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Abstract

This research aims to obtain empirical evidence regarding the influence of information asymmetry,
earnings management, and intellectual capital disclosure on the cost of equity. This type of research is
quantitative research. The population in this study are pharmaceutical sector companies listed on the
Indonesia Stock Exchange in the 2017-2021 period. The sampling technique used in this research was
obtained using the purposive sampling method. The population in this study was 12 companies and 9
companies met the sample criteria. The analytical method used in this research is panel data regression
analysis assisted by the Eviews 12 application. The results of this research show that information
asymmetry, earnings management and intellectual capital disclosure simultaneously influence the cost of
equity. Information asymmetry and earnings management have no effect on the cost of equity, while the
value of intellectual capital disclosure has an effect on the cost of equity.
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Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh asimetri informasi,
manajemen laba, dan pengungkapan modal intelektual terhadap biaya ekuitas. Jenis penelitian ini adalah
penelitian kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada periode 2017-2021. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam
penelitian ini diperoleh menggunakan metode purposive sampling. Jumlah populasi dalam penelitian ini
adalah 12 perusahaan dan yang memenuhi kriteria sampel sebanyak 9 perusahaan. Metode analisis yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu analisis regresi data panel dengan dibantu aplikasi Eviews 12. Hasil
dari penelitian ini menunjukkan bahwa secara simultan asimetri informasi, manajemen laba dan
pengungkapan modal intelektual berpengaruh terhadap biaya ekuitas. Secara asimetri informasi dan
manajemen laba tidak berpengaruh terhadap biaya ekuitas, sedangkan nilai pengungkapan modal

intelektual berpengaruh terhadap biaya ekuitas.

Kata kunci: biaya ekuitas; asimetri informasi; manajemen laba; pengungkapan modal intelektual

Received November 30, 2023; Revised Desember 2, 2023; Januari 2, 2024
* Elita Nuraini, elitanurainil212@gmail.com




PENGARUH ASIMETRI INFORMASI, MANAJEMEN LABA, DAN PENGUNGKAPAN
MODAL INTELEKTUAL TERHADAP BIAYA EKUITAS

PENDAHULUAN

Pandemi covid-19 memberikan dampak dibidang ekonomi yang melambat, salah satunya
yang bisa terlihat dari kegiatan pasar modal. Salah satu fenomena yang terjadi pada sektor farmasi
yang sempat /siype pada 2020 hingga awal 2021 di masa pandemi Covid-19, saham farmasi PT
Indofarma Tbk (INAF) kini kembali minim aktivitas. Mengacu pada data Bursa Efek Indonesia
(BEI), jumlah investor INAF mencapai 9.728 per akhir Desember 2022. Walaupun tidak setinggi
saat saham INAF menembus all-time high (ATH) di harga Rp7.300-an pada Januari 2021
(sebanyak 14.131 investor), pada Februari 2020, investor emiten yang saat ini di bawah holding
PT Bio Farma (Persero) tersebut baru sebanyak 4.846 orang. Berdasarkan fenomena tersebut,
dapat ditarik kesimpulan bahwa pasar modal pada emiten farmasi dimasa pandemi masih banyak
peminatnya meskipun sering dianggap kurang menguntungkan. Karena farmasi, kimia, dan obat-
obatan tradisonal ini tidak terlepas dari meningkatnya permintaan dan kebutuhan akan obat dan
suplemen kesehatan dalam menghadapi kasus selama pandemi Covid-19, oleh sebab itu akan
berdampak pada pengembalian atas investasi yang menjanjikan pada sektor farmasi. Dari
investasi yang diperoleh, perusahaan harus mengeluarkan biaya sebagai pengembalian atas
pemberian dana yang diberikan, biaya ini disebut dengan biaya ekuitas (cost of equity capital).
Biaya ekuitas merupakan biaya yang ditanggung perusahaan dalam usaha mendapatkan modal
dari luar, mengelola modal, sampai akibat dari menggunakan modal tersebut. Sedangkan dari sisi
investor, biaya modal ekuitas adalah besarnya rate yang digunakan untuk menilai tunaikan arus
kas yang akan diterima di masa yang akan datang.

