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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh manajemen laba riil yang
diproksikan dengan REM Index terhadap biaya ekuitas. Praktik manajemen laba riil
yang agresif akan meningkatkan biaya ekuitas. Hal ini disebabkan dengan adanya
manajemen laba riil, risiko yang ditanggung investor menjadi besar, sehingga return
yang diminta oleh investor juga menjadi tinggi.

Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang menerbitkan
laporan keuangan berturut-turut tahun 2009-2014. Berdasarkan kriteria yang
ditetapkan, terdapat 118 sampel perusahaan manufaktur yang digunakan dalam
penelitian ini.

Hasil penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa manajemen laba riil yang
dilakukan perusahaan melalui manipulasi penjualan, produksi yang berlebihan
(overproduction), dan penurunan discretionary expenses tidak berpengaruh terhadap
biaya ekuitas.

Kata kunci: manajemen laba riil, abnormal cash flow from operations, abnormal
production, abnormal discretionary expenses, REM Index, biaya ekuitas



l. Pendahuluan

1.1. Latar Belakang

Laporan keuangan merupakan suatu media penghubung dan penyalur informasi
yang bermanfaat baik bagi perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI)
maupun bagi stakeholder (Purwanto, 2012). Informasi yang terdapat dalam laporan
keuangan haruslah relevan dan handal. Namun, hal ini sulit tercapai karena adanya
konflik kepentingan dan tidak transparannya laporan keuangan. Di samping itu, kasus
keterlambatan laporan keuangan juga terus terjadi. Keterlambatan publikasi laporan
keuangan menandakan bahwa terdapat masalah dalam pelaporan keuangan emiten,
sehingga memerlukan waktu penyelesaian yang lebih lama (Chancera, 2011). Healy dan
Palepu (1993) menyebutkan ada tiga penyebab ketidaksempurnaan dan tidak
transparannya komunikasi melalui laporan keuangan, yaitu: (1) dibandingkan dengan
investor, manajer memiliki informasi lebih banyak tentang strategi dan operasi bisnis
yang dikelolanya, (2) kepentingan manajer tidak selalu selaras dengan kepentingan
investor, dan (3) ketidaksempurnaan dari aturan akuntansi dan audit. Ketiga hal tersebut
dapat menyebabkan manajer melakukan manajemen laba.

Manajemen laba merupakan intervensi manajemen dalam proses menyusun
pelaporan keuangan eksternal, sehingga dapat menaikkan atau menurunkan laba
akuntansi sesuai dengan kepentingan pelaksanaan manajemen laba tersebut (Chancera,
2011). Sedangkan menurut Chaney dan Lewis (1994), manajemen laba merupakan
upaya untuk memuaskan pemegang saham, dapat juga dilakukan sebagai upaya untuk
memaksimalkan nilai perusahaan ketika terdapat asimetri informasi.

Manajemen laba dapat diklasifikasikan dalam tiga kategori, yaitu: fraudalent
accounting, accruals earnings management dan real earnings management (Gunny,
2005). Real earnings management atau manajemen laba riil terjadi ketika manajer
melakukan tindakan yang menyimpang dari praktek sebenarnya demi meningkatkan
laba yang dilaporkan, sedangkan menurut Roychowdhury (2006) adalah manajemen
laba yang berangkat dari praktik operasi normal, terjadi ketika manajer melakukan
tindakan yang menyimpang untuk mengelabuhi stakeholders agar percaya bahwa
beberapa tujuan laporan keuangan telah tercapai melalui kegiatan operasi normal
perusahaan.

Leuz et al., 2003, dalam Pratista, 2013, memberikan bukti empirik bahwa
Indonesia adalah negara dengan tingkat overstate earnings yang besar dalam
manajemen laba dibandingkan negara ASEAN lainnya. Juga, berdasarkan pada survei
yang dilakukan oleh Price Waterhouse Coopers (Eccles et al., 2006 dalam Purwanto,
2012) dinyatakan bahwa rata-rata perusahaan di Indonesia cenderung melakukan
pengelolaan laba.

