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Abstract: Level of disclosure is a disclosure of the information provided as an attachment to the finan-
cial statements in the form of footnotes or additional. The main motive of investors to invest is to obtain
an optimal return because of certain risks. To obtain optimum returns investors need to assess the
condition of the company that became the object of investment is one of them by looking at financial
statements in which there is disclosure. This study was conducted to see the influence of the level of
disclosure on cost of equity capital firm with a control variable debt to equity ratio, size, beta, and
market to book value. This study takes a population index compass 100 companies listed on the Stock
Exchange the period of 2008. The method used to determine the sample was purposive sampling. Samples
obtained as many as 41 companies during the study period. Analytical techniques used in this study is
multiple regression. The results of simultaneous tests (F test) showed that the level of disclosure, Debt to
equity ratio, Size, Beta, Market to book value is significant effect simultaneously on the cost of equity
capital. Partial test results showed that the level of disclosure significant positive effect on the cost of
equity capital, Debt to equity ratio, a significant negative effect on the cost of equity capital,Size
significant negative effect on the cost of equity capital, Beta significant negative effect on the cost of
equity capital, Market to book value significantly negative effect on the cost of equity capital, R2
indicates that the variable X (DISCL, DE, SIZE, BETA and MB) can define a variable Y (KS) of 60.57%
while 39.43% influenced by other variables.

Keywords: Level of Disclosure (DISCL), Debt to Equity Ratio (DE), size, beta, market to book value
(MB) and the cost of equity capital (KS)

Sumber pendanaan bagi sebuah perusahaan dapat
berasal dari dana internal dan eksternal. Pendanaan
internal berupa laba yang didapatkan selama periode
tertentu. Sedangkan pendanaan eksternal dapat ber-
asal dari kreditur dan investor. Kondisi perekono-
mian pada saat ini, membuat para investor untuk
benar-benar berpikir matang sebelum melakukan
investasi. Mereka benar-benar membutuhkan
informasi-informasi dari pihak manajemen peru-
sahaan yang dapat membantu mereka untuk mem-
prediksikan tingkat risiko dan pengembalian yang akan
diterima dari investasi yang akan mereka lakukan.

Salah satu sarana penyampaian informasi
keuangan perusahaan kepada pihak-pihak di luar
perusahaan adalah melalui laporan keuangan. Infor-
masi yang diungkapkan dalam laporan keuangan
melalui keputusan ketua BAPEPAM No.Kep 38/
PM/1996 dikelompokkan menjadi dua yaitu, peng-
ungkapan wajib (enforced/mandatory disclosure)
dan pengungkapan sukarela (voluntary disclosure).
Pada umumnya perusahaan hanya mengungkapkan
informasi yang bersifat wajib. Sebab tingkat disclo-
sure yang tinggi membutuhkan cost yang tinggi pula
bagi manajemen. Cost yang dimaksud adalah
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kerugian yang dialami akibat disclosure yang dilaku-
kan. Misalnya, dengan adanya full disclosure, stra-
tegi perusahaan dapat ditiru atau dicuri oleh pihak-
pihak yang tidak bertanggungjawab. Hal ini sangat
jelas merugikan bagi pihak manajemen perusahaan.
Manajemen hanya akan mengungkapkan informasi
secara sukarela jika manfaat yang diperoleh dari
pengungkapan informasi tersebut lebih besar dari
biayanya (Eliot dan Jacobson dalam murni, 2003).
Hal ini pula yang menjadi dasar alasan perusahaan
menutup-nutupi informasi perusahaan kepada
investor sehingga akhirnya menyebabkan asimetri
informasi.

Asimetri informasi merupakan suatu kondisi di
mana pihak lain memiliki informasi yang tidak dike-
tahui oleh pihak lainnya. Asimetri informasi yang
terjadi antara manajer dan pemegang saham seba-
gai pengguna laporan keuangan yang menyebabkan
pemegang saham tidak dapat mengamati seluruh
kinerja perusahaan secara sempurna. Dalam keada-
an asimetri informasi tinggi, pemegang saham tidak
mempunyai informasi yang cukup untuk mengetahui
apakah laporan keuangan telah dimodifikasi atau
tidak.

Manajemen perusahaan tetap berusaha mem-
berikan informasi yang relevan, tepat waktu dan
bernilai bagi pihak investor. Karena laporan keuangan
yang tidak memberikan tingkat disclosure yang
memadai akan dipandang sebagai laporan keuangan
yang berisiko. Apabila investor menilai suatu peru-
sahaan berisiko tinggi berdasarkan laporan keuangan
yang dihasilkan, maka nilai return yang diharapkan
investor juga tinggi, yang pada akhirnya akan menye-
babkan tingginya biaya ekuitas/cost of equity (Lopez
dan Alencar; 2008). Untuk menghindari hal tersebut,
maka manajemen perusahaan tetap mengungkap-
kan informasi-informasi, baik yang bersifat wajib
maupun sukarela bagi investor.

Semakin tinggi pengungkapan informasi kepada
investor akan menarik minat investor dan juga me-
ngurangi risiko estimasi dan asimetri informasi, yang
pada akhirnya dapat mengurangi cost of equity.
Namun, tingkat disclosure yang tinggi juga tidak
menjamin bahwa cost of equity juga akan rendah.
Seperti yang terjadi pada perusahaan yang berma-
salah. Semakin banyak informasi yang diungkapkan,
maka pihak investor akan merasa semakin tinggi
tingkat risiko perusahaan sehingga return yang
diharapkan juga semakin tinggi yang pada akhirnya
mengakibatkan cost of equity juga ikut semakin
tinggi.

Dari beberapa keterbatasan tersebut maka di-
perlukan pengungkapan (disclosure) dalam memini-
malisir keterbatasan yang ada. Dalam menentukan
tingkat disclosure suatu perusahaan yang diduga
berpengaruh terhadap tingkat biaya ekuitas perusa-
haan yang bersangkutan tidaklah mudah. Pengaruh
tingkat disclosure terhadap biaya ekuitas adalah
suatu masalah yang menarik dan penting diteliti.
Beberapa penelitian telah dilakukan dan memberikan
hasil yang berbeda-beda.

Diantara beberapa penelitian terdahulu yaitu
Lopez dan Alencar (2008), meneliti hubungan antara
Level of disclosure dan Cost of equity capital
pada sejumlah perusahaan yang listed di Sao Paulo
Stock Exchange. Lopez dan Alencar (2008), meng-
gunakan sampel sebanyak 50 saham yang paling
likuid di Sao Paulo Stock Exchange (BOVESPA).
Level of disclosure diukur dengan menggunakan
Brazilian Corporate Disclosure Index (BCDI)
yang mengukur Disclosure dengan menggunakan
lebih dari 6 dimensi yang meliputi informasi umum
mengenai perusahaan; hubungan antara manajer dan
karyawan; informasi non finasial mengenai pasar,
penjualan, dan produk; perkiraan ke depan, diskusi
dan analisis data keuangan; dan informasi lainnya.
Hasil dari penelitian yang dilakukan Lopez dan Alencar
(2008), menunjukkan bahwa terdapat hubungan
yang negative antara Disclosure dan Cost of equity
capital.