KAJIAN TEORITIS

Menurut Jensen dan Meckling (1976) teori keagenan merupakan sebuah teori yang
mendasarkan hubungan antara prinsipal dengan agen. Agency Theory menempatkan
pengungkapan sebagai mekanisme yang dapat mengurangi biaya yang disebabkan oleh konflik
antara pihak manajer dengan pemberi modal atau pemilik perusahaan, dan konflik antara
perusahaan dengan kreditornya.

Teori sinyal menjelaskan bahwa pemberian sinyal dilakukan oleh manajer untuk
mengurangi asimetri informasi. Teori sinyal juga dapat membantu pihak perusahaan (agen),
pemilik (prinsipal), dan pihak luar perusahaan mengurangi asimetri informasi dengan
menghasilkan kualitas atau integritas informasi laporan keuangan. Dapat disimpulkan bahwa
sinyal akan dijadikan petunjuk petunjuk bagi investor mengenai pandangan manajemen terhadap
prospek perusahaan kedepan yang diwujudkan dalam suatu tindakan manajemen perusahaan.

METODE PENELITIAN

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif yang
bersifat asosiatif. Sugiyono (2019:65) menyatakan bahwa asosiatif kausal adalah rumusan
masalah penelitian yang bersifat menanyakan hubungan antara dua variabel atau lebih. Hubungan
kausal adalah hubungan yang bersifat sebab akibat. Dalam penelitian ini terdapat variabel
independen (yang mempengaruhi) dan variabel dependen (dipengaruhi). Asosiatif kausal dalam
penelitian ini digunakan untuk mengetahui sejauh mana hubungan sebab akibat dari pengaruh
Asimetri Informasi, manajemen laba dan pengungkapan modal intelektual terhadap biaya ekuitas.
Penelitian ini menggunakan alat bantu statistic berupa eviews 12. Metode pengumpulan data yang
digunakan yaitu studi kepustakaan, dokumentasi, dan internet searching.

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sub sektor Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2017 - 2021. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
data sekunder yang diambil dari website resmi Bursa Efek Indonesia.
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1. Biaya Ekuitas

Biaya modal ekuitas merupakan biaya yang dikeluarkan perusahaan untuk mendapatkan
sumber pendanaan berbentuk saham dari investor dimana besarnya biaya tersebut adalah tingkat
return yang diharapkan oleh investor (Santoso dan Deviyanti, 2022). Variabel ini akan diestimasi
dengan penerapan model Ohlson (1995). Perhitungan biaya modal ekuitas model Ohlson yaitu :

r = (Bt + Xe1— Pt) | Pt

2. Asimetri Informasi

Asimetri informasi diperkirakan dengan memanfaatkan bid-ask spread. Bid-ask spread
yang dipakai yakni market spread, yang merupakan perbedaan antara harga penawaran tertinggi
dan terendah untuk saham tertentu. Studi ini menggunakan relative bid-ask spread untuk
memperkirakan asimetri informasi. ini beroperasi seperti studi oleh Dewi & Chandra, (2016)
dalam Irwansyah dan Aliah (2022), yaitu :

SPREAD:: = [(askit — bidit) / {(askit +
bidic) / 2}] x 100

3. Manajemen Laba

Manajemen laba adalah bagian hasil kerja manajemen dalam proses penyusunan laporan
keuangan eksternal guna mencapai tingkat laba tertentu dengan tujuan untuk menguntungkan
dirinya sendiri (atau perusahaannya sendiri) (Astutik, dkk. 2019). Dalam hal manajemen laba,
menggunakan The Modified Jones Model yaitu sebagai berikut :

