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Abstract
The aim of this research is to determine the effect of earnings quality and readability on the
capital costs of mining sector companies listed on BEI for the 2019 - 2022 period. The
sample used was 55 mining sector companies registered on BEI. The data used is secondary
data in the form of each company's annual report obtained from the official website of the
Indonesian stock exchange and the company's official website. The data analysis used is
descriptive analysis, normality testing and hypothesis testing using SPSS 25 software. Based
on the results of this research, earnings quality has a significant positive effect on capital
costs and readability has no significant effect on capital costs of mining sector companies
listed in BEI for the 2019 - 2022 period.
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PENDAHULUAN
Perkembangan pasar modal di Indonesia tampak dengan bertambah banyak perusahaan

yang terdaftar di BEI dan semakin meningkatnya kebutuhan akan informasi. oleh karena itu,
kebutuhan investor akan informasi mengenai biaya investasi atau penyertaan modal menjadi
sangat penting. Perusahaan bisa mengeluarkan obligasi ataupun saham untuk diperdagangkan
di pasar modal untuk dapat menerima pendanaan dari pemberi pinjaman. Saham merupakan
bukti kepemilikan sebuah perusahaan, sedangkan obligasi merupakan surat bukti utang dari
perusahaan yang menerbitkan obligasi tersebut. Dengan menerbitkan saham ataupun obligasi,
perusahaan dapat mengeluarkan biaya sebagai imbalan atas modal yang diberikan kepada
perusahaan oleh kreditor maupun investor. Biaya yang dikeluarkan disebut dengan biaya
modal.

Menurut Brigham & Houston (2011) bagi investor, biaya modal mencerminkan tingkat
pengembalian yang diperlukan untuk menjamin keamanan operasi bisnis mereka. Tingkat
pengembalian inilah yang menjadi faktor yang dapat memberi motivasi kepada investor
untuk berinvestasi. Menurut Persakis & Iatridis (2017), biaya modal suatu perusahaan dapat
dipengaruhi oleh kualitas laba. Dewi & Putri (2015) berpendapat bahwa salah satu indikator
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kualitas laba adalah arus kas operasi, dimana semakin bertambah besarnya rasio dari arus kas
operasi terhadap laba maka kualitas laba akan semakin dianggap baik. Banyak perusahaan
yang mempunyai laba tinggi namun tidak mampu membayar dividen dan melunasi utangnya,
karena kurangnya likuiditas, sehingga perusahaan akan kesulitan dalam operasional usahanya.
Oleh karena itu, informasi mengenai laba yang dihasilkan perusahaan berkaitan dengan arus
kas operasi perusahaan.

Perusahaan dapat mempengaruhi biaya modal dengan mengurangi asimetri informasi
dengan meningkatkan kualitas laba. Ketika tingkat asimetri informasi rendah maka
kepercayaan dan rasa aman investor terhadap perusahaan akan meningkat. Keadaan ini
mengunjukkan informasi dari laba sangat berperan penting dalam mengurangi biaya modal
karena calon investor bereaksi terhadap informasi yang dikeluarkan perusahaan (Lahaya,
2017). Di sisi lain, cakupan pengungkapan keuangan yang lebih kompleks saat ini mulai
mengkhawatirkan, mendorong regulator dan pelaporan keuangan internasional untuk
mengimplementasikan proyek penyederhanaan laporan keuangan untuk meningkatkan
keterbacaan. Pembacaan laporan tahunan harus diperhatikan oleh perusahaan, hal ini
didasarkan pada karakteristik laporan tahunan yang harus dipenuhi oleh perusahaan, seperti
SFAC no. 8 Poin 1 bahwa pengguna seharusnya dapat dengan mudah memahami laporan
keuangan, namun jarang ada penelitian yang mengukur kemampuan pembaca dalam
memahami laporan keuangan. Artinya, perusahaan belum memiliki bukti empiris sejauh
mana penerima laporan keuangan memahami isi laporan keuangan yang dibacanya.