Botosan (1997), meneliti hubungan antara ting-
kat pengungkapan sukarela dengan cost of equity
capital, dengan meregresikan cost of equity capital
(yang dihitung berdasarkan market beta), ukuran
perusahaan dan tingkat pengungkapan yang diukur
dengan skor yang dikembangkan sendiri oleh pe-
neliti. Hasil penelitian menunjukkan bahwa semakin
besar tingkat pengungkapan akuntansi yang dilaku-
kan oleh perusahaan, semakin rendah cost of equity
capital-nya. Dalam pengujian hipotesisnya yang
kedua, Botosan membagi sampel perusahaan men-
jadi dua kelompok yaitu, perusahaan yang menarik
banyak analis keuangan dan perusahaan yang me-
narik sedikit analis keuangan. Dengan pembagian
sampel penelitian tersebut, Botosan berusaha mene-
liti signifikansi hubungan Level of disclosure dan
cost of equity capital pada kedua subsampel terse-
but. Hasil penelitian tersebut menyimpulkan bahwa
terdapat hubungan yang kurang signifikan pada
perusahaan yang banyak menarik analis keuangan.

Penggunaan objek pada penelitian ini yaitu
index kompas 100, hal tersebut dikarenakan index
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ini memang dibuat oleh Bursa Efek Indonesia bekerja
sama dengan Harian Kompas untuk mempermudah
investor memilih saham yang terbaik. Indeks ini
pertama kali diluncurkan pada tanggal 10 Agustus
2007. Saham-saham yang terpilih untuk dimasukkan
dalam Indeks Kompas-100 ini selain memiliki likui-
ditas yang tinggi, serta nilai kapitalisasi pasar yang
besar, juga merupakan saham-saham yang memiliki
fundamental dan kinerja yang baik. Saham-saham
yang termasuk dalam Kompas-100 diperkirakan
mewakili sekitar 70–80% dari total nilai kapitalisasi
pasar seluruh saham yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia.

Tujuan utama Bursa Efek Indonesia dalam
penerbitan Indeks Kompas-100 ini antara lain guna
penyebarluasan informasi pasar modal serta meng-
gairahkan masyarakat untuk mengambil manfaat
dari keberadaan Bursa Efek Indonesia, baik untuk
investasi maupun mencari pendanaan bagi perusa-
haan dalam mengembangkan perekonomian nasional.
Manfaat dari keberadaan indeks ini yakni membuat
s u a t u  a c u a n  ( benchmark) baru bagi investor untuk
melihat ke arah mana pasar bergerak dan kinerja
portofolio investasinya. Dengan adanya indeks ini
tentu sangat membantu para investor memilih mana
saham yang paling tepat utuk digunakan sebagai
portofolio saham, namun bukan berarti tidak memer-
lukan analisis lagi.

Penelitian ini menggunakan tahun 2008, dikare-
nakan pada tahun tersebut merupakan tahun yang
dapat dilakukannya pengambilan data sesuai dengan
data yang dibutuhkan oleh peneliti. Selain itu tahun
2008 merupakan tahun yang up-to-date karena
dengan penelitian pada tahun yang up-to-date ini
diharapkan dapat membantu investor dalam melaku-
kan penilaian investasi yang baik. Berdasarkan uraian
tersebut, maka penulis tertarik untuk melakukan pe-
nelitian dan untuk mengetahui bagaimana Pengaruh
Level of disclosure terhadap Cost of equity capital
Dengan Variabel Kontrol Debt to equity ratio, Size,
Beta dan Market to book value pada Index Kompas
100. Dan dapat diambil rumusan masalah sebagai
berikut: ”Apakah Level of disclosure memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap Cost of equity
capital dengan variabel kontrol Debt to equity
ratio,Size, Beta dan Market to book value pada
Index Kompas 100?”

KAJIAN TEORI DAN PENGEMBANGAN
HIPOTESIS

Cost Of Equity Capital

Secara singkat pengertian biaya modal adalah
tingkat pengembalian yang dipersyaratkan oleh in-
vestor terhadap perusahaan. Biaya modal (cost of
capital) yang sering digunakan dalam keputusan
penganggaran perusahaan adalah rata-rata tertim-
bang berbagai jenis modal yang digunakan oleh peru-
sahaan, misalnya hutang, preferred stock dan
common equity (Brigham dan Houston, 2001:298).
Thecost of common equity capital sama dengan
biaya laba ditahan, maksudnya adalah opportunity
cost yang dihadapi perusahaan dengan menahan
laba untuk kemudian diinvestasikan kembali pada
peluang investasi yang muncul daripada membagi-
kan laba tersebut kepada para investor dalam bentuk
dividen. Cost of common equity capital atau dising-
kat cost of equity capital adalah rate of return
yang dipersyaratkan oleh para pemegang saham
terhadap saham biasa perusahaan (Brigham dan
Houston, 2001:317).

Menurut Brigham dan Houston (2001), Cost of
equity capital dapat dihitung dengan menggunakan
tiga pendekatan yang berbeda. Pendekatan-pendekatan
tersebut diantaranya adalah:

Pendekatan CAPM (Capital Asset Pricing
Model)

Langkah pertama dalam perhitungan CAPM
adalah dengan menentukan beta perusahaan, kemu-
dian mengalikan beta ini dengan return market yang
telah dikurangi dengan risk free rate untuk menda-
patkan risk premium dan kemudian menambahkan
risk premium pada risk-free rate. Secara mate-
matis dapat dirumuskan sebagai berikut:

  iRRRK RFMRFs   (2.1)

Keterangan:

sK =Biaya modal ekuitas

RFR =Risk-Free Rate

MR =Expected rate of return on the market

i =Beta Perusahaan

Pendekatan Bond-Yield-plus-Risk-Premium

Para analis keuangan yang tidak yakin pada
CAPM sering menggunakan prosedur subjektif (ad
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hoc) untuk menentukan cost of equity capital
perusahaan dengan menambahkan penilaian premi
risiko sekitar 3 hingga 5% pada tingkat bunga hutang
jangka panjang perusahaan. Pendekatan ini dapat
dirumuskan secara sistematis sebagai berikut:

sK  = Bond yield + Risk premium       (2.2)

Pendekatan Dividen-Yield-Plus-Growth-Rate

Pendekatan ini juga sering disebut Discounted
Cash Flow (DCF), yaitu dengan menambahkan
tingkat pertumbuhan yang diharapkan pada tingkat
dividen yield yang diharapkan. Secara matematis,
pendekatan ini dapat dirumuskan:

sK  = Growth
P

D


0

1
 (2.3)

Keterangan:

sK = Cost of Equity Capital

1D = Dividen

0P = Stock Price
Growth = Tingkat Pertumbuhan

Penelitian ini merupakan replikasi penelitian
yang dilakukan oleh Lopez dan Alencar (2008).
Dalam penelitiannya, mereka menghitung cost of
equity capital dengan menggunakan rumus yang
diperoleh dari Price-earning Growth Ratio (PEG)
yang menunjukkan fungsi dari earning dan pertum-
buhan earning perusahaan. Rumus ini digunakan
karena dianggap lebih representatif untuk menguji
keterkaitan antara level of disclosure dengan cost
of equity capital serta dikarenakan kepraktisan dan
kepatuhan terhadap proxy lain dari biaya modal,
Salam dan Leuz (2005). Rumus ini telah banyak
digunakan oleh beberapa peneliti lain di luar negeri,
antara lain: Hail dan Leuz (2005), Ohlson dan Juettner
(2005), dan Francis, et al. (2005). Rumus yang digu-
nakan untuk menghitung cost of equity capital
dalam penelitian ini adalah:

)4.2(. 2
1 
 t

t

t growth
P

eps
Ks

Keterangan:

Ks = Cost of Equity Capital
eps

t+1
= earning per share yang diprediksikan

untuk tahun t+1
Pt = Stock Price untuk tahun t
growth

t+2
= growth rate untuk earning per share

diantara periode t+1 dan t

Dalam penelitian ini digunakan rumus EPS
(earning per share) untuk menghitung Cost Of
Equity Capital, hal ini dikarenakan EPS merupakan
laba perlembar saham yang akan didapatkan oleh
pemegang saham/investor. Definisi tersebut sesuai
dengan pernyataan (Steward dalam Lopez &
Alencar, 2008) tentang cost of equity capital, yaitu
biaya opportunity yang besarnya adalah sama
dengan total hasil yang diharapkan investor untuk
diterima dari pilihan investasi lain yang memiliki risiko
yang sebanding. Jadi bisa di ambil kesimpulan bahwa
memang EPS berkaitan dengan Cost Of Equity
Capital, jika tingkat bunga perlembar saham tinggi/
naik maka laba yang akan diterima investor dari
pilihan investasi yang dilakukan akan tinggi pula
begitu juga sebaliknya. Selain itu menurut Ross (2006),
biaya ekuitas mengacu pada tingkat pengembalian
yang merupakan hak investor atas investasinya pada
suatu perusahaan tertentu.

Disclosure

Weygandt, et al. (1999:526), menyatakan bahwa
menentukan seberapa cukup disclosure itu dapat
dilakukan sangatlah sulit. Akuntan dapat mengung-
kapkan semua kejadian finansial dan kemungkinan
yang ada, namun informasi akuntansi harus tetap
dipadatkan dan disatukan untuk membuatnya mudah
dimengerti. Penyediaan informasi tambahan
memerlukan biaya yang tidak sedikit, dan biasanya
keuntungan dari adanya informasi itu sendiri lebih
rendah dari biaya yang dibutuhkan. Banyak perusa-
haan tidak setuju dengan standar akuntansi yang
overload, yang terlalu menekan mereka untuk
mengungkapkan informasi yang bersifat rahasia.
Jadi, dapat disimpulkan bahwa untuk menentukan
di mana batasan itu harus dibuat tidaklah mudah.
Kelengkapan pengungkapan informasi perusahaan
dalam laporan tahunan tidak bersifat statis, tetapi
meningkat sejalan dengan perkembangan pasar mo-
dal dan dinamika sosial di negara yang bersangkutan.
Kelengkapan pengungkapan informasi selalu me-
ngalami perubahan seiring dengan proses transfor-
masi yang terjadi dari tahun ke tahun, hal ini didasar-
kan pada kenyataan bahwa kelengkapan pengung-
kapan informasi dalam laporan tahunan dipengaruhi
oleh faktor-faktor sosial, kebutuhan akses perusa-
haan terhadap modal dan perkembangan regulasi
pengungkapan informasi yang dikeluarkan oleh
lembaga yang berwenang.

Bapepam sebagai badan pengawas telah me-
ngeluarkan beberapa keputusan yang berkaitan
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dengan pengungkapan informasi dalam laporan
tahunan. Keputusan-keputusan Bapepam tersebut
antara lain Keputusan Nomor 38/PM/1996 tentang
laporan tahunan. Isi dari keputusan tersebut adalah
setiap perusahaan yang telah melakukan penawaran
umum saham dan telah menjadi perusahaan publik
diwajibkan menyediakan laporan tahunan dan me-
ngirimkannya ke Bapepam. Laporan tahunan terse-
but harus memuat beberapa pengungkapan tertentu
yaitu ikhtisar data keuangan, analisis dan pemba-
hasan manajemen, laporan manajemen dan laporan
keuangan yang telah diaudit.

Metode Scoring adalah pemberian nilai untuk
setiap unsur catatan atas laporan keuangan yang
harus diungkapkan oleh setiap perusahaan (Murni,
2002). Dalam penelitian ini, pengukuran tingkat
disclosure sama dengan penelitian yang dilakukan
oleh Lopez dan Alencar (2008) yang menggunakan
metode scoring. Scoring dalam penelitian ini mem-
berikan nilai nol atau satu pada kriteria-kriteria
disclosure yang telah ditentukan sebelumnya, yang
terdapat catatan atas laporan keuangan setiap peru-
sahaan. Scoring ini perlu dilakukan untuk memper-
mudah proses pengukuran tingkat disclosure setiap
perusahaan.

Variabel level of disclosure mengukur berapa
banyak butir laporan keuangan yang diungkap oleh
perusahaan yang dapat dinyatakan dalam bentuk
Disclosure Index yang digunakan oleh Lopez dan
Alencar (2008), serta Botosan (1997). Butir peng-
ungkapan laporan keuangan yang diukur meliputi
yang bersifat wajib (mandatory) maupun sukarela
(voluntary), dengan skor antara 0 sampai dengan
47.

Indeks pengungkapan untuk setiap perusahaan
sampel diperoleh dengan cara berikut: (1) Memberi
skor untuk setiap item disclosure, di mana jika suatu
item diungkapkan diberi nilai satu dan jika tidak
diungkapkan akan diberi nilai nol. (2) Skor yang
diperoleh setiap perusahaan dijumlahkan untuk
mendapatkan skor total. (3) Menghitung Disclosure
Index dengan cara membagi total skor yang diper-
oleh dengan total skor diharapkan dapat diperoleh
oleh perusahaan. Sehingga perhitungan untuk men-
cari angka indeks ditentukan dengan informasi seba-
gai berikut:

)6.2(
K

n
Indeks

Keterangan:
n : jumlah butir pengungkapan yang dipenuhi
K : jumlah semua butir yang mungkin dipenuhi

Daftar item disclosure terbagi dalam enam
bagian dengan masing-masing bagian mempunyai
komponen tersendiri seperti yang ditunjukkan pada
lampiran.

Debt To Equity Ratio

Dalam mengukur risiko, fokus perhatian inves-
tor terutama ditujukan pada prospek laba dan per-
kiraan arus kas, namun tetap tidak boleh diabaikan
pentingnya memperhatikan keseimbangan antara
proporsi aktiva yang didanani oleh kreditur dan yang
didanai oleh pemilik perusahaan. Keseimbangan
proporsi antara aktiva yang didanai oleh kreditur
dan yang didanai oleh pemilik perusahaan diukur
dengan debt to equity ratio.

Syahrul dan Nizar (2000:263), menjelaskan
debt to equity ratio adalah total hutang dibagi dengan
total equity pemegang saham. Rasio ini mem-
perlihatkan sampai seberapa jauh ekuitas pemilik
dapat meredam klaim kreditor apabila terjadi likui-
dasi. Debt to equity ratio menandakan struktur pe-
modalan usaha lebih banyak memanfaatkan hutang-
hutang relative terhadap ekuitas. Semakin besar
debt to equity ratio mencerminkan risiko perusahaan
yang relatif tinggi.

