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Abstrak

Cost of equity capital bagi perusahaan adalah suatu kembalian yang
diharapkan oleh investor. Cost of equity capital menjadi sangat krusial karena
merupakan dasar perbandingan dalam mengevaluasi peluang-peluang investasi.
Bahkan, perusahaan-perusahaan akan berusaha dengan maksimal untuk menjaga
agar cost of equity capitalnya masih dalam level tertentu agar tidak terlalu tinggi
sehingga perusahaan tidak akan kehilangan investasi yang potensial. Variabel
independen penelitian ini adalah pengungkapan sukarela, manajemen laba, dan
asimetri informasi. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji hubungan dari
ketiga variabel tersebut terhadap cost of equity capital pada 19 perusahaan yang
termasuk dalam penggolongan Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2011-2014.
Metode yang digunakan adalah metode purposive sampling dengan alat analisis
Eviews 8 dan memilih model Common Effect sebagai model yang terbaik.

Pengungkapan sukarela diproksikan dengan indeks pengungkapan yang
dikombinasikan dengan indeks pengungkapan Botosan dan Bapepam. Sedangkan
untuk mengukur manajemen laba, peneliti menggunakan model Modified Jones
dan asimetri informasi diukur dengan spread. Kemudian, cost of equity capital
diukur dengan menggunakan model Ohlson sebagai model yang lebih baik untuk
menghubungkan antara pengungkapan sukarela dan cost of equity capital.

Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa secara simultan pengungkapan
sukarela, manajemen laba, dan asimetri informasi berpengaruh terhadap cost of
equity capital. Sedangkan secara parsial pengungkapan sukarela, manajemen laba,
dan asimetri informasi berpengaruh positif signifikan terhadap cost of equity
capital. Pengujian penelitian ini menunjukkan bahwa 0,91 atau 91% variabel
dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen dalam model dan sebanyak
9% dijelaskan oleh variabel lain di luar model.

Kata kunci: cost of equity capital, pengungkapan sukarela, manajemen laba, dan
asimetri informasi



Abstract

Cost of equity capital to a firm is a return expected by investors. Cost of
equity is so crucial because it is a basis of comparison in evaluating the
opportunities of investments. Even, companies will try hard to maintain the
amount of cost of equity capital at reasonable level so it will be not too high that
companies have to lose some potensial investments. The independent variables in
this research are voluntary disclosure, earning maangement, and asymmetry
information. This research examines the assosiation between those three
independent variables and cost of equity capital as dependent variabel. The
number of companies taken as samples are about 19 companies which included in
the classification of JII in 2011 to 2014. The method used in this research is
purposive sampling method. The analysis tool used is Eviews 8 while Common
Effect is chosen as the best method to the model.

The voluntary disclosure is proxied by disclosure index combined from
Botosan’s and Bapepam’s Disclosure Index. While to measure the earning
management, this reaserch uses Modified Jones Model and asymmetry
information is proxied by spread. The last, cost of equity capital is measured by
Ohlson Model as a better model to link voluntary disclosure and cost of equity
capital.

The results show that simultaneously voluntary disclosure, earning
management, and asymmetry information bring effect on cost of equity capital.
On the other hand, partially voluntary disclosure, earning management, and
asymmetry information have significantly positive effect on cost of equity capital.
This reasearch also shows that 0,91 or 91% of the dependent variable can be
explained by the independent variables used in the model whereas 9% can be
explained by other variables out of the model used.

Keywords: cost of equity capital, voluntary disclosure, earning management, and
asymmetry information
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Dalam melakukan aktivitas investasi, seorang investor akan
menganalisis aspek-aspek perusahaan investee sehingga tujuan mencari
keuntungan dari aktivitas investasi dapat diperoleh. Investor lebih menyukai
perusahaan yang banyak mengungkapkan informasi tentang perusahaan
(Heriyanthi, 2013, hal. 399). Hal ini terjadi karena dengan informasi yang
dimiliki maka investor dapat melakukan analisis investasi lebih baik sehingga
risiko investasi dapat diminimalisasi.

Kurangnya pengungkapan informasi yang dilakukan oleh pihak
managemen atau agen akan mengarahkan investor pada informasi-informasi
yang menyesatkan keputusan yang akan atau telah diambil oleh investor. Hal
ini juga dialami oleh Lucent Technology Inc (yang kemudian disebut dengan
Lucent), sebuah perusahaan multinasional Amerika yang bergerak di bidang
perlengkapan teknologi telekomunikasi, yang mendapat dakwaan dari SEC
(Securities and Exchange Comission) atas kesalahan pengakuan
pendapatannya periode 1999 dan 2000. Dari kejadian tersebut, Lucent telah
melanggar GAAP (Generally Accepted Accounting Principles) vyaitu (a)
dimana pendapatan tersebut tidak bisa diakui oleh GAAP, (b) pengakuan
pendapatan yang lebih awal dari yang diperbolehkan oleh GAAP.

SEC mendakwa Lucent atas praktik fraud, pelanggaran dalam hal

pelaporan laporan keuangan, pembukuan, dan pencatatan, serta ketetapan



kontrol internal atas hukum sekuritas federal. Bukan hanya itu, Lucent juga

menunjukkan sikap yang tidak kooperatif pada saat pemeriksaan SEC, seperti

1. Gagal menunjukkan dokumen-dokumen yang lengkap terkait proses
produksi dan gagal meyakinkan bahwa dokumen-dokumen tersebut benar-
benar dipelihara dengan baik.

2. Setelah sepakat untuk menyelesaikan perkara, CEO Lucent masih berkilah
telah melakukan fraud dan menyatakan bahwa hanya terjadi
kesalahpahaman.

3. Gagal selama beberapa periode untuk memberikan full disclosure yang
tepat waktu kepada para staff berkenaan dengan kasus ganti rugi yang
dihadapi oleh para pegawai Lucent. Lucent juga gagal untuk memberikan
disclosureyang akurat dan lengkap pada para staf yang merusak integritas
SEC (Lucent, 2004).

Dari pelanggaran tersebut, pihak yang paling dirugikan adalah para
investor (prinsipal) karena merekalah yang membayar semua pelanggaran yang
dilakukan oleh para agen Lucent, dari kehilangan pangsa pasar sampai tidak
tercapainya laba yang telah ditetapkan (Loomis, 2003). Oleh karena itu,
besaran cost of equity capital menjadi sangat krusial bagi seorang investor. Hal
ini dikarenakan cost of equity capital merupakan besaran return atau kembalian
yang diharapkan oleh investor untuk aktivitas investasi yan telah dilakukan.

Kimia farma, Tbk juga pernah melakukan praktik manajemen laba
tepatnya pada semester | tahun 2002. Praktik manajemen laba yang dilakukan
dimotivasi oleh keinginan pihak direksi untuk menaikkan laba. Berdasarkan

siaran pers Bapepam atas kasus PT Kimia Farma pada tanggal 27 Desember



2002, kasus ini bermula dari ditemukannya kesalahan (oleh partner dari KAP
HTM) dalam penilaian persediaan barang jadi dan kesalahan pencatatan
penjualan untuk laporan keuangan periode 31 Desember 2001 dan
Kementerian BUMN melihat adanya indikasi penggelembungan keuntungan
(overstated) dalam laporan keuangan pada semester | tahun 2002.

Setelah dilakukan pemeriksaan oleh Bapepem, ternyata laba bersih
yang disajikan dalam laporan keuangan PT Kimia Farma untuk tahun yang
berakhir 31 Desember 2001 overstate sebesar Rp32,7 miliar, dimana 2,3%
berasal dari penjualan dan sebesar 24,7% dari laba bersih milik PT Kimia
Farma. Kesalahan-kesalahan tersebut berasal dari kesalahan (1) overstate
penjualan pada unit industri bahan baku sebesar Rp2,7 miliar; (2) kesalahan
berupa overstated persediaan barang sebesar Rp23,9 miliar pada unit logistik
sentral; (3) overstated sebesar Rp8,1 miliar pada persediaan barang dagangan
dan overstated penjualan sebesar Rp10,7 miliar yang keduanya terjadi pada
unit Pedagang Besar Farmasi (Siaran Pers Badan Pengawas Pasar Modal
tanggal 27 Desember 2002).

Adapun cara yang dilakukan oleh PT Kimia Farma dalam
menjalankan praktik manajemen labanya adalah dengan dua cara sebagai
berikut:

1. Direktur produksi PT Kimia Farma mengotorisasi dua buah daftar harga
persediaan pada 1 dan 3 Februari 2002 yang keduanya merupakan master
prices. Master prices tanggal 3 Februari lah yang digelembungkannilainya
dan dijadikan dasar penilaian persediaan pada unit distribusi PT Kimia

Farma per 31 Desember 2001. Data harga persediaan dinaikkan sehingga



nilai persediaan lebih tinggi dari nilai sebenarnya. Dengan begitu, nilai
beban pokok penjualan akan lebih rendah sehingga laba naik. Praktik ini
adalah teknik creative accounting yang sederhana. Hasilnya adalah
kenaikan aset yang akan menaikkan laba dan nilai buku perusahaan.

2. Dilakukannya pencatatan ganda atas penjualan. Pencatatan ganda tersebut
dilakukan pada unit-unit yang tidak disampling oleh akuntan sehingga tidak
berhasil dideteksi. Pencatatan ganda penjualan berarti terjadi penjualan fiktif
sehingga penjualan lebih besar dari yang sebenarnya. Hal ini juga bukan
merupakan kesalahan auditor karena tidak mungkin auditor melakukan
pengujian substantif ke semua bagian dan area perusahaan. tanggung jawab
laporan keuangan ada pada manajemen. Akuntan hanya bertanggung jawab
terhadap opininya.

Berdasarkan hasil pemeriksaan Bapepam disimpulkan bahwa tindakan
yang dilakukan oleh PT Kimia Farma terbukti melanggar Peraturan
Bapepam Nomor VIII.G.7 tentang Pedoman Penyajian Laporan Keuangan
sehingga Bapepam menjatuhi sanksi denda terhadap PT Kimia Farma,
direksi lama PT Kimia Farma periode 1998 - Juni 2002, dan pihak auditor
PT Kimia Farma (Sulistiawan, dkk, 2011, hal 57-58).

Dari kasus Lucent dan PT Kimia Farma, Tbk yang pernah melakukan
manajemen laba, dapat ditelusuri bahwa praktik tersebut mengarah pada
motivasi manajemen untuk mendapatkan pendapat bagus dari investor.
Pendapat bagus disini dapat diartikan bahwa investor memiliki pandangan
yang baik atau positif akan laporan keuangan yang dimiliki ole perusahaan

sehingga investor percaya bahwa manajemen telah berusaha dengan maksimal



dan menghasilkan posisi keuangan yang baik. Sedangkan untuk para calon
investor atau para analis juga diharapkan akan memiliki pandangan yang sama
sehingga akan berdampak pada besaran cost of equity capital. Cost of equity
capital cenderung lebih besar untuk perusahaan kecil daripada perusahaan
besar (Komalasari dan Baridwan, 2001). Dengan kata lain, perusahaan kecil
adalah perusahaan yang sedang tumbuh dan akan ada lebih banyak tantangan
daripada perusahaan besar yang telah settle (menemukan arah dan tujuan
perusahaan yang jelas) sehingga akan berdampak pula pada risiko yang lebih
kecil.

Studi mengenai cost of equity capital merupakan studi yang sangat
penting untuk dilakukan karena mengingat salah satu syarat agar investor
tertarik untuk melakukan investasi pada sebuah perusahaan adalah dengan
melihat besaran cost of equity capital. Dengan kata lain, cost of equity capital
merupakan komponen yang krusial dalam pertimbangan pembuatan keputusan
perusahaan khususnya dalam hal investasi. Seperti diketahui, cost of equity
capital merupakan kembalian (return) yang diinginkan oleh para investor
(Embong, dkk, 2012, hal. 119). Oleh karena itu, suatu perusahaan akan
berusaha untuk mempertahankan cost of equity capitalnya dalam besaran
tertentu karena apabila terlalu tinggi maka perusahaan harus rela untuk
melepaskan beberapa investasi potensial yang ada.

