokusnya lebih bersifat normatif dan defisional. 
Pendekatan normatif lebih menjelaskan informasi 
apa yang seharusnya dikomunikasikan kepada para 
pemakai informasi akuntansi dan bagaimana 
informasi tersebut disajikan dan bukan 
menjelaskan mengapa ha1 tersebut terjadi. Jadi, 
pengembangan teori akuntansi positif dalam 
penelitian empirik perlu dilakukan untuk 
memberikan argumentasi yang dapat menjelaskan 
praktik akuntansi. 

2.2. Teori Keagenan 
Teori keagenan dapat dipandang sebagai 

suatu versi dari game theory (Mursalim, 2005) 
dalam Muh. Arief (2007), yang membuat suatu 
model kontraktual antara dua atau lebih orang 
(pihak), dimana salah satu pihak disebut agent dan 
pihak yang lain disebut principal. 

Pada teori keagenan, yang dimaksud 
principal pada awalnya adalah pemegang saham. 
Sedangkan yang dimaksud agen adalah manajemen 
pengelola perusahaan. Prinsipal menyediakan 
fasilitas dan dana untuk menjalankan perusahaan, di 
lain pihak manajemen mempunyai kewajiban untuk 
mengelola apa yang diamanahkan oleh para 
pemegang saham kepadanya. 

Agency theory memiliki asumsi bahwa 
masing-masing individu semata-mata termotivasi 
oleh kepentingan diri sendiri sehingga 
menimbulkan konflik kepentingan antara principal 
dan agent. Teori keagenan mengidentifikasi 
adanya potensi konflik kepentingan antara berbagai 
pihak yang berkepentingan di dalam perusahaan. 
Konflik tersebut disebabkan perbedaan tujuan 
masing-masing pihak berdasarkan posisi dan 
kepentingan terhadap perusahaan. Konflik seperti 
ini dikenal sebagai masalah keagenan (agency 
problem) yang sebenarnya muncul ketika principal 
kesulitan untuk memastikan bahwa agen bertindak 
yang terbaik untuk kepentingan principal. Upaya 
untuk mengatasi permasalahan keagenan ini akan 
menimbulkan konsekuensi biaya yang disebut 
dengan biaya keagenan (agency cost) yang akan 
ditanggung baik oleh principal maupun agent. 

Masalah keagenan (agency problem) 
muncul karena adanya perilaku oportunistik dari 
agent, yaitu perilaku manajemen untuk 
memaksimumkan kesejahteraanya sendiri yang 
berlawanan dengan kepentingan principal. Manajer 
memiliki dorongan untuk memilih dan menerapkan 
metode akuntansi yang dapat memeperlihatkan 
kinerjanya yang baik untuk tujuan mendapatkan 
bonus dari principal. Teori keagenan (agency 
theory) menunjukkan adanya asimetri informasi 
antara manajer (agen) dengan para pengguna 
laporan keuangan (shareholder maupun 
stakeholder) dimana manajer memiliki akses 
informasi atas kinerja dan prospek perusahaan yang 
tidak dimiliki oleh pihak luar perusahaan. 

2.3. Asimetri Informasi 
Asimetri informasi timbul ketika manajer 

lebih mengetahui informasi internal dan prospek 
perusahaan di masa depan dibandingkan pemegang 
saham dan stakeholder lainnya. Dengan demikian 
beberapa konsekuensi tertentu hanya akan diketahui 
oleh suatu pihak tanpa diketahui pihak lain yang 
juga memerlukan informasi tersebut (Silvia & 
Yanivi : 2003). 