Hal yang sama dikemukakan oleh Weston dan
Brigham (1998:227) bahwa debt to equity ratio
mengukur perbandingan antara dana yang disediakan
oleh pemilik perusahaan dengan dana yang berasal
dari kreditur perusahaan, dan hal ini mengandung
berbagai implikasi. Pertama, para kreditor akan
melihat modal sendiri perusahaan untuk menentukan
besarnya margin pengaman (margin of safety). Jika
pemilik hanya menyediakan sebagian kecil dari se-
luruh pembiayaan, maka risiko perusahaan ditang-
gung oleh para kreditor. Kedua, dengan mencari
dana yang berasal dari hutang, pemilik memperoleh
manfaat mempertahankan kendali perusahaan
dengan investasi terbatas. Ketiga, jika perusahaan
memperoleh laba yang lebih besar dari dana yang
dipinjam daripada yang harus dibayar sebagai bunga,
maka hasil pengembalian kepada para pemilik akan
meningkat. Debt to equity ratio dihitung dengan
menggunakan persamaan:
Debt to equity ratio = ………………………(2.7)

Size

Ukuran perusahaan merupakan salah satu fak-
tor yang mempengaruhi keinginan investor untuk
melakukan investasi pada suatu saham perusahaan.
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Ukuran perusahaan menunjukkan aktivitas yang
dimiliki oleh perusahaan (Sujoko dan Soebiantoro,
2005). Ukuran yang besar terkadang dianggap seba-
gai sinyal yang baik bagi investor, sebab perusahaan
yang besar memiliki akses pendanaan yang lebih
baik terhadap sumber daya kunci, baik sumber daya
manusia maupun non manusia. Ukuran perusahaan
(firm size) menunjukkan besar kecilnya perusahaan
yang dapat dilihat dari tingkat penjualan, jumlah
tenaga kerja, jumlah asset yang dimiliki atau dari
nilai kapitalisasi pasar.

Lopez dan Alencar (2008) mengatakan bahwa
besar kecilnya perusahaan akan mempengaruhi
kemampuannya dalam menanggung resiko yang
mungkin timbul akibat berbagai situasi yang dihadapi
perusahaan berkaitan dengan kegiatan operasional-
nya. Perusahaan yang besar umumnya memiliki risi-
ko yang kecil dibandingkan dengan perusahaan yang
kecil. Perusahaan kecil cenderung menggunakan
banyak hutang dalam struktur modalnya. Perusahaan
besar biasanya mempunyai kemampuan yang lebih
baik dalam menghadapi risiko maupun memperluas
atau mengembangkan operasional perusahaan. Dalam
penelitian ini, ukuran perusahaan dihitung dengan
menggunakan rumus:
Size (UkuranPerusahaan) = Log (Total Asset)..(2.8)

Beta

Ukuran relatif risiko sistematis juga dikenal
sebagai koefisien beta. Beta merupakan koefisien
statistik yang menunjukkan ukuran resiko relatif
suatu saham terhadap portofolio pasar. Jogiyanto
(2003) menyatakan bahwa beta merupakan pengu-
kur volatilitas return suatu sekuritas atau portofolio
relatif terhadap risiko pasar. Volatilitas dapat diartikan
sebagai fluktuasi dari return-return suatu sekuritas
atau portofolio dalam suatu periode waktu tertentu.
Semakin besar fluktuasi return suatu saham terha-
dap return pasar, semakin besar pula beta saham
tersebut. Demikian sebaliknya semakin kecil
fluktuasi return suatu saham terhadap return pasar,
maka semakin kecil pula beta saham tersebut
(Jogiyanto, 2003). Beta sebagai suatu ukuran risiko
dapat digunakan sebagai suatu estimator berupa
return yang akan diperoleh investor.

Menurut Brigham dan Houston (2001:201), ke-
cenderungan saham untuk bergerak naik atau turun
dalam pasar tercermin dalam koefisien beta. Koefi-
sien beta mengukur tingkat pergerakan pengem-
balian saham yang telah ada terhadap saham pasar.
Rata-rata resiko saham didefinisikan sebagai saham

yang cenderung bergerak naik dan turun sejalan
dengan pasar umum yang diukur oleh indeks. Per-
samaan regresi yang digunakan untuk mengestimasi
beta dapat didasarkan pada model indeks tunggal
atau model pasar yaitu sebagai berikut :
R

i
= a

i
+

i
R

m
+ e

i
……………………………(2.9)

Keterangan:
R

i
= Return saham i

a
i

= Bagian rate of return saham I yang tidak
dipengaruhi oleh perubahan pasar. konstanta.


i

= Beta saham
R

m
= Return pasar

e
i

= Kesalahan residu

Market To Book Value

Market to book value merupakan rasio yang
mengukur nilai yang diberikan pasar kepada manaje-
men dan organisasi perusahaan yang terus tumbuh.
Menurut Houston dan Brigham (2001:92), market
to book value adalah rasio yang membandingkan
harga pasar saham dengan nilai bukunya. Rasio ini
dapat memberikan indikasi lain tentang bagaimana
investor memandang perusahaan. Perusahaan dengan
tingkat pengembalian atas ekuitas yang relatif tinggi
biasanya menjual saham beberapa kali lebih tinggi
dari nilai bukunya dibanding perusahaan dengan
tingkat pengembalian yang rendah.

Market to book value menunjukkan seberapa
besar suatu perusahaan mampu menciptakan nilai
relatif terhadap jumlah modal yang diinvestasikan.
Perusahaan yang berjalan dengan baik umumnya
mempunyai market to book value mencapai nilai
di atas 1 atau 100% yang berarti bahwa nilai pasar
saham lebih besar dari nilai bukunya. Semakin tinggi
market to book value berarti perusahaan semakin
behasil menciptakan nilai bagi pemegang saham.

Baker dan Wurgler (2002), membuktikan bahwa
manajer lebih suka menerbitkan ekuitas bila nilai
pasar saham perusahaan lebih tinggi daripada nilai
buku, dengan kata lain manajer memperhitungakan
waktu yang tepat apabila akan membuat keputusan
struktur modal. Menurut Baker dan Wurgler (2002),
kepercayaan manajer tentang fluktuasi harga saham
dapat mempengaruhi keputusan manajer dalam hal
pendanaan perusahaan, yaitu menerbitkan saham
atau menggunakan hutang. Dalam penelitian ini,
market to book value dapat dihitung dengan meng-
gunakan persamaan:
market to book value =


biasasahambukuNilai

biasasahampasarNilai
     (2.10)
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Pengaruh Level Of Disclosure terhadap Cost
Of Equity Capital

Lopez dan Alencar (2008) menyatakan bahwa
level of disclosure memiliki pengaruh yang negatif
terhadap cost of equity capital. Semakin tinggi
tingkat disclosure perusahaan akan mengakibatkan
cost of equity capital menjadi rendah. Tingkat
disclosure yang tinggi mengimplikasikan rendahnya
asimetri informasi sehingga investor akan memiliki
kepercayaan (trust) terhadap perusahaan dan
mengestimasikan risiko yang rendah. Tingkat risiko
ini mencerminkan tingkat pengembalian kepada
investor dan kreditor, yang pada akhirnya akan
membebankan perusahaan dengan cost of equity
capital yang semakin tinggi.

Verrecchia, et al. (2005) menyatakan bahwa
kualitas informasi yang tinggi akan meningkatkan
arus kas yang diharapkan, yang pada akhirnya akan
menurunkan cost of equity capital perusahaan.
Kualitas informasi yang buruk akan membawa pada
kekeliruan perusahaan dalam menginvestasikan
modalnya dan akan diantisipasi oleh investor yang
rasional dengan meningkatkan rate of return yang
disyaratkan pada perusahaan tersebut.