Cost of equity capital dalam penelitian ini dijadikan sebagai variabel
independen karena motif utama seorang investor melakukan investasi adalah
untuk meraih untung atau laba. Salah satu komponen laporan keuangan yang

dapat dijadikan suatu ukuran dalam menilai laba adalah cost of equity capital.



Akan tetapi, cost of equity capital ini tidak akan muncul dalam laporan
keuangan perusahaan. Hal ini dikarenakan untuk mengetahuinya diperlukan
proksi atau formula terlebih dahulu. Karena sangat pentingnya suatu besaran
cost of equity capital baik untuk pihak perusahaan maupun pihak investor
maka mengetahui variabel-variabel yang dapat memengaruhi cost of equity
capital juga sangatlah penting.

Cost of equity capital menjadi penting karena setiap perusahaan butuh
untuk melakukan ekspansi. Ekspansi tersebut tentu akan membutuhkan modal
dan salah satu upaya untuk mencari modal adalah melalui pasar modal. Oleh
karena itu, cost of equity capital menjadi sangat penting karena akan
menentukan apakah investasi maupun projek yang akan dilakukan itu
profitable atau tidak. Jadi, sangat logis apabila perusahaan menaruh perhatian
yang lebih untuk mengetahui variabel-variabel yang berpengaruh pada cost of
equity capital.

Cost of equity capital dapat dikurangi dengan pengungkapan
informasi, baik pengungkapan sukarela ataupun pengungkapan wajib (Fu,
Kraft, dan Zhang, 2012, hal. 4). Perusahaan melakukan pengungkapan
informasi melalui laporan keuangan, catatan atas laporan keuangan, diskusi
pihak manajemen dan para analis, dan dokumen-dokumen resmi perusahaan
lainnya. Sebagai tambahan, perusahaan juga mengungkapkan informasi
melalui management forecast, presentasi dan conference call para analis,
berita-berita, dan situs internet (Healy dan Palepu, 2001, hal. 406). Akan
tetapi, dalam penelitian ini peneliti mengukur level pengungkapan sukarela

dari apa yang telah diungkapkan pada laporan keuangan tahunan. Hal ini



dikarenakan laporan keuangan tahunan merupakan dasar yang sangat penting
sebagai channel komunikasi informasi perusahaan (Botosan, 1997).

Pengungkapan informasi menjadi suatu hal yang penting karena
perusahaan yang tidak mengungkapkan informasi secara memadai dipandang
oleh para investor sebagai suatu investasi yang berisiko. Dengan risiko yang
tinggi maka investor akan meminta tingkat return yang tinggi pula. Hal ini
juga akan berakibat pada cost of equity capital yang tinggi.

Pengungkapan sukarela dalam penelitian ini merupakan suatu variabel
independen. Hal yang mendasari mengapa variabel ini dijadikan variabel
independen adalah untuk mengetahui apakah variabel pengungkapan sukarela
berpengaruh pada cost of equity capital. Menurut temuan penelitian
sebelumnya, pengungkapan sukarela berpengaruh negatif signifikan pada cost
of equity capital (Diamond dan Verrecchia, 1996).

Pengungkapan informasi perusahaan baik wajib maupun sukarela
dapat ditemukan dalam laporan keuangan. Laporan keuangan adalah suatu
sumber informasi yang baik bagi investor maupun kreditor dalam menilai
kinerja manajemen. Laporan keuangan juga merupakan suatu bentuk
tanggung jawab manajer dalam mengoperasikan perusahaan. Oleh karena itu,
laporan keuangan merupakan objek strategis bagi manajer untuk melakukan
tindakan-tindakan yang tidak dibenarkan apabila laporan keuangan tidak
favorable.

Laporan keuangan merupakan sumber informasi bagi para
stakeholder. Laporan keuangan juga dapat dikatakan sebagai bahasa

komunikasi antara agen (manajemen) dengan para stakeholder sehingga



stakeholder sangat mengharapkan bahwa laporan keuangan yang
dipublikasikan merupakan gambaran yang sebenarnya perusahaan. Hal ini
dikarenakan, stakeholder —memutuskan rencana-rencana aktivitasnya
didasarkan pada informasi laporan keuangan yang dibuat oleh pihak
manajemen.

Di lain pihak, laporan keuangan bagi manajemen merupakan suatu
pertanggungjawaban atas semua hasil kerjanya selama periode tertentu. Salah
satu komponen yang sangat diperhatikan oleh baik pihak manajemen dan
stakeholder adalah laba. Laba yang dilaporkan memiliki pengaruh yang
sangat kuat pada aktivitas-aktivitas perusahaan dan keputusan-keputusan
yang diambil oleh pihak manjemen. Pihak manajemen juga memiliki “target”
untuk dapat memenuhi ekspektasi investor dan para analis pasar. Oleh karena
itu, manajemen menganggap bahwa untuk memenuhi “target” tersebut
merupakan suatu tanggung jawab untuk dapat dipenuhi, dalam batasan,
segala sesuatu dapat dilakukan untuk memenuhi atau bahkan melampaui
“target” tersebut bahkan dengan melakukan manajemen laba.

Manajemen laba (Scott dalam Halim, 2005, hal. 118) merupakan
pemilihan kebijakan akuntansi oleh manajer dari standar akuntansi yang ada
dan secara ilmiah dapat memaksimumkan utilitas mereka dan atau nilai pasar
perusahaan. Selanjutnya, manajemen laba dibagi menjadi dua yaitu (1) dinilai
sebagai perilaku oportunistik manajer untuk memaksimumkan utilitasnya
dalam menghadapi kontrak kompensasi, kontrak utang, dan political cost, (2)
dipandang dari perspektif efficient contracting (Efficient Earnings

Management), manajemen laba memberi keleluasaan bagi manajer untuk



melindungi diri dan perusahaan baik dalam mengantisipasi ataupun
menghadapi hal yang tidak diharapkan ataupun tak terduga sebelumnya
misalnya dengan melakukan perataan laba (income smoothing).

Hal yang menarik adalah income smoothing diperbolehkan menurut
fatwa DSN No0:87/DSN-MUI/XI1/2012 tentang metode perataan penghasilan
(income smoothing) Dana Pihak Ketiga bagi Perbankan Syariah di Indonesia.
Padahal seperti kita ketahui bersama bahwa seharusnya tidak ada data atau
informasi yang ditutupi ataupun informasi yang sudah dimanipulasi yang
kemudian dipublikasikan. Semua informasi yang dipublikasikan harus
menggambarkan kondisi perusahaan yang sebenarnya. Jika income smoothing
diperbolehkan oleh DSN maka dapat dikatakan bahwa hal tersebut memiliki
manfaat daripada kemudharatan karena DSN dalam membuat keputusan tentu
sudah mempertimbangkan baik buruknya tindakan tersebut. Dengan
demikian, dapat dikatakan bahwa manajemen laba memiliki sisi positif dan
negatif. Akan tetapi, sisi yang mana yang lebih banyak mendominasi tindakan
manajemen laba belumlah diketahui.

Selain itu, banyak pihak yang meragukan kesyariahan perusahaan-
perusahaan yang masuk dalam penggolongan Jakarta Islamic Index (JII). Hal
ini dikarenakan, perusahaan-perusahaan yang masuk dalam penggolongan
Jakarta Islamic Index (JII) merupakan saham yang termasuk dalam kategori
blue chips, yaitu sekitar 80% masuk dalam kategori LQ-45 yang notabene
tidak menggunakan aturan syariah sehingga pergerakan kapitalisasi dan
indeks saham-saham JII selalu mengikuti pergerakan pasar. Tetapi, hal yang

mendasari adanya kemungkinan manajemen laba dapat dipraktikkan di JlI
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yaitu basis akrual yang digunakan dimana akrual merupakan proksi
manajemen laba. PSAK No. 59 mengenai Perbankan Syariah yang
mengadopsi aturan-aturan yang dibuat oleh AAOIFI (Accounting and
Auditing Organization for Islamic Financial Institutional) juga mengatur
legalnya penggunaan dasar akrual. Hal tersebut sesuai dengan definisi
manajemen laba yang dikemukakan oleh Scott bahwa manajemen laba
berasal dari pemilihan metode akuntansi dan secara alami memiliki
kesempatan untuk dipraktikkan dan dimanipulasi.

Manajemen laba merupakan variabel independen dalam penelitian ini.
Hal ini dikarenakan adanya dugaan bahwa manajemen laba berpengaruh pada
cost of equity capital sebagai variabel dependen. Seperti yang telah
dikemukakan sebelumnya bahwa cost of equity capital erat kaitannya dengan
laba karena laba merupakan salah satu komponen yang dilihat oleh seorang
investor sebelum melakukan kegiatan investasi. Oleh karena itu, untuk
membuktikan dugaan tersebut maka manajemen laba harus berkedudukan
sebagai variabel independen.

Manajemen laba dapat dilakukan oleh manajer karena terdapat
asimetri informasi antara pihak manajer sebagai agen dan investor sebagai
prinsipal (teori keagenan). Pihak manajer lebih mengetahui keadaan internal
perusahaan daripada investor. Asimetri informasi tersebut memudahkan
fleksibilitas manajer untuk melakukan manajemen laba sehingga laporan
keuangan tampak favorable dan manajer dapat mencapai tujuan tertentu

(Halim, 2005, hal. 120-121).
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Asimetri informasi muncul karena pihak investor yang melakukan
investasi dalam sebuah perusahaan tidak bermaksud untuk berpartisipasi aktif
dalam pengoperasian perusahaan. Kemudian, investor akan mendelegasikan
wewenang pengoperasian perusahaan pada para manajer. Konsekuensinya,
pihak investor hanya akan memiliki informasi yang terbatas akan kondisi
perusahaan. Sebaliknya, manajer akan tahu secara detail kondisi perusahaan
dan dengan hal tersebut manajer dapat melakukan hal-hal yang boleh jadi
tidak memihak pada kepentingan investor.

Asimetri informasi berkedudukan sebagai variabel independen karena
peneliti ingin menguji apakah terdapat hubungan antara asimetri informasi
dan cost of equity capital. Telah banyak referensi yang menggunakan variabel
asimetri informasi sebagai variabel independen seperti penelitian yang
dilakukan oleh Botosan (1997), Diamond dan Verrechia (1991), Komalasari
dan Baridwan (2000), Ifonie (), dan masih banyak lagi.

Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Botosan (1997, hal. 346-
347) menyimpulkan bahwa terdapat hubungan negatif antara pengungkapan
informasi dengan cost of equity capital pada perusahaan yang diikuti oleh
sedikit jumlah analis. Sebaliknya, tidak ada hubungan yang signifikan antara
pengungkapan informasi dengan cost of equity capital pada perusahaan yang
diikuti oleh banyak jumlah analis.

Penelitian yang dilakukan oleh Diamond dan Verrecchia (1991, hal.
1325) menemukan bahwa dengan pengungkapan informasi akan mengurangi
informasi asimetri dan juga akan mengurangi cost of equity capital

perusahaan. Hal tersebut juga akan berpengaruh pada kenaikan permintaan
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investor-investor besar terkait kenaikan likuiditas pasar. Penelitian ini juga
menemukan bahwa informasi asimetri dalam jumlah tertentu masih
dibutuhkan untuk menghindari pengaruh ketidakmenarikan sehingga menjadi
penyebab para investor untuk keluar dari pasar.

Fu, dkk (2012) menyimpulkan bahwa dengan tingginya frekuensi
pelaporan melalui pengungkapan informasi akan mengurangi informasi
asimetri dan cost of equity capital. Sebaliknya Ifonie (2012) menyimpulkan
bahwa asimetri informasi dan manajemen laba menghasilkan arah positif
tidak signifikan terhadap cost of equity capital. Penelitian tersebut
menemukan bahwa asimetri informasi dan manajemen laba belum mampu
memengaruhi besarnya cost of equity capital.