Adanya bukti empirik bahwa tingkat manajemen laba emiten di Indonesia relatif
tinggi dan tingkat proteksi terhadap investor yang cenderung rendah, menimbulkan
pertanyaan, apakah investor mempertimbangkan besaran akrual dalam menentukan
tingkat pengembalian saham yang dipersyaratkan. Tingkat imbal hasil saham yang
dipersyaratkan adalah tingkat pengembalian yang diinginkan oleh investor untuk
menanamkan uangnya di perusahaan, dan dikenal dengan sebutan biaya ekuitas. Adanya
manajemen laba yang dilakukan perusahaan, akan membuat investor menaruh risiko
yang tinggi pada required rate of return sehingga biaya ekuitas juga tinggi.



Beberapa penelitian mengenai manajemen laba terhadap biaya ekuitas
memberikan hasil yang berbeda. Utami (2005) membuktikan bahwa manajemen laba
berpengaruh positif dan signifikan terhadap cost of equity dan perusahaan cenderung
melakukan income increasing accruals. Sedangkan penelitian Ifonie (2012)
menghasilkan tidak ada pengaruh yang signifikan antara asimetri informasi dan
manajemen laba terhadap cost of equity. Penelitian Pratista (2013) menyimpulkan
manajemen laba berpengaruh positif signifikan terhadap biaya ekuitas, manajemen laba
berpengaruh positif signifikan terhadap pengungkapan CSER, pengungkapan CSER
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap biaya ekuitas, dan pengungkapan CSER
bukan sebagai variabel intervening dalam pengaruh manajemen laba pada biaya ekuitas.
Penelitian Meini dan Siregar (2014) memberikan hasil bahwa manajemen laba akrual
memiliki efek positif pada biaya ekuitas, sedangkan manajemen laba riil memiliki efek
negatif pada biaya ekuitas.

Penelitian-penelitian sebelumnya mengukur manajemen laba secara akrual, yaitu
manajemen laba dengan memanipulasi metode maupun estimasi akuntansi sesuai
judgement manajemen. Manajemen laba akrual dengan mudah dapat dideteksi oleh
investor, kreditor, maupun regulator. Selain itu dibatasi dengan prinsip akuntansi dan
manipulasi dari tahun sebelumnya. Oleh sebab itu, manajer lebih memilih untuk
melakukan manajemen laba riil, yaitu memanipulasi aktivitas sehari-hari perusahaan
dalam periode berjalan. Menurut Ratmono dalam Pratiwi (2013), perusahaan juga
menggunakan manajemen laba riil selain manajemen laba akrual. Di pihak lain,
perusahaan akan mengeluarkan biaya dalam rangka mencari dana melalui penerbitan
saham maupun utang. Biaya tersebut berkaitan dengan ekspektasi investor atas return di
masa depan, ekspektasi investor tersebut berdasarkan data keuangan yang diterbitkan
perusahaan. Maka dari itu, peneliti tertarik untuk meneliti pengaruh manajemen laba riil
terhadap biaya ekuitas dengan penelitian berjudul ‘“Pengaruh Manajemen Laba Riil
terhadap Biaya Ekuitas”.

1.2.  Rumusan Masalah
Rumusan masalah dalam penclitian ini adalah “apakah manajemen laba riil
berpengaruh terhadap biaya ekuitas?

1.3.  Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk memberikan bukti empiris mengenai
pengaruh manajemen laba riil terhadap biaya ekuitas pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013—2014.

1.4. Manfaat Penelitian

Hasil Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi konseptual di
bidang akuntansi, khususnya tentang manajemen laba riil dan biaya ekuitas. Selain itu,
penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran kepada pihak eksternal sebelum
mengambil keputusan dengan melihat dampak dari manajemen laba riil, yang pada
akhirnya dapat membantu investor mengambil keputusan investasi dengan benar.