DAit= TAi/Ait- {a (1/Ait— 1) + B1 (AREVit/ Ait— 1 -
ARECit/ Ait— 1) + B2 (PPEit/ Aic — 1)}

4. Pengungkapan Modal Intelektual

Perhitungan pengungkapan modal intelektual yang diukur dengan menggunakan indeks
pengungkapan modal intelektual yang dikembangkan oleh Bukh.et al., (2005) dalam Riswandari
(2023), yaitu:

Y di
M

ICDI = x100

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Objek pada penelitian ini adalah perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2017-2021. Berdasarkan hasil pemilihan sampel terdapat
perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2017-2021
berjumlah 9 perusahaan, sampel menjadi 9 x 5 tahun penelitian menghasilkan 45 data yang di
observasi.
1. Analisis Statistik Deskriptif

Tabel 4.3
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Hasil Uji Statistik Deskriptif

BIAYA_EKUL... ASIMETRI_I.. MANAJEME... PENGUNG...
Mean 0.114119 0.236057 2.58E+12 0.607937
Median -0.674068 0.142975 5.86E+11 0.642857
Maximum 8.317311 1.323202 1.15E+13 0.809524
Minimum -0.989177 0.000000 2.26E+08 0.214286
Std. Dev. 2.019393 0.296252 3.54E+12 0.131061
Observations 45 45 45 45

2. Model Regresi Data Panel
Dalam metode estimasi model regresi dengan menggunakan data panel dapat dilakukan melalui
3 (tiga) pendekatan yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM) dan Random
Effect Model (REM) (Basuki & Prawoto, 2017).
Tabel 4.4
Hasil Uji Common Effect Model (CEM)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.709878 1.329288 4.295440 0.0001
ASIMETRI_INFORMASI -1.111989 0.896614 -1.240210 0.2219
MANAJEMEN_LABA 7.08E-14 8.62E-14 0.820766 04165
PENGUNGKAPAN_MODAL_INTELEKTUAL -9.073260 2.416088 -3.755352 0.0005
R-squared 0.360588 Mean dependent var 0.114119
Adjusted R-squared 0.313801 S.D.dependent var 2.019393
S.E. of regression 1.672807 Akaike info criterion 3.951570
Sum squared resid 114.7296 Schwarzcriterion 4112163
Log likelihood -84.91033 Hannan-Quinn criter. 4.011438
F-statistic 7.707126 Durbin-Watson stat 0.422815
Prob(F-statistic) 0.000339
Tabel 4.5
Hasil Uji Fixed Effect Model (FEM)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -6.316726 0911611  -6.929193 0.0000
ASIMETRI_INFORMASI -0.168155 0.357559  -0.470287 0.6412
MANAJEMEN_LABA 8.63E-14 6.22E-14 1.387050 0.1747

PENGUNGKAPAN_MODAL_INTELEKTUAL  10.27710 1.457981 7.048853 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.947151 Mean dependent var 0.114119
Adjusted R-squared 0.929535 S.D.dependent var 2.019393
S.E. of regression 0.536054 Akaike info criterion 1.814017
Sum squared resid 9.482696 Schwarz criterion 2.295793
Log likelihood -28.81537 Hannan-Quinn criter. 1.993618
F-statistic 53.76542 Durbin-Watson stat 1.586867
Prob(F-statistic) 0.000000
Tabel 4.6

Hasil Uji Random Effect Model (REM)
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.541585 0.884942  -4.002051 0.0003
ASIMETRI_INFORMASI -0.257911 0.350261  -0.736340 0.4657
MANAJEMEN_LABA -2.93E-15 545E-14  -0.053644 0.9575

PENGUNGKAPAN_MODAL_INTELEKTUAL  6.125867 1.325611 4621164 0.0000

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 1.075583 0.8010
Idiosyncratic random 0.536054 0.1990
Weighted Statistics
R-squared 0.198531 Mean dependent var 0.024826
Adjusted R-squared 0.139887 S.D.dependent var 0.844450
S.E. of regression 0.783162 Sum squared resid 25.14704
F-statistic 3.385352 Durbin-Watson stat 0.456358
Prob(F-statistic) 0.026977
Unweighted Statistics

R-squared -0.572465 Mean dependent var 0.114119
Sum squared resid 282.1470 Durbin-Watson stat 0.040674

Pemilihan Model Regresi Data Panel
1. Uji chow

Uji ini dilakukan untuk menguji antara common effect model dan fixed effect model
seperti terlihat pada tabel 4.7 sebagai berikut.