Penelitian  Heriyanthi  (2013) menyimpulkan bahwa variabel
intervening asimetri informasi belum mampu memediasi hubungan antara
pengungkapan sukarela terhadap cost of equity capital. Hasil penelitian
tersebut hampir sama dengan hasil penelitian Ifonie (2012) yang menemukan
bahwa asimetri informasi dan manajemen laba tidak mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap besarnya cost of equity capital.

Perbedaan-perbedaan dan belum konsistennya hasil dari satu
penelitian ke penelitian lain merupakan salah satu alasan mengapa penelitian
ini perlu dilakukan. Kedua, definisi cost of equity capital yang merupakan
ukuran pengembalian return yang diinginkan oleh para investor, sehingga
mengetahui variabel-variabel yang berpengaruh merupakan hal yang penting,
bukan hanya untuk investor namun juga bagi perusahaan. Ketiga, variabel

manajeman laba yang membuat penelitian ini menarik. Hal ini dikarenakan
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variabel manajemen laba yang diidentikkan dengan kegiatan manipulasi laba.
Kegiatan ini dinilai akan merugikan para stakeholder khususnya investor
dengan menyajikan laporan keuangan yang sesat sehingga menghasilkan
keputusan yang salah. Hal yang menarik adalah fatwa DSN No.15/DSN-
MUI/1X/2000 yang mewajibkan perusahaan untuk menggunakan sistem basis
akrual dimana akrual merupakan proksi manajemen laba. Jadi, dugaan awal
peneliti adalah manajemen laba bisa terjadi di JIl karena adanya tindakan
oportunistik dari manajemen atas peraturan yang ada. Sedangkan perbedaan
penelitian ini dengan penelitian yang lainnya adalah periode pengamatan
penelitian yaitu dari tahun 2011-2014 dengan sampel perusahaan-perusahaan
yang masuk dalam kategori Jakarta Islamic Index (JII).

Dari beberapa poin yang telah peneliti paparkan, maka peneliti tertarik
untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengungkapan Sukarela,

Manajemen Laba, Asimetri Informasi, dan Cost Of Equity Capital”.

Rumusan Masalah

1. Bagaimana pengungkapan sukarela berpengaruh terhadap cost of equity
capital?

2. Bagaimana manajemen laba berpengaruh terhadap cost of equity capital?

3. Bagaimana asimetri informasi berpengaruh terhadap cost of equity capital?

Tujuan Penelitian
Secara umum, tujuan penelitian ini adalah untuk menguji apakah

terdapat pengaruh pengungkapan sukarela, manajemen laba, dan asimetri
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informasi pada cost of equity capital. Secara rinci, tujuan dari penelitian ini

adalah sebagai berikut:

1.

2.

3.

Menguji pengaruh antara pengungkapan sukarela dan cost of equity capital
Menguji pengaruh antara manajemen laba dan cost of equity capital

Menguji pengaruh antara asimetri informasi dan cost of equity capital

Manfaat Penelitian

Penelitian yang dilakukan oleh peneliti diharapkan dapat memberikan

manfaat antara lain:

1.

Bagi akademisi, penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan referensi
penelitian selanjutnya yang memiliki topik sejenis dan berhubungan

dengan penelitian ini.

. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan informasi

agar perusahaan mampu mendapatkan dana dari investor dengan

melakukan kebijakan-kebijakan pada variabel-variabel yang diteliti.

. Bagi investor, penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan

dan informasi bagi investor dalam melakukan kegiatan investasi sehingga

investasi yang dilakukan dapat menguntungkan dan rendah risiko.

Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan ini bertujuan untuk menggambarkan alur

pemikiran penulis dari awal hingga kesimpulan akhir. Adapun rencana

sistematika pembahasan tersebut adalah sebagai berikut:



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan dengan melalui tahap
pengumpulan data, pengolahan data, analisis data, dan yang terakhir
interpretasi data maka peneliti menemukan hasil berupa kesimpulan sebagai
berikut:

1. Dari hasil analisis data secara parsial diperoleh bahwa variabel
pengungkapan sukarela berpengaruh positif signifikan terhadap cost of
equity capital. Hal ini dapat dilihat dari nilai probability sebesar 0,0002
yang kurang dari nilai a sebesar 0,05 dan nilai koefisien 0,535365 yang
menunjukkan nilai positif. Jadi, hipotesis yang menyatakan bahwa
pengungkapan sukarela berpengaruh negatif signifikan terhadap cost of
equity capital adalah tidak terbukti.

2. Dari hasil analisis data secara parsial diperoleh bahwa variabel manajemen
laba berpengaruh positif signifikan terhadap cost of equity capital. Hal ini
dapat dilihat dari nilai probability sebesar 0,0001 yang kurang dari nilai a
sebesar 0,05 dan nilai koefisien 0,040904 yang menujukkan nilai positif.
Jadi, hipotesis yang menyatakan bahwa manajemen laba berpengaruh positif
signifikan terhadap cost of equity capital adalah terbukti.

3. Dari hasil analisis data secara parsial diperoleh bahwa variabel asimetri
informasi berpengaruh positif signifikan terhadap cost of equity capital. Hal

ini dapat dilihat dari nilai probability sebesar 0,0302 yang kurang dari nilai

85



86

a sebesar 0,05 dan nilai koefisien 0,146970 yang menunjukkan nilai positif.
Jadi, hipotesis yang menyatakan bahwa asimetri informasi berpengaruh

positif signifikan terhadap cost of equity capital adalah terbukti.

B. Batasan
1. Penelitian ini menggunakan perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam
penggolongan JII yang jumlahnya terbatas selama periode tahun 2011-2014
sehingga hanya ada 19 perusahaan dengan jumlah pengamatan sebesar 76
pengamatan.
2. Proksi spread yang digunakan dalam penelitian ini merupakan model yang

sederhana dan masih terdapat kelemahan.

C. Saran

1. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan sampel yang lebih
banyak lagi seperti perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam
penggolongan ISSI.

2. Dalam mengukur cost of equity capital sebaiknya menggunakan model
Ohlson-Juettner yang lebih terbaru. Akan tetapi, perlu dikaji lagi apakah
model ini dapat digunakan untuk pasar modal Indonesia atau tidak karena
peneliti belum menemukan suatu literatur yang menggunakan model
tersebut.

3. Proksi untuk asimetri informasi sebaiknya menggunakan proksi yang
digunakan oleh Komalasari dan Baridwan (2001) yang telah mengantisipasi

kelemahan model spread yang digunakan dalam penelitian.
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4. Variabel pengungkapan sukarela yang cenderung setiap tahunnya sama,
maka perlu diteliti kembali apakah perlu meneliti pengungkapan sukarela
selama periode pengamatan ataukah hanya satu periode pengamatan saja.

5. Perlu dikaji dengan lebih banyak literatur mengenai boleh tidaknya praktik
manajemen laba di JIl. Walaupun memang tidak semua manajemen laba
buruk, akan tetapi untuk sekarang ini tidak ada aturan Islami yang
menyatakan boleh atau tidaknya praktik manajemen laba di suatu

perusahaan yang masuk dalam JII.
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LAMPIRAN

Lampiran 1: Daftar Terjemah

Halaman

Terjemahan

23

“Jual beli itu dengan memilih selagi keduanya (pembeli dan
penjual) belum berpisah dalam transaksi tersebut, apabila si
penjual berlaku jujur dan jelas maka keberkahanlah pada jual-
beli mereka, dan apabila berdusta dan diam (tidak
menjelaskan) maka sirnalah keberkahan pada jual-beli
mereka.”

24

“Telah menceritakan kepada kami [Musaddad] telah
menceritakan kepada kami [Abdul Wahid] telah menceritakan
kepada kami [Ma’mar] dari [Ibnu Thowus] dari [bapaknya]
dari [Ibnu Abbas ra]; Rasulullah saw melarang menyongsong
(mencegat) kafilah dagang (sebelum mereka tahu harga di
pasar) dan melarang pula orang kota menjual kepada orang
desa. Aku bertanya kepada Ibnu Abbas ra: Apa arti sabda
Beliau? Dan janganlah orang kota menjual kepada orang
desa.”Dia menjawab: Janganlah seseorang jadi perantara bagi
orang kota.”

26

“Sesungguhnya Allah menyuruh kamu menyampaikan
amanat kepada yang berhak menerimanya...”

26

“...maka, jika sebagian kamu mempercayai Ssebagian yang
lain, hendaklah yang dipercayai itu menunaikan amanatnya
dan hendaklah ia bertakwa kepada Allah Tuhannya...”.

29

“Tidak boleh membahayakan diri sendiri dan tidak boleh pula
membahayakan orang lain.”

31

“Dan janganlah kamu merugikan manusia pada hak-haknya
dan janganlah kamu merajalela di muka bumi dengan
membuat kerusakan”