Pengaruh Debt To Equity Ratio terhadap Cost
Of Equity Capital

Lopez dan Alencar mengatakan bahwa debt
to equity ratio mengukur tingkat hutang dari
masing-masing perusahaan karena debt to equity
ratio berhubungan dengan biaya ekuitas. Semakin
besar tingkat leverage perusahaan, hal ini menunjuk-
kan semakin besar biaya modal yang harus dike-
luarkan oleh perusahaanSantika (1991:245), menga-
takan jika debt to equity ratio tinggi, maka sebagian
struktur modal perusahaan terdiri dari pinjaman
jangka panjang sehingga risiko financial perusahaan
adalah tinggi. Sebaliknya, jika debt to equity ratio
rendah, maka hal itu berarti sebagian struktur modal
perusahaan terdiri dari equity sehingga resiko finan-
cial juga rendah. Resiko yang tinggi menyebabkan
pemegang saham meminta tingkat pengembalian
yang lebih tinggi, yang menyebabkan cost of equity
capital menjadi semakin tinggi.

Pengaruh Size terhadap Cost Of Equity Capital

Ukuran perusahaan menunjukkan potensi per-
tumbuhan dan resiko perusahaan. Semakin besar
ukuran perusahaan, maka akan semakin besar pe-
luang pertumbuhannya dan semakin kecil resikonya.

Investor akan memberikan penilaian yang lebih baik
kepada perusahaan dengan ukuran yang besar untuk
memberikan rasa aman atas investasinya, karena
besar kecilnya perusahaan akan mempengaruhi
kemampuannya dalam menanggung resiko yang
mungkin timbul akibat berbagai situasi yang dihadapi
berkaitan dengan kegiatan operasionalnya (Lopez
dan Alencar, 2008). Perusahaan yang besar umum-
nya memiliki risiko yang kecil dibandingkan dengan
perusahaan yang kecil. Perusahaan kecil cenderung
menggunakan banyak hutang dalam struktur modal-
nya. Perusahaan besar biasanya mempunyai ke-
mampuan yang lebih baik dalam menghadapi risiko
maupun memperluas atau mengembangkan opera-
sional perusahaan. Perusahaan besar relatif memiliki
resiko yang lebih kecil, sehingga cost of equitynya
juga kecil. Resiko yang kecil membuat semakin kecil
pula pengembalian yang disyaratkan oleh investor,
sehingga cost equity-nya juga kecil. Dari beberapa
pernyataan di atas, maka dapat disimpulkan bahwa
size mempunyai pengaruh yang negatif terhadap
cost of equity capital.

Pengaruh Beta terhadap Cost Of Equity Capital

Semakin besar fluktuasi return suatu saham
terhadap return pasar, semakin besar pula beta
saham tersebut. Demikian pula sebaliknya, semakin
kecil fluktuasi return suatu saham terhadap return
pasar, maka semakin kecil pula beta saham tersebut.
Beta sebagai suatu ukuran resiko dapat digunakan
sebagai suatu estimator return yang akan diperoleh
investor. Lopez dan Alencar (2008) mengatakan
bahwa beta memiliki pengaruh positif terhadap cost
of equity capital. Semakin tinggi beta, berarti risiko
terhadap suatu perusahaan menjadi semakin tinggi
yang berakibat pada cost of equity perusahaan juga
semakin tinggi.

Pengaruh Market To Book Value terhadap
Cost Of Equity Capital

Market to book value adalah nilai yang diberi-
kan pasar terhadap manajemen perusahaan sebagai
sebuah perusahaan yang terus tumbuh. Penelitian
ini menggunakan market to book value ratio seba-
gai ukuran risiko perusahaan dan growth opportu-
nities. Menurut Botosan (1997), market to book
value adalah salah satu faktor yang mempengaruhi
cost of equity capital. Perusahaan dengan pertum-
buhan yang tinggi, yang diproksikan dengan market
to book ratio yang tinggi, akan dipersepsikan relatif
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lebih baik oleh investor, sehingga tingkat pengem-
balian yang diminta investor juga semakin rendah
dan cost of equity capital menjadi semakin rendah.
Begitu pula sebaliknya apabila market to book value
rendah, maka investor akan meminta tingkat pe-
ngembalian yang lebih tinggi sehingga akan mening-
katkan cost of equity capital yang dikeluarkan oleh
perusahaan. Dari pernyataan di atas, maka dapat
disimpulkan bahwa market to book value memilki
pengaruh yang negative terhadap cost of equity
capital.

METODE

Penelitian ini menggunakan alat statistik regresi
linier berganda. Jenis data yang digunakan adalah
berasal dari data sekunder, yaitu berupa laporan
tahunan dan laporan keuangan perusahaan kompas
100 pada Bursa Efek Indonesia periode 2008. La-
poran tahunan dan laporan keuangan diperoleh dari
Bursa Efek Indonesia melalui situs www.idx.co.id.

Populasi dalam penelitian ini adalah index Kom-
pas 100 pada Bursa Efek Indonesia periode 2008.
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini
ditentukan dengan menggunakan metode purposive
sampling untuk mencapai batasan-batasan atau
tujuan tertentu yang diharapkan dalam penelitian.
Teknik purposive sampling ialah teknik pengam-
bilan sampel yang bersifat tidak acak di mana sampel
dipilih berdasarkan pertimbangan kriteria tertentu.
Penelitian ini menggunakan sampel dengan kriteria
sebagai berikut: (1) Perusahaan yang tergabung
dalam Index kompas 100 di Bursa Efek Indonesia
periode tahun 2010. (2) Perusahaan yang mempu-
blikasikan/menerbitkan laporan tahunan (annual
report) periode tahun 2008 secara jelas dan lengkap.
(3) Perusahaan harus memiliki informasi yang ber-
kaitan dengan pengukuran variabel selama periode
penelitian.

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Variabel pada penelitian ini terdiri dari tiga yaitu,
variabel dependen, variabel independen dan variabel
kontrol. Variabel tersebut dapat didefinisikan dan
diukur sebagai berikut:

Variabel Terikat (dependen)

Cost of equity capital adalah tingkat pengem-
balian yang dipersyaratkan oleh investor terhadap
perusahaan. Biaya modal (cost of capital) yang sering
digunakan dalam keputusan penganggaranperusahaan

adalah rata-rata tertimbang berbagai jenis modal
yang digunakan oleh perusahaan, misalnya hutang,
preferred stock dan common equity (Brigham dan
Houston, 2001:298). Murni (2002), mengemukakan
dalam biaya modal dapat didefinisikan sebagai rate
of return minimum yang diisyaratkan oleh penggu-
na modal sendiri atas suatu investasi agar harga
saham tidak berubah. Biaya ekuitas di sini mengacu
pada tingkat pengembalian yang merupakan hak
investor atas investasinya pada suatu perusahaan
tertentu (Ross, et al., 2006:404). Cost of equity
capital dihitung menggunakan persamaan berikut:
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Keterangan:
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Ks = Cost Of Equity Capital
eps

t+1
= earning per share yang diprediksikan

untuk tahun t+1
Pt = Stock Price untuk tahun t
growth

t+2
= growth rate untuk earning per share

di antara periode t+1 dan t

Variabel Bebas (independen)