Salah satu indikator kualitas pengungkapan adalah keterbacaan. Keterbacaan dapat
dianggap sebagai ukuran kompleksitas tekstual. Dalam arti luas, keterbacaan mengacu pada
kemudahan kata dan kalimat (teks) dapat dipahami dan dibaca (seberapa mudah memahami
dan membaca teks) dengan kecepatan optimal (Drago, Ginesti, Pongelli, & Sciascia, 2018;
Fakhfakh, 2016). Oleh karena itu, keterbacaan merupakan pertimbangan penting dalam
proses komunikasi antara manajemen dengan pemegang saham dan pemegang utang
perusahaan. Ketika pengungkapan informasi keuangan menjadi rumit, laporan tahunan
menjadi kurang terbaca, yang tentunya mempengaruhi kemampuan investor untuk
memproses informasi dan mengganggu penilaian serta pengambilan ketetapan (Hasan &
Habib, 2020). Manajemen mengungkapkan informasi yang diperlukan dalam gaya
keterbacaan yang efektif untuk membantu pemegang sahamnya memperoleh informasi untuk
menentukan risiko dan ketidakpastian mengenai kinerja perusahaan dan untuk menilai
pengembalian keputusan yang diperlukan. Hal tersebut tentu akan berdampak kepada biaya
modal perusahaan.

Penelitian ini merujuk pada penelitian Ezat (2019) perbedaan dari penelitian kali ini
dengan penelitian sebelum adalah teori dimana penelitian sebelumnya menggunakan teori
keagenan sedangkan penelitian kali ini menggunakan signaling teori. Alasan menggunakan
teori tersebut dikarenakan teori agensi lebih relevan ketika membahas masalah seperti
maslaah kepentingan diantara manajemen dan para pemegang saham. Namun, dalam konteks
biaya modal perusahaan, fokus utamanya adalah pada tingkat pengembalian yang diperlukan
oleh investor dan kreditor, dan bagaimana faktor-faktor seperti kualitas laba dan readability
dapat memengaruhi persepsi mereka tentang risiko dan keuntungan.

Proksi pengukuran readability yang digunakan juga berbeda dengan penelitian
sebelumnya dimana peneliti sebelumnya menggunakan pengukuran LIX untuk mengukur
keterbacaan laporan sedangkan pada penelitian ini menggunakan pengukuran Index Gunning
Fog untuk mengukur keterbacaan laporan. Alasan memilih Indeks FOG dikarenakan lebih
cocok untuk mengukur readability dalam teks formal atau akademis dalam bahasa Inggris. Ini
sering digunakan untuk menilai tingkat kesulitan dalam bahan bacaan seperti artikel jurnal,
esai, atau dokumen resmi. Sedangkan rumus LIX mungkin lebih sesuai untuk teks yang lebih
informal atau berisi banyak kata-kata khusus, seperti teks sastra atau percakapan sehari-hari.
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Alasan pemilihan sektor pertambangan adalah industri tersebut memiliki karakteristik
yang unik dalam hal operasional dan keuangan. Perusahaan pertambangan seringkali
memerlukan investasi besar dalam aset fisik dan beroperasi di lingkungan yang sangat
beresiko. Karena itu penting untuk memahami kualitas laba dan readability mempengaruhi
biaya modal dalam industri ini. Tujuan penelitian yaitu untuk menganalisiss suatu pengaruh
dari kualitas laba dan keterbacaan terhadap biaya modal pada perusahaan pertambangan yang
terdaftar dibursa efek Indonesia.

REVIU LITERATUR DAN HIPOTESIS
Signaling Theory

Signaling theory dikembangkan oleh Spence pada tahun 1973, yang mendefinisikan
sinyal sebagai informasi yang secara akurat menggambarkan suatu masalah kepada pihak
eksternal. Teori sinyal ini mengaitkan dua belah pihak yaitu pihak manajemen yang memberi
informasi berupa sinyal kepada pihak luar dan pihak eksternal yang menerima informasi
tersebut. Signaling theory menjelaskan bahwa perusahaan memiliki insentif untuk berbagi
informasi keuangan dengan pihak eksternal. Teori ini mendefinisikan signaling sebagai
sarana dimana penyedia informasi dapat menjelaskan suatu hal secara akurat kepada pihak
lain agar bersedia berinvestasi meskipun dalam kondisi ketidakpastian. Oleh karena itu,
informasi yang diberikan perusahaan sangat penting dalam pengambilan keputusan investasi
pihak luar perusahaan. Teori sinyal menyatakan bahwa manajemen perusahaan dapat
menggunakan sinyal-sinyal tertentu dalam laporan keuangannya untuk memberikan informasi
tambahan kepada investor dan kreditor tentang kinerja perusahaan yang akan berdampak
pada biaya modal perusahaan.