Lampiran 2: Perhitungan Pengungkapan Sukarela

AALI ADRO AKRA ASII ASRI

S |3 |3|/8|8|8|8|8|8|3|8|8|3|8|18|8|8 |3 |8 |8

EIR|&|R|IBIR|IG|IR|IRFIR|IGE|R|IBEIR|I&G|R|EB|R|& |R
Latar Belakang Informasi  (information
backgrounds)
Tindakan yang diambil selama tahun tersebut
untuk mencapai tujuan perusahaan
didiskusikan 1) 1| 1| 1| 1| 2| 1] 21| 1| 1] 1] 1] 1] 2| 1] 1 1
Tindakan yang direncanakan untuk diambil
dalam tahun-tahun mendatang didiskusikan 1) 1| 1| 1] 1] 2| 1] 1| 2| 1] 1] 1] 1] 21| 1] 1 1 1
Rencana waktu (time frame) untuk pencapaian
tujuan perusahaan diberikan 0f 0| 0] Of 2| 1| 1| 1) 1| O] O O] O 0] O] 1 0| 0| O
Pengaruh barrier to entry pada profit yang
sedang berjalan (current profits) didiskusikan 1| 1| 1| 0| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1] 1] o] O 1
Pengaruh dari barrier to entry pada profit di
masa mendatang didiskusikan 0| 0| O Of 1| 1| 1| 2| 1| 1| 2| 1| 1| 1| 1| 1] o] O 1
Pengaruh persaingan tersebut terhadap profit
yang sedang (current profit) didiskusikan of 0| 0/ of 0| O] O] O/ O] O] Of O] Of O[] O] O] O] O] 0] O
Pengaruh dari persaingan pada profit di masa
mendatang didiskusikan 0f 0| 0 Of 2| 1| 1| 2| 1| O 2| 1] Of 1| 1] 1| O] O] 0] O
Karakteristik khusus produk-produk tersebut
didiskusikan 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Pasar-pasar utama diidentifikasikan 1 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1] 1| 1| 1| 1| 1] O O O] O
Karakteristik khusus dari pasar-pasar tersebut
digambarkan 0 O O 1| 1| 1| 1| 1| 1] 1| 1] 1| 1| 1| 1 0| o] ©
Total 5) 5) 4 9 9 9 9 9 7 8 8 7 8 8 9 3 5 5)
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AALI ADRO AKRA ASII ASRI
SR ISIBIBIEIE IR |gIg gl |glglglelglglgle
= N w = Ll N w R L N w = = N w R - N w =
2 | Statisika nonkeuangan penting
a. | Kompensasi rata-rata tiap karyawan 0 0| ol o] 0 0 0| 0 0 1 0] 0
b. | Order cadangan (order backlog) 0 0] 1] o] o 1] 1 0 0 o] 0
c. | Persentase order backlog yang dikirimkan tahun depan 0 0| 0] of o] 0] 0] O 0| o] of o] o] of 0] 0] o 0] O
Persentase penjualan pada produk yang didesain dalam
d. | lima tahun terakhir 0 o of o] 1| 1| 1| 1| 21| 2| 1| 1| 1| 1| 2| 1] 1| 1] o] ©
Jumlah dolar atau rupiah order baru yang terjadi tahun
e. |ini 0 ol o] o 1| 1| 1| 1] of 1| 1| 1| 1| 1| 2| 1| o] 1| 1| 1
f. | Unit yang dijual 1 1] 1) 1| 1| 1| 1] 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1] 1] 1
g. | Harga jual unit i 1) 1| 1| 1] 1| 1| 1| 1] 1| 1| 1| 0| O] O] 1| O] 0| O] ©
h. | Pertumbuhan dalam unit yang dijual 1 1 1| 1| 1] 1| 1| 2| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1] 1] 1| 1] 1
i. | Tingkat kerusakan (rejection/defect rates) 0 0| o|] of 1| of o 1| Oof 0| O/ O] O] O O] O] O] 0] 0] ©
j. | Production lead time 0 o of o] 2| 1| 1| 1| o 0| 0| 0| 0] O 0| 0] 0| 0] 0| ©
k. | Umur karyawan penting 0 0| o] Oof 1| 2| 1| 1| 2| 1| 12| 1] o]l O] O] O 2| 1] 1] 1
Pertumbuhan penjualan pada daerah utama yang tidak
I. | dilaporkan sebagai segmen geografik 1 10 1| 1] 1] 1| 2| 1| 1| 2| 1| 2| 1] 1| 2| 1] o] 0] 1] 0
m. | Break-even sales Rp's 0 0| ol of ol o] o] ol O Of O| O] OJ OJ O] OJ O] O] 0] ©
n. | Volume bahan baku yang dikonsumsi 1 1) 1| 1| 1| 1| 21| 2| 21| 1| 1| 1| 2| 2| 1| 1] oj 0] 0] O
0. | Harga bahan baku yang dikonsumsi 1 1 1| 1| 1] 1| 1| 2| 1| 1| 1| 1| 21| o] o] o] 0] 0] 0] O
p. | Rasio input terhadap output 1 10 1| 1| 1] 1| 2| 1| 0| 1| 1| 2| 1] 1| 1| 1] o] 0] 0] O
g. | Umur rata-rata karyawan-karyawan penting 0 o o/l o] o] o] o| of] Oof 0| 0| 0| 0| Of 0| 0] 0| 0] 0| ©
Pertumbuhan penjualan dari produk utama yang tidak
r. | dilaporkan sebagai segmen produk il 1 1| 2| 1] 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 2| 2| 1| 1| 1] 21| 1] 1
Total 8 8| 8| 8| 14) 12| 12| 13| 9| 11| 12| 12| 9| 8| 8| 10| 5| 6| 6| 5
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AALI ADRO AKRA ASII ASRI
N N N N N N N N N N N N N n N N N N N N

Informasi yang diproyeksikan (Projected information)
Pengaruh kesempatan yang tersedia bagi perusahaan
dalam future sales atau profit 0| 0 O 1| 1) 1| 1| 21| 2| 2| 1| 1| 1] 1| 2| 1] 1] 1] 1
Pengaruh dari risiko yang dihadapi perusahaan pada
future sales atau future profit didiskusikan 1] 1 1 1) 1| 1| 1| 1| 1| 1] 1| 1| 1| 1| 1] 0| 1] 1| 1
Suatu perkiraan (forecast) dari market share diberikan 1] 1 1 1) 1] 1] 1 1 1/ 0] O 1| 0] 0| 0] ©
Suatu proyeksi cash flow diberikan 0| 0] © 0| 0] 1| 1] o|l o] 0] O] O] O 0| 0] 0] 0] O
Suatu proyeksi dari pengeluaran modal (capital
expenditure) di masa mendatang 0f 0/ O/ 2] 2| 1| 2| 21| 21| 1| 0] O 2| 21| 1| 1] 0/ 0] O] O
Suatu proyeksi dari pengeluaran di masa mendatang
dalam R&D 15 ML 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1] o] o) 0] 1| o] 1| 0] 0] O] O
Untuk segmen tunggal:
1) Suatu proyeksi dari future profit diberikan 0| 0] O 1 1] 1| 1] 1] 1| 1] 1 1) 1| 1] o] 1| 1] 1
2) Suatu proyeksi dari future sales diberikan 0] 0 0 10 1 1) 1] 1] 1| 1] 1 1| 1] 1] 0] 1] 1| 1
Untuk multi segments
1) Suatu proyeksi dari future profits diberikan 0| 0 Of O] 21| 1] 2| 21| 1] 1| 1] 1 1) 1| 1] 0] 0] 1] 1
2) Suatu proyeksi dari future sales diberikan 0| 0] O] O] 1| 1| 1] 1 1 1 1 1] o] o 1] 1

Total B8] 3 41 4 9 9] 10] 10 9 9 7 7 3 8 8 9 1 4 6 6
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AALI ADRO AKRA ASl ASRI
N N N N N N N N N N N N N Ny Ny N N N N Ny
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
=3 = [ = [ = = = (=3 [ = = — = = = (=3 = = =
[ N w ~ - N w ~ = N w ~ = N w N - N w N
Management Discussion and Analysis (penjelasan atas
perubahan harus diberikan)
Perubahan dalam cost of goods sold 1] 1 1] 1] 1 10 1] 1| 1] 1| 21| 21| 1| 2| 1] 1] 1| 1] 1] 1
Perubahan dalam cost of goods sold dalam persentase
dari penjualan 0| 0 0| 0| © 0] 0 0] 0 0 0| 0
Perubahan dalam gross profit 1] 1 1 1) 1| 1| 2| 1) 1] 1| 1| 1| 1| 1] 1| 1| 1| 1| 1| 1
Perubahan dalam gross profit dalam persentase dari
penjualan 1 1 4l 1 dl 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Perubahan dalam pengeluaran modal atau R&D 0] O 0O 2 1) 1| 1| 1] O 1| 1] O] O] 1| 1| 1] 1] 1] 0] O
Perubahan dalam pangsa pasar (market share) 0| 0 1] 1] 1 1 1| 1) o 1| 21| 21| 1| 21| 1] 1] 1| 1] 0] O
Total 3 B 4 5 5 5 5 5 8] 5) 5 4 4 5 5) 5 5 5 3 3

42
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CPIN ICBP INDF INTP ITMG
S8 |Ig8|8|8|8|8|8|8|8|8|8|38|/8|8|83|8|8|8|83
FIR|&|R |[FIR|IG|R|IFIB|IG|R|IBE|IR | |R|IBE|R|&|R

Latar Belakang Informasi (Background

Information)

Tindakan yang diambil selama tahun tersebut

untuk mencapai tujuan perusahaan didiskusikan i || Q 1) 1| 1] 1| 2| 1] 1| 1] 1] 2| 1] 1| 1] 1] 1| 1] 1
Tindakan yang direncanakan untuk diambil dalam

tahun-tahun mendatang didiskusikan 1] 1] 1 1) 1| 1] 1| 2| 1] 1| 1] 1] 2| 1] 1| 1] 1| 1| 1] 1
Rencana waktu (time frame) untuk pencapaian

tujuan perusahaan diberikan 1/ o] 0| O O|] O] O] 2] OJ O] O] Of 1| 1| 1] 1] 0| 0] O] O
Pengaruh barrier to entry pada profit yang sedang

berjalan (current profits) didiskusikan 11 1) 1| 1] 1| 2| 1] 1| 1] 1] 2| 1] 1| 1] 1| 1| 1] 1
Pengaruh dari barrier to entry pada profit di masa

mendatang didiskusikan 1] 1] 1 1) 1| 1] 1| 1) 0] 1| 1] 1] 1| 1] 1| 1] 1| 1| 1] 1
Pengaruh persaingan tersebut terhadap profit yang

sedang (current profit) didiskusikan 0ol o) o] o] O] 0/ O] O] O] Of O)/ O| O| O] Of OJ O] O] 0] ©
Pengaruh dari persaingan pada profit di masa

mendatang didiskusikan 1/ 0|/ 0| Of 1| 1| 1| 1] Of 1| 1| 1| 1| 1| 1] 1] 0| O] 1| 1
Karakteristik khusus produk-produk tersebut

didiskusikan 1) 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 2| 1) 21| 1| 1| 2| 1] 1] 1| 1] 2| 1
Pasar-pasar utama diidentifikasikan 1] 1) 1| 1| 1| 1| 1] 1| O] Of 1) 1] 1| 1] 1| 1| 1| 1] 1] 1
Karakteristik khusus dari pasar-pasar tersebut

digambarkan 1] 1] 1 1| 1] 1] 1| 1] o] © 1 1 10 1] 1| 1] 1
Total 9 7 7 7 8 8 8 9 4 6 8 8 9 9 7 7 8 8
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Lampiran 2: Perhitungan Pengungkapan Sukarela

CPIN ICBP INDF INTP ITMG
N N N N N N N N N N n N N n N N N N N N
o o o o o o o o o o o o (=] o o o o o o o
= = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
[ N w k= L N w ey [ N w R [ N w ey [ N w R
3 | Informasi yang diproyeksikan (Projected information)
Pengaruh kesempatan yang tersedia bagi perusahaan
a. | dalam future sales atau profit 1) 1) 1| 1] 1| 1| 1| 1| 1] 1] 1| 1| 1| 1| 1] 1| 1| 1| 1] 1
Pengaruh dari risiko yang dihadapi perusahaan pada
b. | future sales atau future profit didiskusikan 1| 1) 1| 1] 1] 1| 1| 1] 1] 1] 1 1 10 1] 1 1] 1
c. | Suatu perkiraan (forecast) dari market share diberikan 0| 0o/ 0| 1| 1| o] 0] o] 0] 0] O 0 1 0 1] 1
d. | Suatu proyeksi cash flow diberikan 0| 0l 0/ 0] 0| O Of OJ/ O] O] O] O] OJ O] O 0| 0] 0] O
Suatu proyeksi dari pengeluaran modal (capital
e. | expenditure) di masa mendatang 1) 1) 1| 1| 1| 1| 1| 1| 0] O] O] O] O] O] 1] 21| 0] O] 1] 1
Suatu proyeksi dari pengeluaran di masa mendatang
f. | dalam R&D 1| 1] 1| 1| 1| 1| 1| 1| o] o] o] of 0| O] 1| 1] o 0o 1] 1
g. | Untuk segmen tunggal:
1) Suatu proyeksi dari future profit diberikan 10 1| 1| 1] 1| 1| 21| 1| 2| 1| 1| 2| 1] 1] 1| 1] 0 0| 0
2) Suatu proyeksi dari future sales diberikan 1) 1] 1| 1] 1| 1| 1] 1| 1] 1| 1| 1] 1| 1| 1] 1] O 0] 0
h. | Untuk multi segments
1) Suatu proyeksi dari future profits diberikan 1 1] 1) 1| 1| 1| 2| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1] 1|j 1] 0O 1] 1
2) Suatu proyeksi dari future sales diberikan 1 1] 1| 1] 1| 1| 1] 1| 1] 1| 1 1 1) 1] 1| 0] 0| 1| 1
Total 8 8 8 9 9 8 8 8 6 6 6 6 6 6 9 9 2 7 7
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Lampiran 2: Perhitungan Pengungkapan Sukarela