Level of disclosure adalah tingkat pengung-
kapan atas informasi yang diberikan sebagian lam-
piran pada laporan keuangan dalam bentuk catatan
kaki atau tambahan. Level of disclosure dihitung
dengan menggunakan metode scoring, yang dilaku-
kan dengan cara memberikan nilai nol atau satu pada
kriteria-kriteria disclosure yang telah ditentukan
sebelumnya. Level of disclosure diukur dengan
menggunakan metode scoring pada persamaan
berikut:

6.2................................
K

N
Indeks 

Keterangan:
n : jumlah butir pengungkapan yang dipenuhi
K : jumlah semua butir yang mungkin dipenuhi

Variabel Kontrol

Variabel kontrol dalam penelitian ini yaitu:

Debt to Equity Ratio (DE)

Debt to equity ratio merupakan perbandingan
antara total hutang dengan total equity pemegang
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saham pada akhir tahun. Besarnya debt to equity
ratio dapat dihitung dengan menggunakan rumus
berikut:
Debt to equity ratio = ………………………(2.7)

Size (Ukuran Perusahaan)

Size (ukuran perusahaan) merupakan ukuran
besarnya perusahaan yang dihitung berdasarkan nilai
logarithm (log) dari total aset pada akhir tahun.
Persamaan yang digunakan untuk menghitung size
adalah persamaan berikut:
Size (UkuranPerusahaan) = Log (Total Asset)..(2.8)

Beta (Risiko Pasar)

Beta merupakan koefisien statistik yang me-
nunjukkan ukuran resiko relatif suatu saham terha-
dap portofolio pasar pada akhir bulan. Persamaan
yang digunakan untuk menghitung beta adalah per-
samaan berikut:
R

i
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i
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i
R

m
+ e

i
……………………………(2.9)

Keterangan:
R

i
= Return saham i

a
i

= Bagian rate of return saham I yang tidak
dipengaruhi oleh perubahan pasar. konstanta.


i

= Beta saham
R

m
= Return pasar

Market to Book Value (MB)

Market to book value menunjukkan rasio yang
membandingkan harga pasar saham dengan nilai
bukunya pada akhir tahun. Market to book value
dihitung dengan menggunakan persamaan berikut:
market to book value =


biasasahambukuNilai

biasasahampasarNilai
     (2.10)

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil

Variabel terikat dalam penelitian ini adalah cost
of equity capital, sedangkan variabel bebasnya

adalah level of disclosure, dan variabel kontrolnya
adalah size, beta, market to book value dan debt
to equity rasio. Adapun statistik deskriptif variabel-
variabel yang digunakan dalam penelitian ini disajikan
dalam tabel 1.

Berdasarkan tabel 1 terlihat bahwa rata-rata
disclosure index perusahaan sampel dalam periode
penelitian adalah sebesar 0.538661 (53,86%).
disclosureindex minimum yaitu sebesar 0.382979
(38,29%) dimiliki oleh PT. Summarecon Agung, Tbk
(SMRA) dan PT Ciputra Surya,Tbk (CTRS).
Disclosure index minimum sebesar 38,29% karena
perusahaan sampel tersebut hanya mengungkapkan
18 item disclosure dari 47 item disclosure. Dis-
closure index maksimum yaitu sebesar 0.723404
(72,34%) dimiliki oleh PT Adhi Karya (Persero),
Tbk (ADHI). Disclosure index maksimum sebesar
72,34% diperoleh dari pengungkapan voluntary dis-
closure sebanyak 34 item dari 47 item disclosure.

Rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) perusa-
haan sampel dalam periode penelitian adalah sebesar
3.895893. Debt to Equity Ratio minimum sebesar
1.008725 dimiliki oleh PT Bank CIMB Niaga, Tbk
(BNGA). Debt to equity ratio maksimum yaitu
sebesar 9.548846 dimiliki oleh PT Bank Central
Asia, Tbk (BBCA). Rata-rata beta perusahaan
sampel dalam periode penelitian adalah sebesar
1.506254. Betaminimum yaitu sebesar 1.052924
dimiliki oleh PT Bhakti Investama, Tbk. Betatertinggi
dalam periode penelitian yaitu sebesar 2.366976
dimiliki oleh PT Hexindo Adiperkasa, Tbk (HEXA).

Rata-rata size perusahaan sampel dalam perio-
de penelitian ialah 13.028228. Size minimum yaitu
sebesar 11.716394 dimiliki oleh PT Dayaindo Resource
International, Tbk (KARK). Size maksimum peru-
sahaan sampel sebesar 14.554415 dimiliki oleh PT
Bank Mandiri (Persero), Tbk (BMRI). Rata-rata
Market to book value perusahaan sampel dalam
periode penelitian ialah 39895328577. Market to
book value minimum perusahaan sampel dalam
periode penelitian yaitu sebesar 10541798419
dimiliki oleh PT Astra International Tbk (ASII).
Market to book value maksimum dengan nilai

Mean Minimum Maksimum Std. Deviation N
KS .294303 0.108173 0.593358 .1468694 41
DISCL .538661 0.382979 0.723404 .0960312 41
DE 3.895893 1.008725 9.548846 2.8909342 41
SIZE 13.028228 11.716394 14.554415 .7103454 41
Beta 1.506254 1.052924 2.366976 .3340681 41
MB 3.99E10 10541798419 94877336630 2.481E10 41

Tabel 1. Statistik Deskriptif

Sumber: Lampiran, Data diolah dari perhitungan SPSS
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94877336630 dimiliki oleh PT. Bumi Serpong Damai,
Tbk (BSDE). Rata-rata cost of equity capital
perusahaan sampel dalam periode penelitian ialah
0.294303. Cost of equity capital minimum dalam
periode penelitian yaitu sebesar 0.108173 dimiliki
oleh PT Arpeni Ocean Line, Tbk (APOL) sedangkan
cost of equity capital maksimum yaitu sebesar
0.593358 dimiliki oleh PT Lippo Karawaci,Tbk (LPKR).

Pembahasan

Berikut ini adalah pembahasan terhadap penga-
ruh masing-masing variabel independen (level of
disclosure, size, debt to equity ratio, beta dan
market to book value) yang diuji terhadap variabel
dependen (cost of equity capital), baik secara
simultan maupun secara parsial.

Pengaruh Serempak/Uji F antara Level of
Disclosure terhadap Cost of Equity Capital
dengan Variabel Kontrol Debt to Equity Ratio,
Size, Beta dan Market to Book Value

Pembahasan hasil penelitian yang menduga
bahwa variabel Level of disclosure (X

1
), Debt to

equity ratio (X
2
), Size (X

3
), Beta (X

4
), dan Market

to book value (X
5
) mempunyai pengaruh yang

signifikan terhadap variabel Cost of equity capital
(Y) Pada Perusahaan Kompas 100 di BEI. Hal
tersebut dapat dilihat hasil dari uji F test, dari hasil
analisis regresi linier berganda dalam uji F diperoleh
F

hitung
 yang nilainya lebih besar dari F

tabel
 yang berarti

menyatakan bahwa variabel Level of disclosure
(X

1
), Debt to equity ratio (X

2
), Size (X

3
), Beta

(X
4
), dan Market to book value (X

5
) secara

bersama-sama mempunyai pengaruh signifikan
terhdap variabel Cost of equity capital (Y) Pada
Perusahaan Kompas 100 di BEI. Hasil penelitian
ini sesuai dengan penelitian Lopez dan Alencar
(2008) yang menyebutkan bahwa hubungan antara
level of disclosure,debt to equity ratio, size, beta
dan market to book value terhadap cost of equity
capital adalah signifikan.