Tabel 4.7
Hasil Uji Chow
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 45.782703 (8,33) 0.0000
Cross-section Chi-square 112.189920 8 0.0000

Berdasarkan tabel 4.7 diketahui bahwa nilai statistic cross-section Chi-square sebesar
112,189920 dengan nilai probability 0,0000. Sesuai dengan kriteria pengujian hipotesis pada
uji chow, jika nilai probability F < 0,05 yang berarti HO ditolak. Sehingga dalam uji chow
ini model yang terpilih adalah Fixed effect model (FEM).

2. Uji Hausman

Uji hausman dilakukan untuk menguji apakah data dianalisis dengan menggunakan fixed

effect model atau random effect model seperti terlihat pada tabel 4.8 sebagai berikut.
Tabel 4.8
Hasil Uji Hausman

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq.d f. Prob.

Cross-section random 49.512291 3 0.0000

Berdasarkan tabel 4.8 diketahui bahwa nilai statistic cross-section Chi-square
sebesar 49,512291 dengan nilai probability 0,0000. Sesuai dengan kriteria pengujian
hipotesis pada uji hausman, jika nilai probability F' < 0,05 yang berarti HO ditolak. Sehingga
dalam uji hausman ini yang terpilih adalah Fixed Effect Model (FEM,).

3. Uji Langrage Multiplier
Karena pada uji chow dan uji hausman model yang terpilih adalah FEM maka
tidak dilakukan uji langrange multiplier.
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Tabel 4.9
Hasil Kesimpulan Model
No. Model Kesimpulan Hasil
Common Effect Model vs Fixed
1 Uji Chow Effect Model Fixed Effect Model
Fixed Effect Model vs Random
2 Uji Hausman Effect Model Fixed Effect Model
4. Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah nilai residual yang telah terstandarisasi
dalam model regresi panel variabel — variabelnya berdistribusi normal atau tidak. Berikut ini
adalah hasil grafik histogram untuk Uji Normalitas :
Tabel 4.10
Hasil Uji Normalitas
16

Series: Standardized Residuals
Sample 2017 2021
Observations 45

Mean 2.96e-17
Median 0.069581
Maximum 1.309096
Minimum -1.388409

Std. Dev. 0.464237
Skewness  -0.160971
Kurtosis 4.480649

Jarque-Bera 4.304944
Probability 0.116197

Berdasarkan hasil dari uji normalitas pada gambar 4.10 diatas diketahui bahwa nilai prob.
Jjarque-bera probability sebesar 0,116197. Nilai jarque-bera probability memiliki nilai yang
besar dari nilai signifikansi 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi normal.
Jumlah data observasi pada penelitian ini adalah sebesar 45 data sehingga berdasarkan CLT
distribusi residual data observasi memenuhi asumsi normal.

2. Uji Multikolinearitas
Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya
korelasi antar variabel bebas (independen) seperti terlihat pada tabel 4.11 sebagai berikut.

Tabel 4.11
Hasil Uji Multikolinearitas
ASIMETRI_I... MANAJEME... PENGUNG...
ASIME... 1.000000 0.011765 0.269639
MANAJ... 0.011765 1.000000 0.544459
PENG... 0.269639 0.544459 1.000000

Berdasarkan tabel 4.11 dapat diketahui bahwa nilai korelasi antara asimetri informasi
(X1) dan manajemen laba (X2) sebesar 0,011765. Nilai korelasi antara asimetri informasi (X1)
dan pengungkapan modal intelektual (X3) sebesar 0,269639. Nilai korelasi antara manajemen
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laba (X2) dan pengungkapan modal intelektual (X3) sebesar 0,544459. Dapat diketahui bahwa
semua data kurang dari 0,80, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah
multikolinearitas.

3. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual suatu pengamatan kepengamatan yang lain. Berikut ini
adalah hasil Uji Heteroskedastisitas :

Tabel 4.12
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.007529 0.531421 0.014167 0.9888
ASIMETRI_INFORMASI -0.048907 0.208438  -0.234637 0.8159
MANAJEMEN_LABA 7.42E-15 3.63E-14 0.204512 0.8392

PENGUNGKAPAN_MODAL _INTELEKTUAL  0.534880 0.849926 0.629326 0.5335

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas pada tabel 4.12 dilakukan dengan
meregres variabel independen, residual absolut dari output probablility setiap variabel
independent > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas.

4. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan seperti terlihat pada tabel 4.13 sebagai berikut:

Tabel 4.13
Uji Autokorelasi
R-squared 0.947151 Mean dependent var 0.114119
Adjusted R-squared 0.929535 S.D.dependentvar 2.019393
S.E. of regression 0.536054 Akaike info criterion 1.814017
Sum squared resid 9.482696 Schwarzcriterion 2.295793
Log likelihood -28.81537 Hannan-Quinn criter. 1.993618
F-statistic 53.76542 Durbin-Watson stat 1.586867
Prob(F-statistic) 0.000000

Berdasarkan tabel 4.13 dapat diketahui bahwa nilai Durbin-Watson sebesar
1,586867. Hal ini menunjukkan bahwa angka D-W diantara -2 sampai dengan +2 yang
berarti tidak ada autokorelasi.

5. Analisis Linear Berganda

Tabel 4.14
Hasil Uji Regresi Data Panel
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -6.316726 0.911611 -6.929193 0.0000
ASIMETRI_INFORMASI -0.168155 0.357559 -0.470287 0.6412
MANAJEMEN_LABA 8.63E-14 6.22E-14 1.387050 0.1747

PENGUNGKAPAN_MODAL_INTELEKTUAL  10.27710 1.457981 7.048853 0.0000

Berdasarkan tabel 4.14 dapat disusun persamaan regresi data panel sebagai berikut :
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Biaya Ekuitas = -6,316726 — 0,168155 SPREAD;; + 0,00000000000000863 DA;; +
10,27710 ICDI

6. Uji Hipotesis
1. Uji Simultan (Uji F)
Tabel 4.15
Hasil Uji Simultan

R-squared 0.947151 Mean dependent var 0.114119
Adjusted R-squared 0.929535 S.D.dependentvar 2.019393
S.E. of regression 0.536054  Akaike info criterion 1.814017
Sum squared resid 9.482696 Schwarzcriterion 2.295793
Log likelihood -28.81537 Hannan-Quinn criter. 1.993618
F-statistic 53.76542 Durbin-Watson stat 1.586867
Prob(F-statistic) 0.000000

Berdasarkan pengujian pada tabel 4.15 diketahui nilai Prob (F-statistic) sebesar
0,0000. Hal ini menunjukkan bahwa nilai Probability lebih kecil dari tingkat signifikansi
(<0,05) yang berarti bahwa asimetri informasi, manajemen laba dan pengungkapan modal
intelektual secara simultan berpengaruh signifikan terhadap biaya ekuitas, maka hipotesis
(H1) diterima.