CPIN

ICBP INDF INTP ITMG
Ny N N N N N N N N Ny N N N N N N N Ny N N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
(=3 = = = [ = = = (=3 = = = [ [ [ = (=3 = = =
[ N w ~ [ N w N = N w N = N w ~ = N w N
Management Discussion and Analysis (penjelasan atas
perubahan harus diberikan)
Perubahan dalam cost of goods sold 1) 1| 1| 1] 1] 1| 1| 1| 1| 1] 1| 1| 1| 1| 1] 1| 1| 1] 1] 1
Perubahan dalam cost of goods sold dalam persentase
dari penjualan 0 0 0] 0] 0] o] 0] © 1 0 0 0] 0
Perubahan dalam gross profit 1 1 1[R[ T | 1 1 1 1 1] 1
Perubahan dalam gross profit dalam persentase dari
penjualan 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Perubahan dalam pengeluaran modal atau R&D 1) 1) 1| 1] 1| 1| 1| 1| 1] 1] 1| 1| 1| 1| 1] 1| 1| 1| 1] 1
Perubahan dalam pangsa pasar (market share) 1 1) 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1] 1| 1| 1| 1| 1] 1| O 1| 1| 1

Total

42




Lampiran 2: Perhitungan Pengungkapan Sukarela

KLBF LPKR LSIP PGAS PTBA
s|8|I8|8|8|8|38|8|8(8|8|I8|8/38|8|8|8|8|8|8
EIR|IG|R|R|IR|&|R|IBE|R|a|R|IBE|IR|&|R|IEIR|&]|R

Latar Belakang Informasi (Background Information)

Tindakan yang diambil selama tahun tersebut untuk

mencapai tujuan perusahaan didiskusikan 1] 1] 1| 1] 1] 1| 1] 1| 2| 1] 1] 2| 1| 2| 1| 1] 1| 1] 1] 1
Tindakan yang direncanakan untuk diambil dalam

tahun-tahun mendatang didiskusikan 1] 1] 1) 1] 1] 1| 1] 1| 2| 1] 1] 2| 1| 2| 1| 1] 1| 1] 1] 1
Rencana waktu (time frame) untuk pencapaian tujuan

perusahaan diberikan 0| o/l o] O] 2/ 0] O] 2) O] O] O] O] 1] O] O] 2] 2] 1] 1| 1
Pengaruh barrier to entry pada profit yang sedang

berjalan (current profits) didiskusikan 1] 1] 1| 1] 1] 2| 1] 1| 2| 1] 1] 2| 1| 2| 1| 1| 1| 1] 1] 1
Pengaruh dari barrier to entry pada profit di masa

mendatang didiskusikan 1] 1] 1) 1] 0] O] O] 2| 2| 1| 2] 2| 1| 2| 2| 1| 1| 21| 1] 1
Pengaruh persaingan tersebut terhadap profit yang

sedang (current profit) didiskusikan 0| o/l o] 0| Of O] O] O/ O| O] Of] O] O| O] O] O] O] 0] O] O
Pengaruh dari persaingan pada profit di masa

mendatang didiskusikan 0O 2| 1] 1| 21| 1| 1] 1) 0| 1] 0] O] O] 2| 21| 2] 2] 1] 1| 1
Karakteristik ~ khusus  produk-produk tersebut

didiskusikan 1| 1| 2] 2| 1| 1| a| 2| 1| 2| 2| 1| 1| 2| 21| 1| 1| 2] 1| 1
Pasar-pasar utama diidentifikasikan 1| 1] 1| 1) 0] Of 2| 1| 1| 2| 1| 1| Of 1| 1] 1| 1] 1| 1| 1
Karakteristik khusus dari pasar-pasar tersebut

digambarkan 1 1 0| o/l of o o/ o] 0] O] O] 1 1 1 1] 1
Total 7 8 6 5) 6 8 6 7 6 6 6 8 9 9 9 9




Lampiran 2: Perhitungan Pengungkapan Sukarela
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Lampiran 2: Perhitungan Pengungkapan Sukarela

KLBF LPKR LSIP PGAS PTBA

N N N N N N n N N N N N N N N N N N N n

EIRIB|IS|IE|R|B|E|E|R|B|S|EB|R|B|E|E|R|B|F
Informasi yang diproyeksikan (Projected information)
Pengaruh kesempatan yang tersedia bagi perusahaan dalam
future sales atau profit 1 1] 1| 1] 1} 1| 1| 1| 1| 1] 1| 1| 1| 1| 1] 1| 1| 1] 1] 1
Pengaruh dari risiko yang dihadapi perusahaan pada future
sales atau future profit didiskusikan L || G SR QL 1] 1] 1] 1 1) 1] 1) 1] 1] 1| 1] 1] 1| 1
Suatu perkiraan (forecast) dari market share diberikan 1 1] 1] 1 10 1| 1] o] o 1| 21| o] 1| 1] 1] 1| 1] 1] 1
Suatu proyeksi cash flow diberikan 0| 0 0 0| 0/ 0] o] o] 0] O] O 0 0] 0] 0] O
Suatu proyeksi dari pengeluaran modal (capital
expenditure) di masa mendatang 1| 1] 1| 1] 1] 0 O] O 21| 21| 1| 1| 1| 2| 1] 1| 1| 1] 1] 1
Suatu proyeksi dari pengeluaran di masa mendatang dalam
R&D 1| 1) 1) 1 o) ol o] O 2| 1| 2| 2| 1| 21| 2| 1| 1] 21| 1| 1
Untuk segmen tunggal:
1) Suatu proyeksi dari future profit diberikan 1] 1] 1] 1 0| o/l of o[ of O Of 2| 21| 1| 2| 2] 1] 1| 1
2) Suatu proyeksi dari future sales diberikan 1] 1] 1] 1 0| 0/ 0] o] O] O] Of 2| 2] 1| 1] 1] 1| 1] 1
Untuk multi segments
1) Suatu proyeksi dari future profits diberikan 10 1| 1] 1| 1| 2| 1] 1| 2| 1] 1| 2| 2] 1] 2| 1] 1] 2| 1] 1
2) Suatu proyeksi dari future sales diberikan 1 1] 1| 1] 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1] 1| 1| 1] 1] 1
Total 9 9 9 9 ) 5] 5) ) 6 6 7 7 8 9 9 9 9 9 9 9
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Lampiran 2: Perhitungan Pengungkapan Sukarela

KLBF LPKR LSIP PGAS PTBA
N N N N N N N n N N n N N N N n N N n N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
= = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
[ N w B [ N w = = N w B [ N w R = N w £
Management Discussion and Analysis (penjelasan
atas perubahan harus diberikan)
Perubahan dalam cost of goods sold 1) 1) 1] 1| 1) 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1] 1] 1| 1
Perubahan dalam cost of goods sold dalam
persentase dari penjualan 0 0 0 0| ol 0] o] 0] O 0 0 0
Perubahan dalam gross profit 1 1 1 1] 1] 1| 1] 1] 1 1 1 1
Perubahan dalam gross profit dalam persentase dari
penjualan 1] 1] 1] 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1] 1| 1| o] O] 1] 1
Perubahan dalam pengeluaran modal atau R&D 1) 1] 1] 1] 1| 1] 1| 1| 1| 1| 1] 1] 1| 1] 1| 1| 1 1] 1
Perubahan dalam pangsa pasar (market share) 1] 1] 1] 1 O 1| 1| 0] 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1] 1

Total

42
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Lampiran 2: Perhitungan Pengungkapan Sukarela

SMGR TLKM UNTR UNVR
SISI8(8|8|S|8|B|28|IE8|IB|8|B|8|8]|8
Ll N w B - N w £ Ll N w = Ll N w R
Latar Belakang Informasi (Background Information)
Tindakan yang diambil selama tahun tersebut untuk
mencapai tujuan perusahaan didiskusikan 1] 1] 2| 1| 1] 2| 1| 21| 2] 1| 2| 2] 1] 1| 1] 1
Tindakan yang direncanakan untuk diambil dalam
tahun-tahun mendatang didiskusikan 1] 1] 2| 1| 1] 2| 1| 1| 2] 1| 2| 2] 1] 1| 1] 1
Rencana waktu (time frame) untuk pencapaian tujuan
perusahaan diberikan 1/ 1] 1| 1| 1] 1| 0| O] O] O] OJ O] O] O] O] 1
Pengaruh barrier to entry pada profit yang sedang
berjalan (current profits) didiskusikan 1] 1] 1| 1| 1] 2| 1| 1| 2] 1| 2| 2] 1] 1| 1] 1
Pengaruh dari barrier to entry pada profit di masa
mendatang didiskusikan 1] 1] 2| 1| 1] 2| 1| 21| 2| 1| 2| 2] 1] 1| 1] 1
Pengaruh persaingan tersebut terhadap profit yang
sedang (current profit) didiskusikan 0| o/l o] 0] Of O] O] O] O] O| O] O] OJ O] O] O
Pengaruh dari persaingan pada profit di masa
mendatang didiskusikan 1] 1] 1| 1| 1] 1| 1| 1) 0] O] 1| 2] 0] O 1] 1
Karakteristik ~ khusus  produk-produk  tersebut
didiskusikan 1) 1| 2] 2| 1| 1] 2| 2| 1| 21| 2| 1| 1] 1| 21| 1
Pasar-pasar utama diidentifikasikan 1] 1| 1) 1] 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1] 1| 1] 1] 1
Karakteristik  khusus dari  pasar-pasar tersebut
digambarkan 1] 1] 1| 1| 1] 1| 1| 1| 1] 1| 1| 1] 1] 1| 1] 1
Total 9 9 9 9 9 9 8 8 7 7 8 8 7 7 8 9
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Lampiran 2: Perhitungan Pengungkapan Sukarela

TT0C

¥102

1102

¥10¢

1102

102

1102

¥10¢

Statisika nonkeuangan penting (Key non-financial statistics)

Kompensasi rata-rata tiap karyawan

=

=

=

Order cadangan (order backlog)

o |o

o |©

o |©

o |o

o |o

olo|p N

Persentase order backlog yang dikirimkan tahun depan

o

o

o

o

o

o

o

o

o

o

o

o

o

o

o

o

Persentase penjualan pada produk yang didesain dalam lima
tahun terakhir

Jumlah dolar atau rupiah order baru yang terjadi tahun ini

Unit yang dijual

Harga jual unit

Sle|~|e o

Pertumbuhan dalam unit yang dijual

Tingkat kerusakan (rejection/defect rates)

Production lead time

~ =

Umur karyawan penting

N K= IS N P T P o

= o |k [k |k |k |- o

R ok |k |k |k |k o

e =T e T N L L k=)

o (O O [k O [k |k |k

o (O O (- O |k |k |-k

o (O O [k O (k| |k

oo |k o |k |k |-

P oo |r ok [k |k

= |O |O |k |O |k |k |O

— |O |O |k |O | |k |O

P oo |r ok [k |k

o (O O O |0 O |k |k

o (O |k O |0 O |k |-k

o (O [k O |0 O |k |k

o (O O O O O |k |k

Pertumbuhan penjualan pada daerah utama yang tidak
dilaporkan sebagai segmen geografik

Break-even sales Rp's

Volume bahan baku yang dikonsumsi

Harga bahan baku yang dikonsumsi

Rasio input terhadap output

SEEACEERE

Umur rata-rata karyawan-karyawan penting

o O |k |k |O (k-

O |O [k |k O |k

o O |k |k |O (k-

o O |k |k |O (k-

o O |O |k |O |k

o O O [k O |k~

o O |O |k |O (k-

o O |O |k |O |k

o O |O |k |O (k-

o O |O |k |O (k-

o O |O |k |O (k-

o O O [k O |-

o O |O |k |O (k-

o O O [k O |-

o O |O |k |O |k

o O |O |k |O (k-

Pertumbuhan penjualan dari produk utama yang tidak
dilaporkan sebagai segmen produk