Pengaruh Secara Parsial/Uji T antara Level
of Disclosure terhadap Cost of Equity Capi-
tal dengan Variabel Kontrol Debt to Equity
Ratio, Size, Beta dan Market to Book Value

Pengaruh Level of Disclosure terhadap Cost
of Equity Capital

Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa level
of disclosure berpengaruh positif signifikan terhadap

cost of equity capital. Hubungan yang positif
antara level of disclosure dengan cost of equity
capital menunjukkan bahwa ketika persentase level
of disclosure semakin tinggi, maka akan mengaki-
batkan cost of equity capital perusahaan menjadi
semakin tinggi, begitu pula sebaliknya. Positif signi-
fikan yang terkait antara level of disclosure terha-
dap cost of equity capital dikarenakan jumlah sam-
pel yang sedikit yaitu 41 sampel dari 100 populasi,
dimana tidak semua nilai dari disclosure tinggi,
namun hanya sebagian perusahaan saja. Nilai
disclosure pada perusahaan hanya mendapatkan
pengungkapan berkisar antara 30-34 dari 47 item
disclosure yang seharusnya dipenuhi.

Pada penelitian ini juga didukung oleh pernya-
taan Tuanakotta (2000:221) mengenai disclosure
terhadap cost of equity capital, bahwa full disclo-
sure mempunyai implikasi negative yaitu membuat
pembaca laporan tahunan sulit melakukan inter-
pretasi, memisahkan informasi yang relevan dan
kurang relevan. Hal tersebut disebabkan oleh
banyaknya informasi yang tersaji dan tidak terfokus.
Jadi, hasil penelitian ini dapat disimpulkan bahwa
jika pengungkapan (disclosure) dilakukan secara
full disclosure (pengungkapan penuh) maka tidak
selamanya akan berdampak negative terhadap
investor, sebab pada kenyataannya jika dipikirkan
secara rasional saat perusahaan melakukan peng-
ungkapan penuh (full disclosure) akan dapat mena-
rik minat investor karena informasi yang disajikan
juga lengkap dan perusahaan mempunyai operasio-
nal serta kinerja yang baik hal tersebut akan mem-
pengaruhi pengembalian yang akan diterima oleh
investor sehingga pemegang saham akan tertarik
untuk berinvestasi pada perusahaan. Hal ini juga
dapat mempengaruhi cost of equity capital, sebab
dengan tingkat pengembalian yang tinggi akan me-
naikkan biaya ekuitas yang dikeluarkan oleh pihak
perusahaan untuk investor.

Hasil penelitian ini tidak sama dengan hasil
penelitian Lopez dan Alencar (2008), Botosan (1994),
dan Leuz dan Verrecchia (2000) yang menyimpulkan
bahwa kenaikan level of disclosure dapat meng-
hasilkan cost of capital yang lebih rendah. Tingkat
disclosure yang tinggi mengimplikasikan rendahnya
asimetri informasi yang menunjukkan bahwa tidak
ada informasi yang disembunyikan oleh perusahaan
sehingga laporan keuangan yang disajikan oleh peru-
sahaan transparan. Laporan keuangan yang trans-
paran menyebabkan investor akan memiliki keper-
cayaan (trust) terhadap perusahaan dan mengesti-
masikan risiko yang rendah, sehingga tingkat
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pengembalian yang diharapkan oleh investor juga
rendah yang mengakibatkan biaya ekuitas perusa-
haan juga rendah.

Tetapi hasil penelitian ini sama dengan peneli-
tian yang dilakukan oleh Komalasari dan Baridwan
(2001) yaitu terdapat hubungan positif antara level
of disclosure dengan cost of equity capital, Dalam
penelitian Komalasari dan Baridwan (2001) yang
menguji asosiasi antara asimetri informasi informasi
dan cost of equity capital yang menggunakan 213
sampel dari Bursa Efek Indonesia. Hal ini berarti
semakin kecil asimetri informasi yang terjadi di
antara partisipan pasar modal maka semakin kecil
biaya modal sendiri yang ditanggung perusahaan.
Kondisi ini mengimplikasikan agar perusahaan
memberikan informasi yang akurat secara lebih baik
karena semakin banyak disclosure yang dilakukan
maka asimetri informasi yang terjadi dipasar juga
semakin kecil dan cost of equity capital-nya juga
semakin kecil.

Pengaruh Variabel Kontrol

Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Cost
of Equity Capital

Hasil analisis regresi berganda menunjukkan
bahwa debt to equity ratio berpengaruh negatif sig-
nifikan terhadap cost of equity capital. Hubungan
yang negatif antara debt to equity ratio dengan
cost of equity capital menunjukkan bahwa ketika
debt to equity ratio meningkat, maka akan meng-
akibatkan cost of equity capital mengalami penu-
runan, dan begitu pula sebaliknya. Hasil penelitian
ini berbeda dengan penelitian Lopez dan Alencar
(2008) yang menyebutkan bahwa hubungan antara
debt to equity ratio dengan cost of equity capital
adalah positif signifikan yang artinya jika debt to
equity ratio tinggi, maka sebagian struktur modal
perusahaan terdiri dari pinjaman jangka panjang
sehingga risiko financial perusahaan adalah tinggi.
Resiko yang tinggi menyebabkan pemegang saham
meminta tingkat pengembalian yang lebih tinggi,
yang menyebabkan cost of equity capital menjadi
semakin tinggi.

Variabel debt to equity ratio dalam penelitian
ini memiliki pengaruh yang negatif signifikan ter-
hadap cost of equity capital. Hal ini dapat disebab-
kan karena perusahaan yang memiliki rasio hutang
tinggi dianggap investor memiliki resiko yang tinggi
sehingga investor mengharapkan tingkat pengem-
balian yang tinggi. Perusahaan yang memiliki rasio

hutang yang tinggi kemungkinan bisa dinilai investor
sebagai perusahaan yang tumbuh apabila bisa mem-
peroleh dana yang lebih besar dari yang dipinjam
daripada yang harus dibayar sebagai bunga, sehing-
ga tingkat pengembalian yang diharapkan investor
juga tinggi. Namun kenyataannya besar debt to
equity ratio membuat opportunity cost untuk mo-
dal sendiri menjadi rendah. Karena apabila oppor-
tunity cost untuk modal sendiri itu rendah, maka
proyek-proyek dengan IRR yang rendah bisa
diterima oleh perusahaan. Namun sebaliknya apabila
ekuitas eksternal atau ke-nya terlalu tinggi maka
proyek yang diterima juga harus mempunyai IRR
yang tinggi sehingga tidak bisa menerima IRR yang
rendah ataupun yang sedang-sedang saja sehingga
perusahaan akan sulit mendapatkan proyek yang
diterima. Padahal, perusahaan masih harus mem-
bayar pinjaman dan bunganya yang tinggi (Brigham
dan Houston, 2001:420). Oleh karena itu opportunity
cost untuk untuk hutang yang tinggi harusnya rendah
karena apabila ke rendah IRR tidak perlu tinggi
sehingga proyek-proyek dengan IRR yang rendah
dapat diterima oleh perusahaan. Hal inilah yang
menyebabkan debt to equity ratio memiliki hubungan
negatif signifkan terhadap cost of equity capital.