2. Uji Parsial (Uji t)

Tabel 4.16
Hasil Uji Parsial (Uji t)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -6.316726 0.911611 -6.929193 0.0000
ASIMETRI_INFORMASI -0.168155 0.357559 -0.470287 0.6412
MANAJEMEN_LABA 8.63E-14 6.22E-14 1.387050 0.1747
PENGUNGKAPAN_MODAL_INTELEKTUAL  10.27710 1.457981 7.048853 0.0000

Berdasarkan hasil pengujian tersebut maka diperoleh interpretasi sebagai berikut:

a. Berdasarkan pengujian pada tabel 4.16 diketahui probablility asimetri informasi
sebesar 0,6412 > 0,05 yang berarti bahwa asimetri informasi secara parsial tidak
berpengaruh terhadap biaya ekuitas, maka hipotesis (H2) ditolak.

b. Berdasarkan pengujian pada tabel 4.16 diketahui probability manajemen laba sebesar
0,1747 > 0,05 yang berarti bahwa manajemen laba secara parsial tidak berpengaruh
terhadap biaya ekuitas, maka hipotesis (H3) ditolak.

c. Berdasarkan pengujian pada tabel 4.16 diketahui probability pengungkapan modal
sebesar 0,0000 < 0,05 dengan nilai koefisien sebesar 10,27710. Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa pengungkapan modal intelektual secara parsial berpengaruh
terhadap biaya ekuitas, maka hipotesis (H4) diterima.

Pembahasan Penelitian

1. Pengaruh Asimetri Informasi, Manajemen Laba dan Pengungkapan Modal Intelektual

Terhadap Biaya Ekuitas

Berdasarkan hasil pengujian pada penelitian ini menunjukkan bahwa asimetri informasi,
manajemen laba dan pengungkapan modal intelektual secara simultan memiliki pengaruh
terhadap biaya ekuitas pada perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2017 -2021. Hal ini dibuktikan dengan nilai Prob (F-statistic) sebesar 0,0000 < 0,05 yang
berarti variabel asimetri informasi, manajemen laba dan pengungkapan modal intelektual
berpengaruh terhadap biaya ekuitas.
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Pada variabel asimetri informasi sesuai dengan teori keagenan dimana dalam teori keagenan
dijelaskan bahwa adanya perbedaan kepentingan antara pihak investor (principal) dan pihak
manajemen perusahaan (agent) sebagai pihak pengelola perusahaan yang timbul dan
menyebabkan manajer memiliki akses lebih terhadap informasi internal dan prospek perusahaan
dibandingkan pihak pemegang saham (principal) yang disebut sebagai asimetri informasi. Karena
semakin tinggi asimetri informasi menyebabkan risiko informasinya semakin tinggi yang akan
berdampak pada tingginya biaya ekuitas yang dikeluarkan perusahaan sebagai imbalan atas
investasi atau proyek tertentu.

Manajemen laba berkaitan dengan teori sinyal karena sinyal merupakan petunjuk bagi
investor untuk mengetahui prospek perusahaan kedepan yang dilakukan oleh manajer perusahaan.
Sinyal-sinyal dari informasi yang beredar dapat mempengaruhi tindakan yang diambil oleh
investor. Teori sinyal akan mendorong perusahaan menampilkan laba yang tinggi untuk menarik
investor.

Pengungkapan modal intelektual dilandasi oleh teori sinyal karena dapat mengemukakan
tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal yang positif kepada
pengguna laporan keuangan. Semakin tinggi pengungkapan modal intelektual yang dilaporkan
dalam laporan tahunan maka dapat menurunkan asimetri dan manajemen laba yang dilakukan
oleh perusahaan. Dengan begitu maka biaya ekuitas yang harus dikeluarkan oleh perusahaan juga
akan menurun, dan tentunya perusahaan akan dinilai memiliki kinerja yang baik sehingga dapat
menarik investor untuk menanamkan modalnya.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Irwansyah dan
Aliah (2022) dan Yolifiandri (2023) menghasilkan kesimpulan bahwa asimetri informasi
berpengaruh positif signifikan pada biaya modal ekuitas, penelitian terdahulu yang dilakukan
oleh Irwansyah dan Aliah (2022) dan Lestari (2022) juga menghasilkan kesimpulan manajemen
laba berpengaruh positif signifikan pada biaya modal ekuitas, dan pada penelitian yang dilakukan
oleh Riswandari (2023) dan Lestari (2022) menghasilkan kesimpulan bahwa pengungkapan
modal intelektual memiliki pengaruh terhadap biaya modal ekuitas perusahaan.