Biaya Modal
Biaya modal suatu perusahaan adalah tingkat pengembalian minimum yang diperlukan

investor untuk memberikan modal kepada perusahaan. Biaya modal mencerminkan jumlah
keuntungan yang diharapkan investor untuk menggantikan risiko yang dihadapi ketika
menginvestasikan modal dalam suatu bisnis. Menurut Brigham & Houston (2013), biaya
modal perusahaan adalah tingkat pengembalian yang diharapkan oleh pemegang saham dan
kreditor suatu perusahaan sebagai imbalan atas risiko yang dihadapi ketika menanamkan
modal ke dalam perusahaan. Tingginya biaya modal suatu perusahaan berarti perusahaan
harus membayar bunga atau dividen yang lebih tinggi kepada pemegang saham atau kreditor
sebagai imbalan atas risiko yang diambil investor ketika menanamkan modalnya pada
perusahaan tersebut.

Readability
Kemampuan membaca informasi narasi akuntansi diartikan sebagai tingkat

keberhasilan maupun kesulitan dalam menyampaikan suatu informasi akuntansi
(Hadayatullah dan Setyaningrum 2018). IAI menyatakan dalam kerangka konseptual
pelaporan keuangan bahwa pelaporan keuangan harus dapat memenuhi karakteristik kualitatif
tertentu dimana salah satunya merupakan kemudahan pemahaman. Karakteristik ini terkait
dengan keterbacaan.

Kualitas Laba
Secara umum, kualitas laba adalah terkait dengan atribut yang relevan seperti

besarnya akrual, persistensi dan konservatisme. Kualitas laba merujuk pada kemampuan
informasi keuangan suatu perusahaan untuk merefleksikan kondisi sebenarnya dari kinerja
perusahaan. Menurut Dechow & Schrand (2004) Laba dengan kualitas tinggi harus memiliki
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tiga karakteristik yaitu dapat mencerminkan kinerja operasi perusahaan masa kini,
memberikan indikator kinerja perusahaan masa depan yang baik dan dapat digunakan sebagai
tolok ukur yang baik untuk mengevaluasi kinerja perusahaan.

Pengaruh Kualitas Laba terhadap Biaya Modal
Kualitas laba merupakan kemampuan perusahaan dalam menyajikan laporan

keuangan yang dapat diandalkan dan juga akurat. Di sisi lain, biaya modal mengacu pada
biaya yang diperlukan untuk memperoleh modal investasi. Laba dikatakan berkualitas tinggi
apabila menyediakan informasi lebih mengenai kondisi kinerja keuangan perusahaan yang
relevan untuk keputusan tertentu oleh pembuat keputusan tertentu (Dechow, Ge, & Schrand,
2010). Kualitas laba yang buruk tentu akan memberikan dampak kepada biaya modal suatu
perusahaan. Karena kualitas laba sangat berperan penting bagi investor dalam mengambil
keputusan untuk berinvestasi.

Perusahaan dengan reputasi yang baik dalam menyajikan laporan keuangannya yang
akurat dan dapat dipercaya cenderung lebih menarik bagi investor. Investor tentu akan lebih
mempercayai informasi yang diberikan oleh perusahaan dan akan cenderung lebih bersedia
untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut.

Ada beberapa alasan mengapa kualitas laba yang lebih tinggi dapat mengurangi biaya
modal perusahaan. Salah satunya, perusahaan yang memiliki reputasi yang baik dalam
menyajikan laporan keuangannya yang akurat dan dapat dipercaya cenderung lebih menarik
bagi investor potensial. Investor akan lebih percaya pada informasi yang diberikan oleh
perusahaan dan akan cenderung lebih bersedia untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut.