Di pasar modal , ketika timbul asimetri 
informasi maka keputusan ungkapan yang dibuat 
oleh manajer dapat mempengaruhi harga saham, 
sebab asimetri informasi antara investor yang lebih 
terinformasi dan investor yang kurang terinformasi 
akan menimbulkan biaya transanksi dan 
mengurangi Asimetri informasi timbul ketika 
manajer lebih mengetahui informasi internal dan 
prospek perusahaan di masa depan dibandingkan 



pcmegang saliam dan . s ~ ~ r k ~ h o i i l ~ i .  lainnya. Dengan 
demlkian beberapa konsekuensi tertentu hanya akan 
diketahui oleh suatu pihak tanpa diketahui pihak 
lain yanp juga memerlukan informasi tersebut 
(Silvia & Yanivi : 2003). 

Di pasar modal , ketika timbul asimetri 
iriformasi maka keputusan ungkapan yang dibuat 
oleh lnariajcr dapat mempengaruhi harga saham, 
scbab asimetri informasi antara investor yang lebih 
terinformasi dan investor yang kurang terinformasi 
akan meriimbulkan biaya transanksi dan 
~nengurangi likuiditas yang diharapkan dalam pasar 
untuk saliam-saham perusahaan (Komalasari 2000, 
dalam Siti Asiali Murni 2003). 

Komalasari (2000) meneliti hubungan 
antara informasi asimetri dan cos/ of equ i /~ ,  ~ ( I ~ I ' I L I I .  
iliniana asimetri informasi diukur dengan 
nicnggunakan h i ~ l - L I S ~  .spi.eu~i. tlasilnya 
mentl~i.j~~kkan bahwa ada hubungan positif antara 
asilnctri informasi dengan cost of eqrti11: CLI~I'IUI. 
Merdiyah (2002) mcnemukan ada pengaruli positif 
antara inlbl.masi asimet1.i dengan cos/ c?j' CLI~I' I( I I .  
Ha1 ini berarti bah~va seniakin kecil asimetri 
informasi yang terjadi di antara partisipan pasar 
modal niaka semakin kecil biaya modal sendiri 
yang ditanggung oleh perusahaan. 

Hasil penelitian Richardson ( 1998) 
nlenibuktikan bahwa hill-usk .spr~etttl dapat 
di.iadikan sebagai proxy yang baik unt~1.k . melihat 
adanpa asimetri informasi diantara pihak-pihak 
yang bcrtransaksi di pasar niodal. Wasilah (2005) 
dalam Teti (2007) dalaln penelitiannya juga 
memhuktikan bahwa bid-usk .sp/.end dapar 
di.iadikan sebagai proxy untuk mengukur asilnetri 
inforri~asi antara piliak-pihak yang melakukan 
transaksi di papar modal. 

[lalam penelitian ini. penulis 
menggunakan pcndekatan teori nlic*ro.~/rucfl~~v 
dengan proxy hid-LI .S~ sp1.eut1 dirnana asilnetri 
informasi di~lkilr dengan menggunakan tiga 
variabel. yaitu: ( I )  variabcl harga pasar saham 
(clr~trrc.~) yanp diukur dengan rata-rata hid-trsk lw i~ ,e  
pada hari perdagangan terakhir untuk sat11 tahun 
tertcntu (Stoll. 1078): (2) variabel volume 
pertfagangan; dan (3) variabel volatilitas I~CIZII-II 
yang diukur dengan rctrnn perusahaan harian 
( Welkcr. 1995). dan menggunakan ukuran 
perusahaan dan rasio nlcrrke/ ~:crlz~c? to hook vtrli~e 
dari ekuitas sebagai variabel kontrol. 

2.1. Manajcmen Laba 
Manqjcmcn laba adalah cara menya.jikan 

laba yang disesuaikan dengan tu.juan yang 
diinginkan oleh manajer yang dilakukan melalui 
petnilillan kebi.jakan akilntansi atau melalui 
pcngclolaan akr~tal (Katna Ilewi. 2003). 