2. Pengaruh Asimetri Informasi Terhadap Biaya Ekuitas

Berdasarkan hasil pengujian pada penelitian ini menunjukkan bahwa asimetri informasi
secara parsial tidak berpengaruh terhadap biaya ekuitas pada perusahaan sub sektor farmasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017 — 2021. Hal ini dibuktikan dengan nilai
probability asimetri informasi sebesar 0,6412 > 0,05 yang berarti variabel asimetri informasi tidak
berpengaruh terhadap biaya modal hal ini menunjukkan bahwa semakin banyak asimetri
informasi yang terjadi diantara partisipan pasar modal maka tidak akan meningkatkan biaya
modal yang ditanggung oleh perusahaan. Mungkin juga dapat disebabkan karena banyaknya
skandal yang terjadi akibat asimetri informasi membuat pemerintah meregulasi tentang ketentuan
pengungkapan sehingga memaksa manajemen untuk memberikan informasi sesuai kebutuhan
investor dan para pemakai keuangan lainnya, sehingga memberikan perlindungan kepada para
investor agar dapat merasa aman untuk melakukan investasi di pasar modal.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Santoso dan
Deviyanti (2022), Astutik, dkk (2019), Widanengsih dkk (2022), Atstsauri, dkk (2022), Nugraha,
dkk (2023) dan Lestari (2022) yang mengatakan bahwa asimetri informasi tidak berpengaruh
terhadap biaya ekuitas. Namun tidak sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Irwansyah dan Aliah (2022), Riswandari (2023), Malau
dkk (2019) dan Yolifiandri (2023) menyatakan bahwa asimetri informasi berpengaruh terhadap
biaya ekuitas.

3. Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Biaya Ekuitas
Berdasarkan hasil pengujian pada penelitian ini menunjukkan bahwa manajemen laba
secara parsial tidak berpengaruh terhadap biaya ekuitas pada perusahaan sub sektor farmasi yang
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terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021. Hal ini dibuktikan dengan nilai probability
manajemen laba 0,1747 > 0,05 yang berarti variabel manajemen laba tidak berpengaruh terhadap
biaya ekuitas. Hal ini menunjukkan bahwa biaya ekuitas perusahaan tidak akan semakin
meningkat dengan semakin meningkatnya manajemen laba. Hal tersebut dapat disebabkan oleh
investor yang mampu mengantisipasi manajemen perusahaan melakukan tindakan manajemen
laba. Adapun antisipasi yang dilakukan yaitu dengan cara memilih untuk menggunakan jasa
analis keuangan dalam mengambil keputusan investasi. Sehingga manajemen laba yang
dilakukan oleh perusahaan tidak mempengaruhi biaya modal ekuitas yang diminta oleh investor.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Widanengsih, dkk.
(2022) dan Yolifiandri (2023) yang menyatakan bahwa manajemen laba tidak berpengaruh
terhadap biaya ekuitas. Namun tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Irwansyah
dan Aliah (2022), Astutik, dkk. (2019), Atmaja dan Supratono (2020), dan Lestari (2022)
menyatakan bahwa manajemen laba berpengaruh terhadap biaya ekuitas.
4. Pengaruh Pengungkapan Modal Intelektual Terhadap Biaya Ekuitas