Penelitian Carmo, Moreira, & Miranda (2016) kualitas laba berpengaruh negatif
terhadap biaya utang untuk perusahaan swasta Portugis dan penelitian dari Lahaya (2017)
kualitas laba berpengaruh negatif terhadap biaya modal ekuitas.
H1 : Kualitas Laba berpengaruh Negatif terhadap Biaya Modal

Pengaruh Readability terhadap Biaya Modal
Readability merupakan kemudahan dalam memahami isi dari laporan keuangan

sebuah perusahaan. Semakin mudah laporan keuangan dibaca dan dipahami, semakin tinggi
kemungkinan investor akan mampu mengevaluasi kinerja perusahaan dan risiko investasi
dengan lebih baik. Perusahaan yang memiliki laporan keuangan yang lebih mudah untuk
dibaca dan dipahami cenderung memiliki biaya modal yang lebih rendah, karena investor
merasa lebih percaya dan yakin dalam menjalankan investasi pada perusahaan tersebut.

Sebaliknya, perusahaan dengan laporan keuangan yang sulit dibaca dan dipahami
cenderung memiliki biaya modal yang lebih tinggi, karena investor merasa lebih sulit untuk
mengevaluasi risiko investasi dan prospek pertumbuhan perusahaan.

Perusahaan yang mampu menghasilkan laporan keuangan yang mudah dibaca dan
dipahami oleh investor dan kreditor dapat memberikan sinyal bahwasanya perusahaan
memiliki transparansi dan akuntabilitas yang baik, sehingga dapat menurunkan biaya modal
perusahaan. Sejalan dengan penelitian oleh Rijba (2021) dan Ezat (2019) mengungkapkan
hubungan negatif antara keterbacaan dan biaya ekuitas.
H2 : Readability berpengaruh Negatif terhadap Biaya Modal

METODE PENELITIAN
Metode yang digunakan penelitian ini yaitu metode kuantitatif. Dimana penelitian ini

bertujuan untuk menganalisis pengaruh dari variabel dependen terhadap variabel independen
khususnya variabel kualitas laba dan keterbacaan terhadap biaya modal. Populasi penelitian
ini menggunakan perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI pada tahun 2019 - 2022.
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Untuk pemilihan sampel yaitu menggunakan teknik purposive sampling dan kriterianya
sebagai berikut:

Sumber : Data diolah, 2023

Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu berupa annual report yang diperoleh
dari web resmi masing-masing perusahaani dan web resmi bursa efek Indonesia
(www.idx.co.id). Teknik pengumpulan data menggunakani teknik dokumentasi.

Defenisi operasional dan pengukuran variabel
Biaya modal

Biaya modal perusahaan merupakan biaya yang dikeluarkani untuk memperoleh
modal, baik berupa utang, saham, atau laba ditahan guna membiayai investasi suatu
perusahaan. Untuk menghitung biaya modal pada penelitian ini kami menggunakan rumus
biaya modal rata-rata tertimbang (WACC). Megikuti ezat (2019), penelitian ini mengukur
biaya modal sebagai berikut :

]

Kualitas laba
Kualitas laba yaitui kemampuan suatu laba untuk menggambarkan laba aktual

perusahaan dan dapat membantuI memprediksi laba di yang akani datang. Perusahaan yang
memperoleh laba yang tinggi akan melaporkan keuntungannya secara transparan.
Keuntungan yang berkualitas tinggi dapat dihasilkan dengan uang tunai (Murniati dan Rupa,
2018). Pengukuran kualitas laba dalam penelitian ini menggunakan model/metode dari
(Penman & Zhang, 2002), dimana semakin tinggi nilai rasio makaisemakin tinggii kualitas
laba :

Readability
Untuk menghitung tingkat readability atau keterbacaan penelitian ini menggunakan

laporan direksi yaitu laporan tersebut merupakan salah satu sarana komunikasi yang
digunakan perusahaan dalam menyampaikan informasi naratif dan pengguna laporan
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keuangan dapat melihat uraian terkait dengan kinerja dari perusahaan, serta gambaran tentang
prospek usaha.