1. Pengembangan Hipotesis

Investor melakukan analisa bisnis dan mengambil keputusan investasi dengan
melihat laba di laporan keuangan. Namun, laba tersebut menimbulkan pertentangan
kepentingan antara investor dan manajemen. Investor akan berinvestasi pada perusahaan
yang dianggap menguntungkan, sedangkan manajemen akan melakukan penyimpangan
untuk memperlihatkan kinerja yang baik. Penyimpangan yang dilakukan manajemen
disebut manajemen laba. Salah satu jenis manajemen laba adalah manajemen laba riil.
Manajemen laba riil merupakan penyimpangan dari aktivitas operasi normal perusahaan
yang dimotivasi oleh keinginan manajemen untuk memberikan pemahaman yang salah
kepada pemangku kepentingan bahwa tujuan pelaporan keuangan tertentu telah dicapai
melalui aktivitas operasi normal perusahaan (Roychowdhury, 2006). Manajemen laba
melalui aktivitas riil berbeda secara signifikan dari manajemen laba akrual karena
berdampak langsung pada arus kas. Graham et al. (2005) menemukan bahwa
manajemen lebih memilih mengelola laba riil (misalnya, mengurangi pengeluaran
diskresioner atau investasi modal) daripada melalui kebijakan akrual dalam melakukan
manajemen laba. Manajemen laba akrual dibatasi oleh prinsip akuntansi yang berlaku
umum sehingga manajemen akan memilih untuk melakukan pengelolaan laba melalui
aktivitas riil.

Di sisi lain, biaya ekuitas merupakan tingkat pengembalian yang diharapkan
oleh investor atas investasi mereka dalam perusahaan. Salah satu faktor penting
penentuan biaya ekuitas perusahaan adalah risiko yang berkaitan dengan informasi
perusahaaan, dalam hal ini adalah laba. Informasi laba seharusnya mampu menjadi
indikator dalam memprediksi arus kas masa depan yang akan diterima investor.

Unsur subjektivitas manajemen dalam pemilihan kebijakan, dapat meningkatkan
ketidakpastian investor atas resiko investasi. Hal tersebut karena informasi laba hasil
manajemen laba yang digunakan investor sebagai dasar pertimbangan cenderung bias
dan tidak pasti dalam mengukur Kinerja perusahaan di masa depan. Maka, untuk
mengkompensasikan segala risiko atas investasinya, investor akan meningkatkan
required rate of return dan pada akhirnya akan meningkatkan biaya ekuitas bagi
perusahaan (Utami, 2005).

Utami (2005) memberikan bukti empiris bahwa manajemen laba berpengaruh
positif dan signifikan terhadap biaya ekuitas. Hasil penelitian Pratista (2013) juga
menunjukkan bahwa manajemen laba berpengaruh positif signifikan terhadap biaya
ekuitas. Akan tetapi, kedua penelitian tersebut menggunakan variabel manajemen laba
akrual. Penelitian Febrininta & Siregar (2014) yang menggunakan variabel manajemen
laba akrual dan manajemen laba riil, memberikan hasil bahwa manajemen laba akrual
maupun manajemen laba riil tidak berpengaruh terhadap biaya modal, biaya modal
utang maupun biaya ekuitas. Berdasarkan kerangka pemikiran di atas, hipotesis dalam
penelitian ini adalah:

Ha: manajemen laba riil berpengaruh positif terhadap biaya ekuitas



1. Metode Penelitian

3.1.  Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2013—2014. Peneliti memilih perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI karena perusahaan manufaktur cenderung melakukan manipulasi
aktivitas riil dibandingkan dengan perusahaan non-manufaktur (Oktorina dan Hutagaol,
2009).

Pemilihan sampel penelitian dilakukan dengan metode purposive sampling
dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan kriteria yang
ditentukan. Kriteria pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan berturut-turut tahun
2009-2014, data ini diperlukan untuk menghitung laba per lembar saham pada
periode t+1.

2. Perusahaan manufaktur yang laporan keuangannya disajikan dalam mata uang
Rupiah (Rp).

3. Nilai buku ekuitas positif untuk tahun 2013 dan 2014, karena perusahaan dengan
ekuitas negatif berarti insolvent, sehingga dapat mengakibatkan kondisi sampel
tidak homogen.