Total

12

11

11

11

AN

~ [~

~ (e

@ ([

@® ([

@ |~

@© ([

O |-

=

D |

|-

=

XV




Lampiran 2: Perhitungan Pengungkapan Sukarela

SMGR TLKM UNTR UNVR

N N N N n N N N N N N N n N N N

EIS|E|R|E|IR|B|R|E|R|B|IR|E|R|B|E
Informasi yang diproyeksikan (Projected information)
Pengaruh kesempatan yang tersedia bagi perusahaan dalam
future sales atau profit 1| 1| 1] 1| 1| 1| 1| 1] 1] 1| 1| 1| 1| 1] 1| 1
Pengaruh dari risiko yang dihadapi perusahaan pada future sales
atau future profit didiskusikan 1 1| 1] 1] 1| 1| 1| 1] 1] 1| 1| 1| 1| 1] 1| 1
Suatu perkiraan (forecast) dari market share diberikan 1 1| 1] 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1] 1] 1| 1
Suatu proyeksi cash flow diberikan 0 0f 0/ 1| o] o] Of OJ O] O] O] O] O
Suatu proyeksi dari pengeluaran modal (capital expenditure) di
masa mendatang 1] 1) 1) 1| 1| 1] 1| 1] o] 1| 1| 1] 0] Oof 1] 1
Suatu proyeksi dari pengeluaran di masa mendatangdalamR&D | 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 0| O] 1| 1] o] O 1] 1
Untuk segmen tunggal:
1) Suatu proyeksi dari future profit diberikan 1) 1| 1] 1| 1| 1| 1| 1] 1] 1| 1| 1f| 1| 1] 1| 1
2) Suatu proyeksi dari future sales diberikan 1 1| 1] 1| 1| 1| 1| 1] 1] 1| 1| 1| 1| 1] 1| 1
Untuk multi segments
1) Suatu proyeksi dari future profits diberikan 1) 1| 1] 1| 1| 1| 1| 1] 1] 1| 1| 1 1| 1] 1| 1
2) Suatu proyeksi dari future sales diberikan 1 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1] 1| 1
Total 9 9 9 9] 10 9 9 9 7 8 9 9 7 7 9
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Lampiran 2: Perhitungan Pengungkapan Sukarela

SMGR TLKM UNTR UNVR
ST I T T A R (T I O I CU R R B T (R I U B C O Y C U I T B )
o|lo|o|lo|o|o|lo|o|o|lo|]o|o|lo|o|o|o
P le ||l P ||l lPrP|lEe e ||l ||k |k
P I | w >[R[ M w || |[NM]w|D>M|[PFP|[NM|®w|[>

Management Discussion and Analysis (penjelasan atas
perubahan harus diberikan)

Perubahan dalam cost of goods sold

H
e
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Perubahan dalam cost of goods sold dalam persentase dari

penjualan 1| 1) 1| 1| 0] 0| O| O] Of] Of OJ O] O] O] O] O
Perubahan dalam gross profit 1] 1] 1| 1| 1] 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1] 1] 1| 1] 1
Perubahan dalam gross profit dalam persentase dari

penjualan 1) 1] 1| 1| 1] 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1] 0] O] O] O
Perubahan dalam pengeluaran modal atau R&D 1 1) 1] 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1] 1] 1] 1
Perubahan dalam pangsa pasar (market share) 1 1) 1] 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1] 1| 1

Total
42
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Lampiran 2: Perhitungan Asimetri Informasi

Kode ASK BID
2011 | 2012 | 2013| 2014| 2011| 2012 2013| 2014

AALI | 22.750 | 22.100 | 25.150 | 25.100 | 16.700 | 17.900 | 18.550 | 19.425 | 0,30672 0,21 ) 0,30206 | 0,25491

ADRO | 2.150| 2.025| 1.250| 1.160| 1.500| 1.180 890 940 | 0,35616 | 0,5273 | 0,33645 | 0,20952

AKRA | 3.075] 4.700| 5.350| 5.475| 2.200| 3.950| 4.000| 3.9500,33175|0,17341 | 0,28877 | 0,32361

ASII 7500 | 8300| 7.250| 7.425| 5730 | 6.800( 6.050| 6.3500,26757 |0,19868 | 0,18045 | 0,15608

ASRI 470 610 700 610 420 570 425 430 0,11236 | 0,0678 | 0,48889 | 0,34615

CPIN 2.025| 2.875| 4.125| 4.240| 1.430| 2.100| 3.125| 3.700 ) 0,34443) 0,31156 | 0,27586 | 0,13602

ICBP 5750 | 8.300| 11.500 | 13.400 | 4.650 | 6.300 [ 9.550 | 10.500 | 0,21154 | 0,27397 | 0,18527 | 0,24268

INDF 6.800| 6.200| 8.000| 7.800| 4.150 | 4.400( 5.350| 6.325]0,48402 | 0,33962 0,397 | 0,20885

INTP | 17.200 | 23.250 | 21.000 | 25.675| 11.800 | 20.000 | 18.250 | 21.025 | 0,37241 | 0,15029 | 0,14013 | 0,19914

ITMG | 44.800 | 42.700 | 33.950 | 27.050 | 34.600 | 38.250 | 25.500 | 15.250 | 0,25693 | 0,10994 | 0,28427 | 0,55792

KLBF 720 1.150( 1.390| 1.835 595 875 1.160( 1.835]0,19011| 0,2716 | 0,18039 | 0,13994

LPKR 680 1.120( 1.190| 1.195 570 900 860 885 0,176 | 0,21782 | 0,32195 | 0,29808

LSIP 2400 | 2.450| 2.050| 2.060| 1.730| 1.830| 1.230| 1.735)0,32446 ) 0,21782 ] 0,32195 | 0,29808

PGAS | 3250 | 4.800| 5.450| 6.175]| 2.400| 4.025| 4.400| 5.675]0,30088 | 0,17564 | 0,2132 [ 0,08439

PTBA | 18.800 | 16.800 | 14.100 | 13.650 | 13.850 | 13.800 | 10.150 | 11.100 | 0,30322 | 0,19608 | 0,32577 | 0,20606

SMGR | 11.450 | 16.100 | 14.700 | 16.675| 7.700 | 14.050 | 12.600 | 14.625 | 0,39164 | 0,13599 | 0,15385 | 0,13099

TLKM | 7.750| 9.950| 2375| 2930 6.900 | 8.650( 1.980 | 2.590]0,11604)0,13978 | 0,1814]0,12319

UNTR | 26.950 | 21.350 | 20.900 | 20.575 | 18.950 | 16.600 | 16.400 | 16.425 | 0,34858 | 0,25033 | 0,24129 [ 0,22432

UNVR | 19.000 | 26.950 | 37.350 | 32.300 | 15.250 | 20.100 | 25.100 | 29.625 | 0,21898 | 0,29118 | 0,39231 | 0,08639

XVII



Lampiran 2: Perhitungan Manajemen Laba

TACC TACC/TA-1
Kode

2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
AALI (663.910) (89.245) (1.253.443) (400.745) | (0,469960) | (0,040285) | (0,492828) | (0,111469)
ADRO (1.405.184) (463.485) (5.118.538) (4.853.069) | (0,154724) | (0,035399) | (0,710327) | (0,782580)
AKRA (322.784) 787.431 2.540.819 (1.338.818) | (0,505138) 0,233682 0,892889 | (8,432118)
ASII 11.066.000 13.812.000 1.047.000 7.162.000 0,270186 0,494080 0,033008 0,325028
ASRI 601.318 1.214.061 887.240 1.176.302 0,423594 0,245818 0,254832 0,471221
CPIN 1.286.445 991.496 467.417 1.507.423 0,552139 0,200754 0,138553 0,293259
ICBP (108.062) (771.155) 241.544 (1.329.162) | (0,058050) | (0,304729) 0,068738 | (0,364880)
INDF (84.362) (2.639.600) (3.512.155) (4.122.995) | (0,013311) | (0,465254) | (0,192742) | (0,495108)
INTP (282.195) (911.434) (406.974) (70.598) | (0,100598) | (0,197973) | (0,105650) | (0,030995)
ITMG (399.344) 165.799 477.523 110.373 | (0,100860) 1,274730 | (3,919102) 0,066384
KLBF 49.462 398.756 1.043.288 (195.035) 0,039820 0,348740 | (0,140720) | (1,560642)
LPKR 439.567 34.054 (486.333) 2.403.746 0,208940 0,005150 | (0,075620) 0,372047
LSIP (34.834) (297.827) (482.937) (597.860) | (0,028310) | (0,391910) | (1,141480) | (0,878857)
PGAS (2.198.350) (2.356.000) 93.297 (1.769.777) 0,953020 | (0,346050) 0,011016 | (0,061664)
PTBA (512.582) 695.208 (197.049) 43.097 | (0,184090) 0,568970 0,187340 0,013748
SMGR (460.481) (665.225) (692.849) (1.147.594) | (0,112350) | (0,096170) | (0,164420) | (0,325856)
TLKM (12.471.000) (9.579.000) (16.284.000) (16.290.000) | (4,884840) | (1,152010) | (0,982030) | (1,258498)
UNTR (4.540.768) (553.092) (7.421.004) (4.524.150) | (0,271270) | (0,143270) | (1,050890) | (1,544191)
UNVR (1.297.572) (352.501) (883.679) (724.199) | (0,728540) | (0,411420) | (0,647690) | (0,459167)

XIX




Lampiran 2: Perhitungan Manajemen Laba

Kode 1UTA-1 AREV- AREC/TA-1
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
AALI 0,000000708 | 0,000000451 | 0,000000393 | 0,000000278 1,427367 0,342387 0,442353 | 1,004328
ADRO 0,000000110 | 0,000000076 | 0,000000139 | 0,000000161 3,172292 | (0,029450) 0,098711 | 0,808114
AKRA 0,000001565 | 0,000000297 | 0,000000351 | 0,000006298 9,558043 0,848949 | (0,162996) | 0,828570
ASlII 0,000000024 | 0,000000036 | 0,000000032 | 0,000000045 0,377995 0,524522 | (0,207818) | 0,045745
ASRI 0,000000704 | 0,000000202 | 0,000000287 | 0,000000401 0,405145 0,215702 0,336612 | (0,059421)
CPIN 0,000000429 | 0,000000286 | 0,000000296 | 0,000000195 1,049408 0,817693 1,061067 | 0,504840
ICBP 0,000000537 | 0,000000395 | 0,000000285 | 0,000000275 | (10,415203) 0,879904 0,947586 | 1,255921
INDF 0,000000158 | 0,000000176 | 0,000000055 | 0,000000120 1,015500 0,776450 0,341270 | 0,780169
INTP 0,000000356 | 0,000000217 | 0,000000260 | 0,000000439 0,790822 0,626229 0,347330 | 0,505988
ITMG 0,000000253 | 0,000007688 | -0,000008207 | 0,000000601 1,234690 | 14,202963 | (1,856691) | 0,075897
KLBF 0,000000805 | 0,000000875 | -0,000000135 | 0,000008002 0,333089 2,117976 1,137873 1,049286
LPKR 0,000000475 | 0,000000151 | 0,000000155 | 0,000000155 0,573412 0,293419 0,051380 0,743608
LSIP 0,000000813 | 0,000001316 | 0,000002364 | 0,000001470 2,309079 -0,556244 -0,323799 0,924828
PGAS -0,000000434 | 0,000000147 | 0,000000118 | 0,000000035 0,127873 0,600960 0,703117 0,259985
PTBA 0,000000359 | 0,000000818 | -0,000000951 | 0,000000319 0,894051 0,528379 0,278769 0,591893
SMGR 0,000000244 | 0,000000145 | 0,000000237 | 0,000000284 0,472042 0,370236 1,070165 0,559177
TLKM 0,000000392 | 0,000000120 | 0,000000060 | 0,000000077 0,708127 0,689236 0,290194 0,486867
UNTR 0,000000060 | 0,000000259 | 0,000000142 | 0,000000341 0,786664 0,252919 -1,029341 0,226334
UNVR 0,000000561 | 0,000001167 | 0,000000733 | 0,000000634 1,877169 2,232986 4,627369 2,217970