Berdasarkan hasil pengujian pada penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan

modal intelektual secara parsial memiliki pengaruh yang signifikan terhadap biaya ekuitas pada
perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017 — 2021. Hal
ini dibuktikan dengan probability pengungkapan modal intelektual sebesar 0,000 < 0,05 yang
berarti pengungkapan modal intelektual berpengaruh terhadap biaya ekuitas. Pengungkapan
modal intelektual berpengaruh terhadap biaya modal menunjukkan bahwa semakin luas
pengungkapan yang dilakukan oleh perusahaan sebagai sinyal yang diberikan kepada para
investor akan menurunkan biaya transaksi dan risiko yang ditetapkan oleh investor terhadap
perusahaan tersebut yang akhirnya akan menurunkan biaya modal ekuitas. Dengan banyaknya
modal intelektual yang diungkapkan investor juga akan berasumsi bahwa perusahaan tersebut
kinerjanya akan lebih baik dibanding perusahaan yang tidak mengungkapkan modal intelektual
sebagai penunjang kinerja perusahaan dimasa yang akan datang.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Riswandari
(2023), Atstsauri, dkk (2022) dan Lestari (2022) menghasilkan kesimpulan bahwa pengungkapan
modal intelektual berpengaruh terhadap biaya ekuitas. Namun tidak sejalan dengan hasil
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Santoso dan Deviyanti (2022), Irwansyah dan Aliah
(2022), Anggraeni dan Indarti (2021), Septiani dan Taqwa (2019), dan Yolifiandri menyatakan
bahwa pengungkapan modal intelektual tidak berpengaruh terhadap biaya ekuitas.

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN
1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan pada bab sebelumnya mengenai pengaruh
antara asimetri informasi, manajemen laba dan pengungkapan modal intelektual terhadap biaya
ekuitas pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021,
dengan memperhatikan pembatasan masalah maka dapat dibuktikan secara empiris:

1. Asimetri Informasi, manajemen laba dan pengungkapan modal intelektual secara simultan
berpengaruh terhadap biaya ekuitas.
2. Asimetri informasi secara parsial tidak berpengaruh terhadap biaya ekuitas.
3. Manajemen laba secara parsial tidak berpengaruh terhadap biaya ekuitas.
4. Pengungkapan modal intelektual secara parsial berpengaruh terhadap biaya ekuitas.
2. Keterbatasan Penelitian
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Penelitian yang dilakukan memiliki keterbatasan sampel, karena sampel yang digunakan
untuk menyelesaikan penelitian ini hanya mengambil sektor farmasi. Sampel ini hanya sebagian
kecil dari sekian banyak perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga dapat
dikatakan hasil dari penelitian ini kurang memberikan gambaran secara keseluruhan dari populasi
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3. Saran

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian diatas, dapat diperoleh saran sebagai
berikut:

1. Bagi peneliti selanjutnya, dari variabel pengungkapan modal intelektual yang memiliki
pengaruh secara signifikan terhadap biaya ekuitas diharapkan bisa menambahkan variabel
lain seperti ukuran perusahaan, kebijakan dividen, dan kinerja keuangan serta menggunakan
sampel penelitian selain perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia seperti perusahaan manufaktur, keuangan, perdagangan, pertambangan, dan lain-
lain.

2. Bagi perusahaan go public, diharapkan untuk selalu mempublikasikan laporan tahunan guna
memberikan informasi yang lengkap bagi para pemakai laporan keuangan. Karena dengan
banyaknya item yang diungkapkan dalam laporan tahunan dapat mempengaruhi pihak
investor dalam membuat keputusan dan memberikan informasi yang dapat mempengaruhi
daya tahan dan keunggulan bersaing.

3. Bagi investor, sebelum melakukan investasi disuatu perusahaan, investor harus lebih teliti
dalam melihat informasi akrual yang disajikan dalam laporan keuangan perusahaan yang
terkait dengan asimetri informasi, praktik manajemen laba dan pengungkapan modal
intelektual guna menghasilkan biaya ekuitas yang sesuai dengan investasi yang ditanamkan
dan mengantisipasi terjadinya kerugian yang ditanggung oleh investor.
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