3.2. Teknik, Jenis, dan Sumber Data

Dalam penelitian ini digunakan teknik pengumpulan data strategi arsip, yaitu
data dikumpulkan dari basis data yang sudah ada. Jenis data yang digunakan adalah
laporan keuangan yang diperoleh dari Kantor PIPM BEI Jalan Pangeran Mangkubumi
Nomor 111 dan www.idx.co.id, serta indeks harga saham yang diakses melalui
www.finance.yahoo.com.

3.3. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel Penelitian

1. Variabel Independen

Manajemen Laba Riil
Manajemen Laba Riil adalah penyimpangan dari aktivitas operasi normal
perusahaan yang dimotivasi oleh keinginan manajemen untuk memberikan pemahaman
yang salah kepada pemangku kepentingan bahwa tujuan pelaporan keuangan tertentu
telah dicapai melalui aktivitas operasi normal perusahaan (Roychowdhury, 2006).
Manajemen laba riil dapat dideteksi dengan proksi abnormal cash flow from operations,

abnormal production, dan abnormal discretionary expenses.

Estimasi nilai abnormal cash flow from operations dengan model Roychowdury

(2006):
CFO, 1 S, AS,
A, Bt (At 1>+B1( )+B2(At 1>+8t
Keterangan:
CFO; = Arus kas dari operasi perusahaan pada tahun ke-t
Aur = Total aset perusahaan pada tahun t-1
St = Penjualan perusahaan pada tahun ke-t
ASt = Perubahan penjualan perusahaan pada tahun ke-t


http://www.idx.co.id/
http://www.finance.yahoo.com/

&t = Nilai residu abnormal cash flow from operations pada tahun t Indikasi
adanya manajemen laba riil adalah ¢; bernilai negatif.

Estimasi nilai abnormal production dengan model Roychowdury (2006):

Pmdt=a0+a (Atll)_l_Bl( S¢ )"‘BZ(ASt) Bg(ASt 1)+8t

Aiq A
Keterangan:
Prod; = Jumlah dari beban pokok penjualan dan perubahan persediaan
perusahaan pada tahun ke-t
Ac1 = Total aset perusahaan pada tahun t-1
St = Penjualan perusahaan pada tahun ke-t
ASt = Perubahan penjualan perusahaan pada tahun ke-t
ASiq = Perubahan penjualan perusahaan pada tahun t-1
€t = Nilai residu abnormal production pada tahun t

Indikasi adanya manajemen laba riil adalah & bernilai positif.

Estimasi nilai abnormal discretionary expenses dengan model Roychowdury
(2006):

DiscExp; 1 Si—1
A, _dot% (At_1> y B(At_l) P
Keterangan:
DiscExp: = Jumlah dari beban iklan, beban penelitian dan pengembangan (R&D),
serta beban penjualan, umum, dan administrasi (SG&A)
Ac1 = Total aset perusahaan pada tahun t-1
St = Penjualan perusahaan pada tahun t-1
€t = Nilai residu abnormal discretionary expenses pada tahun t

Indikasi adanya manajemen laba riil adalah & bernilai negatif.

REM Index dihitung dengan persamaan berikut (Tabassum et al. (2013):
REM Index = —residuals AbnCFO + residuals AbnProd — residuals AbnDiscExp

Keterangan:

Residuals Abn_CFO = Residual abnormal cash flow from operations
Residuals Abn_Prod = Residual abnormal production

Residuals Abn_DiscExp = Residual abnormal discretionary expenses

Indikasi adanya manajemen laba riil adalah REM Index bernilai positif.

2. Variabel Dependen
Biaya Ekuitas
Biaya ekuitas adalah tingkat pengembalian yang diminta atas investasi oleh para
pemegang saham perusahaan (Horne, 2008). Pada penelitian ini, biaya ekuitas diukur
dengan model Ohlson yang telah dimodifikasi oleh Utami (2005). Rumus biaya ekuitas
adalah sebagai berikut.

r = (Bt + Xu1— Pt) / Pt



Keterangan:

r = biaya ekuitas

Bt = nilai buku per lembar saham periode t
Xt+1 = laba per lembar saham periode t+1