XX




Kode PPE/TA-1
2011 2012 2013 2014
AALI 5,45239 4,46628 4,72555 4,13121
ADRO 2,59780 2,64828 5,64580 7,11622
AKRA 3,81410 1,10834 1,65850 31,87037
ASII 0,95327 1,79127 1,77282 2,67484
ASRI 1,07856 0,96365 2,22127 3,76682
CPIN 1,37283 1,09224 2,12753 1,97188
ICBP 1,39134 1,51732 1,37861 1,60287
INDF 3,04732 3,95548 1,68901 3,67510
INTP 2,72416 1,72442 2,41654 5,33308
ITMG 0,09287 25,80534 (28,95011) 2,17614
KLBF 1,49775 1,97198 1,54211 3,06716
LPKR 0,99084 0,38186 0,48472 0,54467
LSIP 3,17029 5,88748 12,45547 8,84680
PGAS (6,87844) 2,33365 2,77218 1,61480
PTBA (6,87844) 1,64320 (2,78903) 1,38771
SMGR 2,84640 2,43366 4,48791 5,79377
TLKM 29,33686 9,26603 5,23224 7,32455
UNTR 1,16109 6,69767 3,77427 1,81389
UNVR 2,98381 4,18155 9,56755 4,65890

XXI

Lampiran 2: Perhitungan Manajemen Laba



Lampiran 2: Perhitungan Manajemen Laba

Kode NDTACC DACC
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
AALI -0,73341 -0,04029 -0,49283 -0,11147 0,26345 0,30946 0,06747 0,61906
ADRO -0,41304 -0,04782 -1,10675 1,44726 0,25831 0,28193 0,36942 0,29882
AKRA -0,41649 -0,05209 -0,89585 -14,95393 -0,08865 -0,09954 -0,93404 -0,00949
ASlI -0,14643 0,49401 0,03301 0,32503 0,41661 0,68846 0,39815 0,80193
ASRI -0,05020 -0,16495 -0,41574 0,20988 0,47380 -0,15062 -0,27911 1,47493
CPIN -0,14883 0,28325 0,13855 0,29326 0,70097 0,24094 0,20743 0,73306
ICBP -0,01865 -0,30002 0,06824 -0,36488 -0,03940 -0,34462 -0,00881 -0,13005
INDF -0,45258 -0,45792 -0,22445 -0,58460 0,43926 -0,05742 0,06751 -0,10013
INTP -0,36673 -0,19797 -0,10565 -0,03099 0,26613 -0,11059 0,10604 1,33385
ITMG 0,01636 -0,20258 -0,27780 -0,47877 -0,11722 0,06075 -0,58198 1,35853
KLBF -0,09690 0,34874 0,54994 -0,17571 0,13672 0,05542 0,21456 1,38436
LPKR -0,07739 0,00515 0,57087 0,37205 0,28633 -0,03633 0,49274 0,43498
LSIP -0,37293 -0,39191 -1,14148 -0,87886 0,34462 -0,24727 -1,14955 2,56038
PGAS 0,98419 -0,49443 0,02178 -0,07852 -0,03117 -0,13973 0,44979 0,15261
PTBA 1,11149 0,56897 0,18734 0,01375 -1,29558 0,34299 0,67400 0,53218
SMGR -0,40152 -0,09617 0,16442 -0,32586 0,28917 0,13674 0,49508 0,83938
TLKM -4,45826 -1,15201 -0,52635 -0,64578 -0,42658 -0,00773 0,54461 0,45021
UNTR -0,17650 -0,14327 -1,05089 -1,54419 -0,09476 0,60855 -0,33169 -0,78763
UNVR -0,38268 -0,23458 -1,22991 -0,45917 -0,34587 -0,13083 -0,98204 0,48536

XXl




Lampiran 2: Perhitungan Cost of Equity Capital

B (Book Value) X+1 Price
2011 2012 2013 2014 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2011 2012 2013 2014 \

AALI |5350,81 | 5947,26 | 6520,33 | 7517,08 | 1619 | 1599 | 1109 | 1612 | 21.700 | 19.700 | 25.100 | 24.250-0,679 | -0,617 | -0,696 | -0,624
ADRO | 670,34 | 871,44 |1037,16 | 1209,95| 180 | 135 96 76 1.770 1.590 1.090 1.040 | -0,520 | -0,367 | 0,039 | 0,236
AKRA | 960,69 | 1093,03 | 1382,00 | 1523,18 | 617 | 305 | 193 | 228 3.025 4.150 4.375 4.120 | -0,479 | -0,663 | -0,640 | -0,575
ASII 1873,30 | 2218,53 | 2622,99 | 2972,17 | 505 | 550 | 543 | 532 7.400 7.600 6.800 7.425 1 -0,679 | -0,636 | -0,534 | -0,528
ASRI 156,01 | 240,82 | 271,35 324,25 37 69 59 66 460 600 430 560 | -0,579 | -0,483 | -0,232 | -0,304
CPIN 377,45 | 498,63 | 606,84 667,36 | 175| 197 | 191 | 121 2.150 3.650 3.375 3.780 | -0,743 | -0,809 | -0,764 | -0,791
ICBP | 1836,71 | 2055,72 | 2275,05 | 2579,33 | 367 | 375| 350 | 400 5.200 7.800 | 10.200 | 13.100|-0,576 | -0,688 | -0,743 | -0,773
INDF | 3600,09 | 3888,23 | 4315,49 | 4695,50 | 377 | 430 | 348 | 454 4.600 5.850 6.600 6.750 | -0,136 | -0,262 | -0,293 | -0,237
INTP | 4274,10 | 5275,07 | 6241,85 | 8586,86 | 1156 | 1471 | 1566 | 1586 | 17.050 | 22.450 | 20.000 | 25.000 | -0,682 | -0,700 | -0,610 | -0,593
ITMG | 8397,82 | 7990,76 | 8310,51 | 9446,76 | 4370 | 4382 | 2197 | 1646 | 38.650 | 41.550 | 28.500 | 15.375]-0,670 | -0,702 | -0,631 | -0,278
KLBF | 695,03 | 157,26 | 181,33 209,44 35 41 47 49 1.000 680 1.250 1.830 | -0,270 | -0,708 | -0,818 | -0,859
LPKR | 407,71 | 497,02 | 614,34 764,65 34 48 60| 120 660 1.000 910 1.020 | -0,331 | -0,455 | -0,259 | -0,133
LSIP 855,86 | 920,39 | 969,80 | 1058,49 | 276 | 206 | 120 | 136 2.250 2.300 1.930 1.890 | -0,497 | -0,510 | -0,435 | -0,368
PGAS | 680,64 | 911,20 | 1151,62 | 1451,90 | 226 | 377 | 372 | 885 3.175 4.600 4.475 6.000 | -0,715 | -0,720 | -0,659 | -0,611
PTBA |3543,84 | 3712,43 | 3473,58 | 3988,43 | 1504 | 1518 | 953 | 837 | 17.350 | 15.100 | 10.200 | 12.500 | -0,709 | -0,654 | -0,566 | -0,614
SMGR | 2463,97 | 3062,43 | 3675,95 | 4215,18 | 761 | 908 | 1003 | 1023 | 11.450 | 15.850 | 14.150 | 16.200 | -0,718 | -0,750 | -0,669 | -0,677
TLKM | 629,11 | 699,54 | 797,36 877,25 | 114 -2 | 154 | 158 1.410 1.810 2.150 2.865 | -0,473 | -0,614 | -0,558 | -0,639
UNTR | 7373,45 | 8659,35 | 9557,00 | 10341,91 | 1867 | 1832 | 1462 | 1477 | 26.350 | 19.700 | 19.000 | 17.350 | -0,649 | -0,467 | -0,420 | -0,319
UNVR | 482,43 | 520,10 | 557,62 602,72 | 601 | 706 | 781 | 828 | 18.800 | 20.850 | 26.000 | 32.300 | -0,942 | -0,941 | -0,949 | -0,956

XX



Lampiran 2: Data yang Digunakan

FIRM TAHUN COE SPREAD DISC DACC
AALI 2011 -0,67881 0,30672 0,45238 0,26345
AALI 2012 -0,61695 0,21000 0,45238 0,30946
AALI 2013 -0,69606 0,30206 0,50000 0,06747
AALI 2014 -0,62354 0,25491 0,50000 0,61906
ADRO 2011 -0,51979 0,35616 0,88095 0,25831
ADRO 2012 -0,36685 0,52730 0,83333 0,28193
ADRO 2013 0,03915 0,33645 0,85714 0,36942
ADRO 2014 0,23622 0,20952 0,88095 0,29882
AKRA 2011 -0,47851 0,33175 0,71429 -0,08865
AKRA 2012 -0,66315 0,17341 0,76190 -0,09954
AKRA 2013 -0,64005 0,28877 0,76190 -0,93404
AKRA 2014 -0,57492 0,32361 0,73810 -0,00949
ASII 2011 -0,67864 0,26757 0,54762 0,41661
ASII 2012 -0,63579 0,19868 0,69048 0,68846
ASII 2013 -0,53438 0,18045 0,69048 0,39815
ASII 2014 -0,52806 0,15608 0,78571 0,80193
ASRI 2011 -0,57938 0,11236 0,35714 0,47380
ASRI 2012 -0,48322 0,06780 0,42857 -0,15062
ASRI 2013 -0,23160 0,48889 0,69048 -0,27911
ASRI 2014 -0,30376 0,34615 0,45238 1,47493
CPIN 2011 -0,74305 0,34443 0,64286 0,70097
CPIN 2012 -0,80942 0,31156 0,57143 0,24094
CPIN 2013 -0,76353 0,27586 0,57143 0,20743
CPIN 2014 -0,79144 0,13602 0,59524 0,73306
ICBP 2011 -0,57616 0,21154 0,64286 -0,03940
ICBP 2012 -0,68843 0,27397 0,61905 -0,34462
ICBP 2013 -0,74267 0,18527 0,66667 -0,00881
ICBP 2014 -0,77257 0,24268 0,69048 -0,13005
INDF 2011 -0,13552 0,48402 0,50000 0,43926
INDF 2012 -0,26188 0,33962 0,52381 -0,05742
INDF 2013 -0,29345 0,39700 0,61905 0,06751
INDF 2014 -0,23707 0,20885 0,66667 -0,10013
INTP 2011 -0,68153 0,37241 0,71429 0,26613
INTP 2012 -0,69952 0,15029 0,66667 -0,11059
INTP 2013 -0,60962 0,14013 0,73810 0,10604
INTP 2014 -0,59310 0,19914 0,73810 1,33385

XXIV




Lampiran 2: Data yang Digunakan

FIRM TAHUN COE SPREAD DISC DACC
ITMG 2011 -0,66964 0,25693 0,50000 -0,11722
ITMG 2012 -0,70221 0,10994 0,52381 0,06075
ITMG 2013 -0,63130 0,28427 0,71429 -0,58198
ITMG 2014 -0,27849 0,55792 0,71429 1,35853
KLBF 2011 -0,26987 0,19011 0,66667 0,13672
KLBF 2012 -0,70785 0,27160 0,71429 0,05542
KLBF 2013 -0,81761 0,18039 0,71429 0,21456
KLBF 2014 -0,85856 0,13994 0,69048 1,38436
LPKR 2011 -0,33074 0,17600 0,54762 0,28633
LPKR 2012 -0,45498 0,21782 0,52381 -0,03633
LPKR 2013 -0,25869 0,32195 0,57143 0,49274
LPKR 2014 -0,13269 0,29808 0,61905 0,43498
LSIP 2011 -0,49706 0,32446 0,54762 0,34462
LSIP 2012 -0,51048 0,28972 0,59524 -0,24727
LSIP 2013 -0,43534 0,50000 0,59524 -1,14955
LSIP 2014 -0,36800 0,17128 0,61905 2,56038
PGAS 2011 -0,71451 0,30088 0,66667 -0,03117
PGAS 2012 -0,71989 0,17564 0,73810 -0,13973
PGAS 2013 -0,65945 0,21320 0,73810 0,44979
PGAS 2014 -0,61054 0,08439 0,80952 0,15261
PTBA 2011 -0,70904 0,30322 0,73810 -1,29558
PTBA 2012 -0,65360 0,19608 0,76190 0,34299
PTBA 2013 -0,56600 0,32577 0,78571 0,67400
PTBA 2014 -0,61401 0,20606 0,78571 0,53218
SMGR 2011 -0,71836 0,39164 0,85714 0,28917
SMGR 2012 -0,74952 0,13599 0,83333 0,13674
SMGR 2013 -0,66935 0,15385 0,83333 0,49508
SMGR 2014 -0,67667 0,13099 0,83333 0,83938
TLKM 2011 -0,47303 0,11604 0,73810 -0,42658
TLKM 2012 -0,61435 0,13978 0,71429 -0,00773
TLKM 2013 -0,55757 0,18140 0,69048 0,54461
TLKM 2014 -0,63876 0,12319 0,71429 0,45021
UNTR 2011 -0,64934 0,34858 0,66667 -0,09476
UNTR 2012 -0,46743 0,25033 0,71429 0,60855
UNTR 2013 -0,42004 0,24129 0,73810 -0,33169
UNTR 2014 -0,31878 0,22432 0,54762 -0,78763