Pengaruh Size terhadap Cost of Equity Capital

Hasil analisi regresi menunjukkan bahwa size
berpengaruh negatif signifikan terhadap cost of
equity capital. Hubungan yang negatif antara size
dengan cost of equity capital menunjukkan bahwa
ketika ukuran perusahaan semakin besar, maka akan
mengakibatkan cost of equity capital menjadi
semakin kecil, dan begitu pula sebaliknya. Negatif
signifikan yang terkait antara size terhadap cost of
equity capital dikarenakan banyak dari sampel
yang memiliki nilai size tinggi sebesar 14,00–14,55
di antaranya BBCA, BDMN, BHIT, BMRI dan
lain-lain. Hasil penelitian ini sama dengan hasil pene-
litian Lopez dan Alencar (2008) dan Botosan (1997)
yang menyebutkan bahwa hubungan antara size dan
cost of equity capital ialah negatif signifikan, arti-
nya semakin besar size perusahaan maka akan se-
makin besar peluang pertumbuhannya dan semakin
kecil resikonya. Investor akan memberikan penilaian
yang lebih baik kepada perusahaan dengan ukuran
yang besar untuk memberikan rasa aman atas in-
vestasinya, karena besar kecilnya perusahaan akan
mempengaruhi kemampuannya dalam menanggung
risiko yang mungkin timbul akibat berbagai situasiyang
dihadapi berkaitan dengan kegiatan operasionalnya
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(Lopez dan Alencar, 2008). Perusahaan yang besar
umumnya memiliki risiko yang kecil dibandingkan
dengan perusahaan yang kecil. Risiko yang kecil
membuat semakin kecil pula pengembalian yang
disyaratkan oleh investor, sehingga cost equity-nya
juga kecil.

Variabel size dalam penelitian ini berpengaruh
negatif signifikan terhadap cost of equity capital.
Hasil ini menunjukkan bahwa dalam periode peneli-
tian, besarnya perusahaan mempengaruhi informasi
laporan keuangan dan perinciannya diungkapkan
lebih luas dibandingkan dengan informasi yang
diberikan oleh perusahaan kecil. Hubungan ini tidak
dapat dikaitkan dengan teori bahwa perusahaan
besar tidak akan lepas dari tekanan politik, yaitu
tekanan untuk melaksanakan tanggung jawab (social
responsibility). Dampaknya, perusahaan besar
tidak mereduksi laporan keuangan sehingga menjadi
terperinci dan detail walaupun ada kecenderungan
tindakan politis untuk menghindari pajak. Laporan
keuangan yang tidak direduksi membuat kualitas
informasi yang disediakan perusahaan menjadi baik
sehingga membuat investor mendapat informasi
yang terperinci yang mengakibatkan rate of return
yang disyaratkan investor menjadi rendah, sehingga
cost of equity capital menjadi rendah (Jensen dan
Meckling:1976 dalam Mardiyah, 2002).

Pengaruh Beta terhadap Cost of Equity Capital

Hasil analisis regresi berganda menunjukkan
bahwa Beta berpengaruh negatif signifikan terhadap
cost of equity capital. Hubungan yang negatif antara
beta dengan cost of equity capital menunjukkan
bahwa ketika beta naik maka cost of equity capital
mengalami penurunan. Hasil penelitian ini tidak
sama dengan penelitian Lopez dan Alencar (2008)
dan juga yang dilakukan oleh Botosan (1997) yang
menyebutkan bahwa hubungan antara beta dengan
cost of equity capital adalah positif signifikan.
Hubungan tersebut menunjukkan semakin tinggi
fluktuasi return suatu saham terhadap return pasar,
semakin besar pula beta saham tersebut. Beta
sebagai suatu ukuran risiko dapat digunakan sebagai
suatu estimator return yang akan diperoleh investor,
sehingga semakin tinggi beta, berarti risiko terhadap
suatu perusahaan menjadi semakin tinggi yang
berakibat pada cost of equity perusahaan juga
semakin tinggi.

Variabel beta dalam penelitian ini berpengaruh
negatif signifikan terhadap cost of equity capital.
Pengaruh negatif pada variabel beta kemungkinan

disebabkan karena penelitian ini dilakukan di dalam
negeri berbeda dengan penelitian Lopez dan Alencar
yang dilakukan di luar negeri sehingga memungkin-
kan adanya perbedaan persepsi antara investor di
dalam negeri dan di luar negeri. Penelitian ini meng-
isyaratkan bahwa tidak semua investor mau dengan
tingkat pengembalian yang kecil untuk perusahaan
yang dinilai memiliki beta naik/tinggi sebab jika beta
tinggi maka risiko juga akan tinggi pula. Pada kenya-
taannya semakin tinggi beta, investor menilai peru-
sahaan memiliki risiko yang tinggi pula, sehingga
investor mengharapkan tingkat pengembalian yang
lebih tinggi akibat dari risiko yang dimiliki oleh
perusahaan.

Pengaruh Market to Book Value terhadap
Cost of Equity Capital

Hasil analisis regresi berganda menunjukkan
bahwa market to book value berpengaruh negatif
signifikan terhadap cost of equity capital. Hu-
bungan yang negatif antara market to book value
dengan cost of equity capital menunjukkan bahwa
ketika market to book value meningkat, maka akan
mengakibatkan cost of equity capital mengalami
penurunan yang signifikan, dan begitu pula sebalik-
nya. Hasil penelitian ini sama dengan penelitian
Lopez dan Alencar (2008) yang menyebutkan
bahwa hubungan antara market to book value dengan
cost of equity capital adalah negatif signifikan
yang artinya jika market to book value tinggi, maka
cost of equity capital akan mengalami penurunan.
Perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi, yang
diproksikan dengan market-to-book value yang
tinggi, akan dipersepsikan relatif lebih baik oleh
investor, sehingga tingkat pengembalian yang diminta
investor juga semakin rendah dan cost of equity
capital menjadi semakin rendah.

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan,
penelitian ini menghasilkan kesimpulan sebagai
berikut,Level of disclosure memilki pengaruh
terhadap cost of equity capital perusahaan Index
Kompas 100. Secara parsial level of disclosure
berpengaruh positif signifikan terhadap cost of
equity capital. Pengaruh yang positif ini berarti
bahwa semakin tinggi tingkat disclosure maka akan
mengakibatkan cost of equity capital menjadi
semakin tinggi pula. Sedangkan variabel kontrol
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yaitu debt to equity ratio, size, beta dan market
to book value secara parsial berpengaruh negatif
signifikan terhadap cost of equity capital.

Saran

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan,
maka penulis dapat memberikan saran sebagai
berikut: (1) Penelitian selanjutnya dapat mempertim-
bangkan untuk mempertahankan variabel-variabel
yang telah digunakan oleh penulis yaitu Level of
disclosure, size, debt to equity ratio, beta, market
to book value dan cost of equity capital. Hal ini
dikarenakan variabel-variabel tersebut telah digu-
nakan oleh penulis serta mendapatkan hasil signi-
fikan. (2) Investor hendaknya dapat menggunakan
variabel-variabel yang telah diteliti oleh penulis
sebagai salah satu pertimbangan dalam mengambil
keputusan untuk berinvestasi.
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