Pt = harga saham pada periode t

Di mana

E (Xt+1) = Xt + d

E (Xt+1) = estimasi laba per lembar saham pada periode t+1

Xi =laba per lembar saham aktual pada periode t

d = drift term yang merupakan rata-rata perubahan laba per lembar saham

selama 5 tahun

Harga saham pada periode t (Pt) merupakan harga rata-rata saham perusahaan
selama tiga hari pengamatan, yaitu satu hari (t+1), dua hari (t+2), dan tiga hari (t+3)
setelah publikasi laporan keuangan. Pertimbangan untuk menggunakan event
window tiga hari adalah investor membutuhkan waktu minimal satu hari untuk
membaca laporan keuangan sehingga dapat mengerti isi laporan keuangan dan
kemudian mengambil keputusan investasi.

3. Variabel Kontrol

Variabel kontrol adalah variabel yang dikendalikan atau dibuat konstan sehingga
hubungan variabel bebas terhadap variabel terikat tidak dipengaruhi oleh faktor luar
yang tidak diteliti (Hartono, 2010).

Beberapa studi sebelumnya, yaitu Wiwik (2005), Chancera (2011), dan
Purwanto (2012) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (size) mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap biaya ekuitas. Ukuran perusahaan dalam penelitian ini
diproksikan dengan logaritma natural kapitalisasi pasar, yaitu jumlah lembar saham
yang beredar dikalikan dengan harga saham penutupan (stock closing price) selama
event window.

size = In (jumlah lembar saham yang beredar x harga saham penutupan)

3.2.  Teknik Analisis Data

Uji statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran atau deskripsi
mengenai suatu kumpulan data berdasarkan karakteristik data seperti rata-rata (mean),
varian (variance), nilai minimum, nilai maksimum dan standar deviasi (standard
deviation). Analisis deskriptif ini dilakukan terlebih dahulu sebelum dilakukan
pengujian dua sampel yang independen.

IV.  Analisis Data dan Pembahasan

Statistik deskriptif dilakukan dengan tujuan untuk memberikan gambaran
atau deskripsi data yang digunakan dalam penelitian. Variabel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah Cost of capital (COEC), REM_Index, dan Size. Variabel
dependen COEC memiliki nilai minimum sebesar -1,700 dan nilai maksimum sebesar
2,430. Nilai rata-rata COEC sebesar -0,038 dan standar deviasinya sebesar 0,929.
Variabel independen REM_Index memiliki nilai minimum sebesar -1,010 dan nilai
maksimum sebesar 0,830. Nilai rata-rata REM_Index sebesar 0,007 dan standar



deviasinya sebesar 0,351. Variabel kontrol Size memiliki nilai minimum sebesar 23,190
dan nilai maksimum sebesar 33,400. Nilai rata-rata Size sebesar 27,947 dan standar
deviasinya sebesar 2,374.

Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan one-sample Kolmogorov
Smirnov test dengan level of significant of 5%. Sebelum data outlier dibuang, uji
normalitas menunjukkan bahwa nilai signifikansi di bawah 0,05 (0,008), sehingga data
tidak tersebar dengan normal. Setelah data outlier sebanyak 5 sampel dibuang, terlihat
bahwa nilai signifikansi menjadi di atas 0,05 (0,558), sehingga dapat disimpulkan
bahwa data tersebar normal.

Uji multikolinearitas dilakukan untuk melihat korelasi antarvariabel independen
pada model regresi. Multikolinearitas dapat dideteksi dari besaran Variance Inflation
Factor (VIF) dan ukuran tolerance (TOL) sebagai rule of thumb. Hasil uji
multikolinearitas dalam penelitian ini menunjukkan bahwa nilai tolerance semua
variabel independen lebih besar dari 0,1 dan nilai VIF semua variabel independen lebih
kecil dari 10. Hasil ini menunjukkan bahwa tidak terdapat gejala multikolinearitas pada
model regresi dalam penelitian ini.