XXV



Lampiran 2: Data yang Digunakan

FIRM TAHUN COE SPREAD DISC DACC
UNVR 2011 -0,94240 0,21898 0,54762 -0,34587
UNVR 2012 -0,94118 0,29118 0,57143 -0,13083
UNVR 2013 -0,94852 0,39231 0,64286 -0,98204
UNVR 2014 -0,95572 0,08639 0,64286 0,48536

XXVI




Lampiran 2: Item Disclosure

Indikator-indikator Pengungkapan Sukarela yang Digunakan dalam

Penelitian (Berdasarkan pada Botosan (1997) dan Peraturan Bapepam
No. Kep-134/BL/2006)

A

Tindakan yang diambil selama tahun tersebut untuk mencapai tujuan
perusahaan didiskusikan

Tindakan yang direncanakan untuk diambil dalam tahun-tahun mendatang
didiskusikan

Rencana waktu (time frame) untuk pencapaian tujuan perusahaan
diberikan

Pengaruh barrier to entry pada profit yang sedang berjalan (current
profits) didiskusikan

m

Pengaruh dari barrier to entry pada profit di masa mendatang didiskusikan

Pengaruh persaingan tersebut terhadap profit yang sedang (current profit)
didiskusikan

Pengaruh dari persaingan pada profit di masa mendatang didiskusikan

Karakteristik khusus produk-produk tersebut didiskusikan

Pasar-pasar utama diidentifikasikan

o= |IZ|®|Tm

Karakteristik khusus dari pasar-pasar tersebut digambarkan

Kompensasi rata-rata tiap karyawan

Order cadangan (order backlog)

Persentase order backlog yang dikirimkan tahun depan

Persentase penjualan pada produk yang didesain dalam lima tahun terakhir

Jumlah dolar atau rupiah order baru yang terjadi tahun ini

Unit yang dijual

Harga jual unit

Pertumbuhan dalam unit yang dijual

Tingkat kerusakan (rejection/defect rates)

Production lead time

RNle|—|ZT|OMMT|O|T|>

Umur karyawan penting

Pertumbuhan penjualan pada daerah utama yang tidak dilaporkan sebagai
segmen geografik

Break-even sales Rp's

ZZ|r

Volume bahan baku yang dikonsumsi

XXVII



Lampiran 2: Item Disclosure

O | Harga bahan baku yang dikonsumsi
P | Rasio input terhadap output
Q | Umur rata-rata karyawan-karyawan penting

Pertumbuhan penjualan dari produk utama yang tidak dilaporkan sebagai
R | segmen produk

Pengaruh kesempatan yang tersedia bagi perusahaan dalam future sales
A | atau profit

Pengaruh dari risiko yang dihadapi perusahaan pada future sales atau
B | future profit didiskusikan
C | Suatu perkiraan (forecast) dari market share diberikan
D | Suatu proyeksi cash flow diberikan

Suatu proyeksi dari pengeluaran modal (capital expenditure) di masa
E | mendatang
F | Suatu proyeksi dari pengeluaran di masa mendatang dalam R&D
G | Untuk segmen tunggal:

1) Suatu proyeksi dari future profit diberikan

2) Suatu proyeksi dari future sales diberikan
H | Untuk multi segments

1) Suatu proyeksi dari future profits diberikan

2) Suatu proyeksi dari future sales diberikan

Perubahan dalam cost of goods sold

Perubahan dalam cost of goods sold dalam persentase dari penjualan

Perubahan dalam gross profit

Perubahan dalam gross profit dalam persentase dari penjualan

Perubahan dalam pengeluaran modal atau R&D

Mmoo |m|>

Perubahan dalam pangsa pasar (market share)

h
N

XXVHI




Lampiran 3: Daftar Perusahaan Objek Penelitian

No | Kode Saham Nama Perusahaan
1 AALI PT. Astra Agro Lestari, Thk

2 ADRO PT. Adaro Energy, Tbk

3 AKRA PT. AKR Corporindo, Thk

4 ASII PT. Astra Internasional, Tbk

5 ASRI PT. Alam Sutera Realty, Tbk

6 CPIN PT. Charoen Phakpond Indonesia, Tbk
7 ICBP PT. Indofood CBP, Thk

8 INDF PT. Indofood Sukses Makmur, Thk

9 INTP PT. Indocement Tunggal Prakarsa, Thk
10 ITMG PT. Indo Tambangraya Megah, Thk

11 KLBF PT. Kalbe Farma, Tbhk

12 LPKR PT. Lippo Karawaci, Tbk

13 LSIP PT. PP London Sumatera Indonesia Plantation, Thk
14 PGAS PT. Perusahaan Gas Negara, Thk

15 PTBA PT. Bukit Asam, Thk

16 SMGR PT. Semen Gresik, Thk

17 TLKM PT. Telkom Indonesia, Thk

18 UNTR PT. United Tractor, Tbk

19 UNVR PT. Unilever Indonesia, Tbk
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Lampiran 3: Hasil Uji Statistik Deskriptif

COE DISC DACC SPREAD
Mean -0,564061 0,661967 0,198535 0,253071
Median -0,615650 0,678571 0,210994 0,241982
Maximum 0,236217 0,880952 2,560383 0,557920
Minimum -0,955721 0,357143 -1,295.581 0,067797
Std. Deviation 0,223019 0,116903 0,586951 0,107161
Observations 76 76 76 76
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Lampiran 3: Hasil Uji Chow

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 39.278891 (18,54) 0.0000
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: COE
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Date: 04/25/16 Time: 23:05
Sample: 2011 2014
Periods included: 4
Cross-sections included: 19
Total panel (balanced) observations: 76
Use pre-specified GLS weights
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.964719 0.131561 -7.332870 0.0000
DISC 0.241687 0.165053 1.464304 0.1475
DACC 0.080236 0.028065 2.858897 0.0056
SPREAD 0.435294 0.193464 2.249999 0.0275
Weighted Statistics
R-squared 0.134191 Mean dependent var -1.548496
Adjusted R-squared 0.098115 S.D. dependent var 1.289077
S.E. of regression 0.425119 Sum squared resid 13.01227
F-statistic 3.719732 Durbin-Watson stat 0.667898
Prob(F-statistic) 0.015137
Unweighted Statistics
R-squared -0.167345 Mean dependent var -0.564061
Sum squared resid 4.354539 Durbin-Watson stat 0.798926
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Lampiran 3: Hasil Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-
Test Summary Sq.Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 8.702015 3 0.0335
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
DISC 0.484129 0.275830 0.032786 0.2500
DACC 0.032724 0.041172 0.000037 0.1624
SPREAD 0.112690 0.246544 0.002296 0.0052
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: COE
Method: Panel Least Squares
Date: 04/25/16 Time: 23:07
Sample: 2011 2014
Periods included: 4
Cross-sections included: 19
Total panel (balanced) observations: 76
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.919554 0.188396 -4.880959 0.0000
DISC 0.484129 0.290487 1.666610 0.1014
DACC 0.032724 0.029250 1.118802 0.2682
SPREAD 0.112690 0.171261 0.658003 0.5133

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.747583 Mean dependent var -0.564061
Adjusted R-squared 0.649421 S.D. dependent var 0.223019
S.E. of regression 0.132049 Akaike info criterion -0.974096
Sum squared resid 0.941588 Schwarz criterion -0.299410
Log likelihood 59.01566 Hannan-Quinn criter. -0.704459
F-statistic 7.615814 Durbin-Watson stat 1.419542
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 3: Output Common Effect

Dependent Variable: COE
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Date: 04/25/16 Time: 23:02

Sample: 2011 2014
Periods included: 4

Cross-sections included: 19
Total panel (balanced) observations: 76
Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.810116 0.072489 -11.17565 0.0000
DISC 0.062111 0.103682 0.599050 0.5510
DACC 0.077486 0.014799 5.235933 0.0000
SPREAD 0.665072 0.093353 7.124270 0.0000

Weighted Statistics
R-squared 0.535628 Mean dependent var -1.069596
Adjusted R-squared 0.516280 S.D. dependent var 0.798902
S.E. of regression 0.205860 Sum squared resid 3.051239
F-statistic 27.68275 Durbin-Watson stat 1.218512
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.110658 Mean dependent var -0.564061
Sum squared resid 3.317509 Durbin-Watson stat 1.104017
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Lampiran 3: Output Fixed Effect

Dependent Variable: COE

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Date: 04/25/16 Time: 23:04

Sample: 2011 2014

Periods included: 4

Cross-sections included: 19

Total panel (balanced) observations: 76

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.963770 0.088557 -10.88310 0.0000
DISC 0.535365 0.133221 4.018626 0.0002
DACC 0.040904 0.009953 4.109745 0.0001
SPREAD 0.146970 0.066027 2.225915 0.0302
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Weighted Statistics
R-squared 0.938564 Mean dependent var -1.548496
Adjusted R-squared 0.914673 S.D. dependent var 1.289077
S.E. of regression 0.130761 Sum squared resid 0.923317
F-statistic 39.28427 Durbin-Watson stat 1.891629
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.746815 Mean dependent var -0.564061
Sum squared resid 0.944454 Durbin-Watson stat 1.430458
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Dependent Variable: COE
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 04/25/16 Time: 23:07

Sample: 2011 2014
Periods included: 4

Cross-sections included: 19

Total panel (balanced) observations: 76

Lampiran 3: Output Random Effect

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.817219 0.155283 -5.262779 0.0000
DISC 0.275830 0.227149 1.214314 0.2286
DACC 0.041172 0.028618 1.438704 0.1546
SPREAD 0.246544 0.164420 1.499480 0.1381
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.152341 0.5710
Idiosyncratic random 0.132049 0.4290
Weighted Statistics
R-squared 0.072166 Mean dependent var -0.224303
Adjusted R-squared 0.033506 S.D. dependent var 0.139535
S.E. of regression 0.137178 Sum squared resid 1.354876
F-statistic 1.866683 Durbin-Watson stat 1.337375
Prob(F-statistic) 0.142889
Unweighted Statistics
R-squared 0.070499 Mean dependent var -0.564061
Sum squared resid 3.467313 Durbin-Watson stat 0.957351
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CURRICULUM VITAE

A. Data Pribadi

Nama

TTL

Jenis Kelamin
Agama

Status Pernikahan
Pekerjaan

Alamat

Email

No. HP

Diah Setiani
Magelang, 16 Desember 1993
Perempuan

Islam

Belum Kawin
Mahasiswa

Jalan Kenanga, RT. 04 RW.02, Mertoyudan, Magelang
51672

diahsetianii@gmail.com

085729511786

B. Latar Belakang Pendidikan

2000 — 2006
2006 — 2008
2009 - 2012
2012 — sekarang

SD N 3 Mertoyudan
SMP N 8 Magelang
SMK N 2 Magelang
UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta
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