Penelitian ini menggunakan Indeks Gunning Fox (Rahman & Kartika, 2021);
(Ertugrul dkk, 2017); (Absari & Rahman, 2020) untuk menentukan keterbacaan laporan
tahunan. Metode indeks kabut (Gunning fog index) digunakan karena relevansinya yang
berfokus pada kompleksitas membaca dengan memperhatikan jumlah kata dengan banyak
kata yang sulit dibaca dan jumlah kata dengan lebih dari satu kata. Rumus untuk menghitung
indeks kabut menggunakan Gunning Fog Index adalah:

Fog ≥ 18 = Bacaan tidak bisa dibaca
Fog 14-18 = Bacaan termasuk sulit untuk dibaca
Fog 12-14 = Bacaan ideal
Fog 10-12 = Bacaan dapat diterima secara umum
Fog 8-10 = Bacaan digolongkan untuk dibaca anak kecil.

Teknik analisis data
Analisis deskriptif

Suatu teknik analisis yang mendeskripsikan atau menjelaskan data survei dalam
bentuk nilai minimum, maksimum, mean (rata-rata), simpangan baku, jumlah, rentang.
Statistik deskriptif menggambarkan data dalam bentuk informasi yang lebih terlihat jelas dan
dapat dengan mudah untuk dipahami.

Uji Normalitas
Menurut Ghozali (2018), uji normalitas dilakukaniuntuk memeriksa variabel

independen danidependen dalam suatu model regresi apakah berdistribusi normal atau tidak.
Rumus yang digunakan dalam uji normalitas ini adalah rumusiKolmogorov-Smirnov yang
menyatakan ketika tingkat dari signifikansi > 0,05 berarti data berdistribusi normal, dan jika
ketika tingkat dari signifikansi < 0,05 berarti dataztidak berdistribusi dengan normal.

Uji Hipotesis
Uji analisis linear berganda

Analisis regresi linear yang digunakan penelitian iniiyaitu untuk melihat pengaruh
variabel independen (Kualitas Laba dan Readability) terhadap variabel dependen (Biaya
Modal) dengan persamaan sebagai berikut :

Y = α + β1X1 - β2X2 + e

Uji Statistik T
Uji ini dapat diketahui dengan mengetahui tingkat signifikansi t masing-masing

variabel dalam keluaran regresi (tingkat signifikansi α = 0,05). Jika sig < 0,05 berarti variabel
independen mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen. Begitu sebaliknya.

Uji Statistik F
Kriteria dari uji f yaitu ketika tingkat signifikansi < 0,05 berarti bahwa variabel

independen secara simultan memengaruhi variabel dependen dan ketika tingkat dari
signifikansi > 0,05 artinya variabel independen tidak memengaruhi secara simultan/bersama-
sama variabel dependen.
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Uji Koefisien Determinasi
Koefisien pengukuran (R² yang disesuaikan) adalah nilai antara nol dan 1 (0 < r² < 1)

yang mengukur sejauh mana model menjelaskan variasi variabel dependen. Nilai ( 2) yang
kecil berarti kemampuan dari variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel
dependen sangat terbatas.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Penelitian
Analisis Statistik Deskriptif

Sebelum menganalisis suatu variabel penelitian dengan menggunakan uji rumus
statistik SPSS 25, terlebih dahulu diuraikan data variabel penelitian tersebut. Ini membantu
memberikan gambaran tentang variabel yang diselidiki. Tabel 2 di bawah ini menyajikan
statistik deskriptif seluruh perusahaan menjadi sampel dalam penelitian ini.

Tabel 2

Berdasarkan hasil dari tabel 2 dapat dilihat bahwasanya kualitas laba memperoleh
nilai rata – rata sebesar 1,4057789 sedangkan readability memiliki nilai rata – rata sebesar
18,3424511 dan untuk biaya modal nilai rata – rata nya sebesar -0,1135287. Nilai maksimum
untuk kualitas laba yaitu 9,72188 dan nilai terendahnya -,905266. Untuk readability nilai
maksimum yaitu 21,00356 dan nilai terendah 15,54324. Sedangkan untuk biaya modal nilai
maksimum sebesar 0,71163 dan nilai terendah -0,58329.