Schipper (1989) mengartikan tnanajemen 
laba scbagai "LII'.FC./O.YIII.C I I I ~ I I I L I ~ ~ I ~ I C I I ~  ill /he SCIISE 

t? / 'p i~~po .sc ;~ i~ /  intc~1.1~et7/io17 in [he c.~/er17~?/ 1.epor1111g 
/ I I .OC ,~ .Y~  li'i/li i17tc~11 O / ' O / ~ I ( I ~ I I ~ I I ~  . S O I I I ~ ~  / I I .~I*LI~L> ,yui11.'' 

Dari definisi tersebut jelas bahwa manajemen laba 
merupakan intervensi langsung manajemen dalaln 
proses pelaporan keuangan kepada pihak eksternal 
dengan maksud untuk memperoleh keuntungan 
pribadi. 

Healy dan Wahlen (1999), menyatakan 
bahwa definisi manajemen laba mengandung 
beberapa aspek. Pertama intervensi manajemen laba 
terhadap pelaporan keuangan dapat dilakukan 
dengan penggunaan judgmen~, misalnya judgn7ci7t 
yang dibutuhkan dalatn mengestimasi sej~lmlah 
peristiwa ekonomi di masa depan untuk dituli.jukan 
dalam laporan keuangan, seperti perkiraan umur 
ekonomis dan nilai residu aktiva tetap. 
tanggitngawab untuk pensiun, pajak yang 
ditangguhkan. kerugian piutang dan penurunan 
nilai us.vct. Disamping itit manajer memiliki pililian 
i~ntuk metode akuntansi, seperti metode penyusutan 
dan metode biaya. Kedua. t~!iuan manajemcn laba 
untuk menyesatkan stuke/iolder.s mengenai kineria 
ekonomi perusahaan. Hal ini muncul ketika 
manajemen memiliki akses terhadap informasi yang 
tidak dapat diakses oleh pihak luar. U n t ~ ~ k  
mendeteksi ada tidaknya tnanajemen laba. maka 
pengukuran atas akri~al adalah ha1 yang sangat 
penting untuk diperhatikan. Total akrual adalah 
selisih antara laba dan arus kas yang berasal dari 
aktivitas operasi. Total akrual dapat dibedakan 
men.jadi dua bagian, yaitu: ( I )  bagian akrual yang 
memang sewajarnya ada dalam proses penyusunan 
laporan keuangan. yang disebut 1io1.niu1 uccr~~uls 
atau noti di.scretionc~r~ C I ~ C ~ ~ I L I I . ~ ,  dan (2) bagian 
akrual yang merupakan manipulasi data aktlntansi 
yang diseb~it dengqn ahnormu1 uccrzltr1.s atau 
ciisretionury uccrzrtr1.s (Wiwik, 2005). 

Proksi mana.jemen laba pang akan 
digunakan dalam penelitian ini adalah model 
spesifikasi akrual yaitu akr~lal niodal kerja 
sebagaimana yang digunakan Wiwik (2005). 
Menurut Peasncll c/  01. (2000) dalaln Wiwik (2005) 
penggirnaan akrual modal kerja Iebili tepat. Akrual 
diskresioner tidak diestiniasi berdasarkan kesalalian 
residual karcna teknik tersebut dianggap relatif 
rumit, oleh karena itu dipunakan proksi rasio akrual 
modal kerja dengan penjualan. Alasan pcmakaian 
penjualan sebagai deflator akrual modal ker.ja 
adalah karena manajemen laba banyak terjadi pada 
akun pen.jualan sebagaimana yang diungkapkan 
oleh Nelson e /  ul. ( 1994) yang memodifiknsi model 
DeAngelo ( 1986) nieli.jadi rasio antara perubahan 
total akrual dengan penjulan. 
Berikut adalah perhitungan manajemen laba yang 
diproksi berdasarkan rasio akrual modal ker$a 
dengan penjualan: 

Manajemen laba ( M L )  - A k a 1  M_o&lJerja_ (1) 
Penjualan periodc (1) 

Akrual modal kerja - IZAL. - LIHL - AKas 

Keterangan : 




