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk membuktikan apakah dalam model
regresi terdapat ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain. Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini menggunakan Uji Glejser. Hasil
uji  heterokedastisitas dalam penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat
heterokedastisitas karena nilai probabilitas size nilai signifikansinya tidak melebihi 0,05
(0,001) atau lebih kecil dari alfa 5%. Untuk menyelesaikan masalah heterokedastisitas,
maka model regresi dengan variabel dependen COEC ini perlu disesuaikan dengan
white heterokedasticity-consistent standard errors & variance.

Dalam penelitian ini, ada atau tidaknya autokolerasi dilakukan dengan uji
Durbin-Watson. Dari tabel Durbin-Watson (www.statistikian.com) dapat dilihat dengan
n=113 dan k= 2, nilai dU sebesar 1,711 dan 4-dU sebesar 2,289. Berdasarkan tabel 4.7,
didapatkan nilai Durbin-Watson sebesar 1,874, atau berada di antara nilai dU sebesar
1,711 dan nilai 4-dU sebesar 2,289. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat gejala
autokolerasi pada model regresi ini.

Uji hipotesis menunjukkan besarnya pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen. Berikut hasil regresi terhadap model penelitian ini.

Hasil Regresi Model Penelitian

Variabel Koefisien () Prob.

C 7,012 0,000

Rem_Index 0,254 0,279

Size -0,252 0,000
F-statistic 42,198
Prob (F-statistic) 0,000
Adjusted R? 0,424

Dependent Variable: COEC

Sumber: Data sekunder yang diolah tahun 2015
Dalam model penelitian dengan variabel dependen COEC ini terdapat masalah
heterokedastisitas. Oleh karena itu, dilakukan pengujian regresi sehingga hasilnya


http://www.statistikian.com/2013/03/durbin-watson-tabel.html

mengandung white heterokedasticity-consistent standard errors & variance yang
hasilnya disajikan dalam tabel 4.8. Berdasarkan tabel 4.8 di atas, hasil regresi
menunjukkan bahwa nilai koefisien konstanta sebesar 7,012 yang artinya tanpa ada
perubahan pada REM_Index dan Size, maka COEC akan naik sebesar 7,012. Nilai
probabilitas dari variabel independen REM_Index sebesar 0,279 > 0,05 yang berarti
bahwa manajemen laba riil tidak berpengaruh terhadap biaya ekuitas.

Nilai probabilitas F-Statistic sebesar 0,000 < 0,05 menunjukkan bahwa variabel
REM_Index dan Size berpengaruh secara simultan terhadap COEC. Nilai adjusted
R?sebesar 0,424 menunjukkan bahwa variabel REM_Index dan Size mampu
menjelaskan variasi nilai dari variabel COEC sebesar 42,4%. Sedangkan sisanya yaitu
sebesar 57,6% dipengaruhi oleh variabel selain variabel yang digunakan dalam
penelitian ini.

V. Simpulan dan Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini menguji pengaruh manajemen laba riil terhadap biaya ekuitas yang
dilengkapi dengan size sebagai variabel kontrol. Penelitian ini menggunakan 118
sampel yang merupakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada tahun 2013—2014. Namun, setelah dilakukan pengujian dengan alat SPSS
dan dilakukan trimming, sampel yang digunakan berjumlah 113.

Hasil dari penelitian ini adalah manajemen laba riil tidak berpengaruh terhadap
biaya ekuitas. Hal ini disebabkan karena investor tidak mampu mendeteksi adanya
praktik manajemen laba riil yang dilakukan oleh perusahaan karena praktik manajemen
laba riil dilakukan dalam kegiatan operasional perusahaan. Selain itu, manajemen laba
riill yang meninggikan laba atau arus kas dilakukan secara terus-menerus, sehingga
efeknya terhadap kinerja operasi masa datang, salah satunya arus kas, menjadi tidak
terlalu signifikan. Karena itu pula, manajemen laba riil tidak mempengaruhi biaya
ekuitas secara signifikan.

Hasil penelitian ini hanya berlaku pada jenis perusahaan yang menjadi sampel
dalam penelitian ini, yaitu perusahaan manufaktur. Oleh karena itu, hasil penelitian ini
tidak dapat digeneralisasi untuk penelitian pada jenis perusahaan yang berbeda dengan
penelitian ini.
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