Uji Normalitas
Uji ini menggunakan uji one-sample Kolmogorov-Smirnov. Dimana suatu persamaan

regresi dapat dikatakan normal ketika nilai probabilitas uji Kolmogorov-Smirnov untuk
sampel > 0,05. Dari Tabel 3 terlihat bahwa nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov Asymp
Sig (dua sisi) > 0,05 atau 0,099 berarti data dapat dikatakan berdistribusi normal.

Tabel 3
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Uji Hipotesis
Uji hipotesis pada penelitian ini menggunakan SPSS 25. Hasil uji regresi linear

berganda atau multiple regression analysis terhadap hipotesis penelitian sebagai berikut
Tabel 4

Berdasarkan tabel diatas dapat dijelaskan bahwa nilai R2 (R kuadrat) uji koefisien
determinasi sebesar 0,105. Artinya biaya modal dijelaskan oleh sekitar 10,50% variabel
kualitas laba dan keterbacaan serta variabel sisanya 89,50% kemungkinan dipengaruhi oleh
variabel lainnya yang tidakdigunakan pada penelitina ini.

Tabel 5

Berdasarkan tabel diatas menunjukkan nilai F hitung sebesar 3,044 dan probabilitas
0,056 yang berada diatas 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel kualitas laba dan
readability secara simultan tidak mempengaruhi biaya modal.

Tabel 6

Berdasarkan tabel 6 dapat uraikan dengan persamaan regresi sebagai berikut:
Y = -0,672 + 0,030X1 + 0,028X2 + e
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Berdasarkan data tabel 6 dapat diketahui bahwasanya variabel kualitas laba
memperoleh t hitung sebesar 2,273 > t tabel 1.675 (α= 0,05 dan df = 55-3 = 52) dan koefisien
dari beta unstandardized 0,030 sedangkan tingkat signifikansi 0,027 yang lebih kecil dari
0,05. Keadaan ini menunjukkan kualitas laba berpengaruh positif signifikan terhadap biaya
modal. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa semakin tinggi kualitas laba yang dimiliki
suatu perusahaan maka biaya modal akan semakin rendah.

Sedangkan variabel readability memperoleh nilai t hitung sebesar 0,923 < t tabel
sebesar 1,675 dan koefisien dari beta unstandardized 0,028 dan tingkat signifikansi 0,360
yang > 0,05. Hal ini menunjukan bahwa readability tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap biaya modal.

Pembahasan
Pengaruh kualitas laba terhadap biaya modal

Berdasarkan hasil analisis regresi berganda, hipotesis pertama (H1) diterima sehingga
dapat disimpulkan kualitas laba mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap biaya modal
perusahaan. Hal ini terlihat dari hasil subtest dengan tingkat signifikansi 0,027 < 0,05, dan
koefisien βeta positif 0,030.

Hal ini menunjukan bahwasanya kualitas laba yang tinggi menyebabkan
meningkatnya biaya modal yang ditanggung perusahaan. Hal tersebut bisa saja terjadi karena
industri pertambangan merupakan salah satu industri yang mempunyai risiko paling besar
dibandingkan industri lainnya karena industri pertambangan memerlukan modal yang relatif
besar dan margin keuntungan memerlukan waktu yang tidak sedikit (Siringgo, 2020). Jika
perusahaan beroperasi dalam industri yang sangat berisiko atau memiliki ketidakpastian yang
tinggi, biaya modal mungkin tetap tinggi meskipun laporan keuangan berkualitas tinggi. Ini
karena risiko industri dapat lebih mendominasi keputusan pemberi pinjaman atau investor.

Usaha di bidang pertambangan merupakan suatu jenis kegiatan yang mempunyai
risiko tinggi, seperti risiko pasar yang berkaitan dengan perubahan harga bahan baku
pertambangan di pasar domestik dan internasional. Selama masa ketidakstabilan ekonomi
atau ketidakpastian di pasar keuangan, biaya modal dapat meningkat secara umum, terlepas
dari kualitas laporan keuangan. Hasil Penelitian ini sejalan dengan penelitian Efrina &
Faisal (2017) yang menunjukan Kualitas laba memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap biaya modal ekuitas.
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Pengaruh readability terhadap biaya modal
Berdasarkan hasil analisis regresi berganda, (H2) hipotesis kedua ditolak dan

disimpulkan bahwa keterbacaan tidak terdapat pengaruh yang signifikan kepada biaya modal.
Hal ini terlihat dari hasil subtes nilai signifikansinya sebesar 0,360 > 0,05 dan koefisien βnya
positif 0,028.

Hal ini menunjukan bahwa tinggi rendahnya readability atau keterbacaan laporan
keuangan dari suatu perusahaan belum tentu dapat menggambarkan tinggi rendahnya biaya
modal suatu perusahaan. Readability yang tinggi ataupun rendah juga belum tentu dapat
memberikan sinyal terhadap pengguna laporan keuangan terkait dengan biaya modal suatu
perusahaan. Hasil dari penelitian kali ini searah dengan penelitian-penelitian sebelumnya
yaitu oleh Ezat (2019) dimana readability tidak memiliki pengaruh yang cukup signifikan
terhadap biaya modal. Ketika investor ingin berinvestasi disuatu perusahaan mereka tidak
terlalu membutuhkan laporan tahunan terutama laporan dewan direksi untuk menjadi
pertimbangan dalam memutuskan berinvestasi atau tidak pada suatu perusahaan karena
dengan hasil ini menunjukan laporan naratif tersebut tidak berpengaruh kepada biaya modal
dari suatu perusahaan.

Faktor yang menyebabkan tidak berpengaruhnya readability terhadap biaya modal
perusahaan yaitu meskipun laporan keuangan yang lebih mudah dibaca dapat meningkatkan
pemahaman investor, itu tidak selalu mengubah persepsi risiko atau tingkat pengembalian
yang diharapkan, yang menjadi dasar biaya modal. Faktor-faktor yang cenderung menjadi
penentu utama biaya modal seperti risiko pasar, suku bunga, stabilitas pasar dan karakteristik
industri seringkali memiliki dampak yang jauh lebih besar dari pada readability laporan
keuangan. Tinggi rendahnya tingkat investasi bisnis disebabkan oleh perubahan tingkat suku
bunga. Dampak suku bunga akan mempengaruhi penawaran dan permintaan di pasar mata
uang domestik (Jofa, 2019). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Ezat (2019) yang
menunjukan readability tidak berpengaruh signifikan terhadap biaya modal perusahaan.

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN
Simpulan

Berlandaskan uraian di atas dapat ditarik kesimpulan bahwa variabel kualitas laba
yang digantikan oleh cash return ratio memiliki pengaruh positif yang bersifat signifikan
kepada biaya modal dari perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI periode
2019-2022. Variabel keterbacaan diukur menggunakan Gunning Fog Index Tidak terdapat
dampak kepada biaya modal perusahaan pada sektor pertambangan yang ada diBEI 2019-
2022.

Keterbatasan
Keterbatasan yang berpotensi mempengaruhi hasil dari penelitian yang dicapai adalah

penelitian kali ini hanya berfokus pada sektor pertambangan. Hal ini mengurangi kemampuan
generalisasi hasil ini dan mungkin hanya menjelaskan 10,50% koefisien determinasi
penelitian. Pengaruh variabel kualitas hasil dan keterbacaan. Hal ini menunjukkan masih
banyak variabel yang mempengaruhi biaya modal suatu perusahaan.

Saran Untuk Penelitian Selanjutnya
Karena terbatasnya penelitian, ada beberapa perihal yang bisa dijadaikan bahan untuk

pertimbangan peneliti yang akan datang yaitu dapat mempertimbangkan untuk memperluas
populasi dan sampel mulai tahun 2022 dan seterusnya, dibandingkan hanya sektor
pertambangan terdaftar diBEI 2019, juga dapat mempertimbangakan variabel-variabel lain
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yang mungkin mempengaruhi biaya modal perusahaan, dan peneliti selanjutnya juga dapat
membandingkan hasil penelitian dengan menggunakan metode yang berbeda.
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