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Abstract:

This study examines whether voluntary corporate disclosure level published in annual report and asymmetry information has an effect on cost of equity capital. The purpose of the study is to investigate whether the variance variances in corporate disclosure level and asymmetry information effects on cost of equity capital. The sample consists of 61 companies registered on the Jakarta Stock Exchange in 1999 and 2000. The hypothetical test was conducted by implementing pooled data method, for period of 1999- 2000. The results  provide support the hypothesis that voluntary corporate disclosure, asymmetry information and beta have effect on cost of equity capital.  More specifically, the results show that size significantly moderates the relationship between asymmetry information and cost of equity capital, but size does not significantly moderate the relationship between voluntary corporate disclosure level and cost of equity capital.

Keywords: voluntary disclosure, asymmetry information, bid-ask spread, cost           of equity capital

1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perilaku dan kualitas keputusan investor dipengaruhi oleh kualitas informasi yang diungkapkan perusahaan lain dalam laporan keuangan. Informasi yang berkualitas tersebut bagi investor berguna untuk menurunkan asimetri informasi. Asimetri informasi muncul ketika manajer lebih mengetahui informasi internal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang dibandingkan pemegang saham dan stakeholder lainnya. Apabila dihubungkan dengan  peningkatan perusahaan, ketika terdapat asimetri informasi, manajer dapat memberikan sinyal mengenai kondisi perusahaan kepada investor guna memaksimasi nilai saham perusahaan. Sinyal yang diberikan dapat dilakukan melalui ungkapan (disclosure) informasi akuntansi.  Aktivitas yang dilakukan investor di pasar modal ditentukan oleh informasi yang mereka peroleh baik secara langsung (laporan publik) maupun tidak langsung (insider trading). Oleh karena pelaku pasar modal mempunyai kemampuan yang terbatas terhadap persepsi masa yang akan datang, maka adanya asimetri informasi menimbulkan masalah adverse selection yang mendorong dealer untuk menutupi kerugian dari pedagang terinformasi dengan meningkatkan spread-nya terhadap pedagang likuid. Manajemen akan mengungkapkan informasi secara sukarela jika manfaat yang diperoleh dari pengungkapan informasi tersebut lebih besar dari biayanya (Elliot dan Jacobson, 1994). Manfaat tersebut diperoleh karena ungkapan informasi oleh perusahaan akan membantu investor dan kreditur memahami risiko investasi. Verrecchia (1991) dalam Komalasari (2000) menunjukkan bahwa dengan mengungkapkan informasi privat maka tuntutan investor terhadap kompensasi menurun karena biaya transaksi turun sehingga komponen adverse selection dan bid-ask spread berkurang dan pada akhirnya cost of equity capital juga turun. Meskipun tinjauan secara teoretis dan analitis mengenai keterkaitan antara ungkapan, likuiditas dan cost of equity capital cukup signifikan, namun tampaknya sedikit sekali penelitian empiris yang mendukung hal ini. Ketidakkonsistenan pada hasil penelitian terdahulu semakin menambah perdebatan diantara para praktisi mengenai manfaat dari semakin luasnya ungkapan, sehingga penelitian untuk mengetahui hubungan antara tingkat ungkapan dan asimetri informasi terhadap cost of equity capital merupakan hal penting untuk dilakukan. 

1.2  Rumusan Masalah

Masalah yang hendak dijawab melalui penelitian ini adalah:

1. Apakah ada hubungan antara luas ungkapan sukarela  dan asimetri informasi terhadap cost of equity capital perusahaan?

2. Apakah hubungan antara luas ungkapan sukarela dan asimetri informasi dipengaruhi oleh ukuran perusahaan? 

3. Apakah beta pasar saham perusahaan mempengaruhi cost of equity capital perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh luas ungkapan sukarela dan asimetri informasi terhadap cost of equity capital, untuk mengetahui apakah ukuran perusahaan dalam kaitannya dengan penurunan asimetri informasi akan ikut berpengaruh pada besar kecilnya penurunan cost of equity capital perusahaan dan apakah  beta pasar saham berkaitan dengan cost of equity capital perusahaan.

2. TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1 Ungkapan Sukarela dan Cost of Equity Capital
Sesuai dengan mandat FASB No. 1 yaitu laporan keuangan harus berguna bagi pihak-pihak yang berkepentingan dengan perusahaan, maka laporan keuangan harus dapat membantu investor dan kreditur untuk mengintepretasikan keadaan perusahaan. Manajer dapat memberikan sinyal mengenai kondisi perusahaan kepada investor guna meningkatkan nilai saham perusahaan. Sinyal yang diberikan dapat dilakukan melalui ungkapan (disclosure) informasi akuntansi. 

Informasi yang diungkapkan dalam laporan keuangan perusahaan dapat dikelompokkan menjadi dua, yaitu ungkapan wajib (enforced/mandatory disclosure) dan ungkapan sukarela  (voluntary disclosure). Ungkapan laporan keuangan bermanfaat memberi guide, fasilitas untuk para investor dan pengguna dalam membuat keputusan ekonomi supaya terarah sehingga dapat memperoleh keuntungan dari investasi yang dilakukannya. Meskipun semua perusahaan publik diwajibkan untuk memenuhi ungkapan  minimum, mereka berbeda secara substansial dalam jumlah tambahan informasi yang mereka ungkap kepada pasar modal.  Marwata (2000) meneliti apakah variasi kualitas ungkapan sukarela dalam laporan tahunan perusahaan publik di Indonesia berkaitan dengan perbedaan karakteristik perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kualitas ungkapan sukarela dalam laporan tahunan berkaitan dengan paling tidak satu dari seperangkat karakteristik perusahaan. Beberapa penelitian berkaitan dengan topik ini menggunakan indek ungkapan sebagai indikator empiris luas ungkapan. (Widiastuti, 2001) mengemukakan bahwa indek ungkapan merupakan rasio antara jumlah item informasi yang dipenuhi dengan jumlah elemen informasi yang mungkin dipenuhi. Makin tinggi angka indek ungkapan, maka makin tinggi luas ungkapan. Banyaknya item informasi dalam laporan tahunan yang digunakan untuk menghitung indek ungkapan bervariasi antar peneliti satu dengan peneliti lainnya, seperti Cooke (1992) menggunakan 165 item, Botosan (1997) menggunakan 35 item, Susanto (1994) menggunakan 30 item, Subiyantoro (1997) menggunakan 89 item, Suripto menggunakan 33 item. Penelitian Meek et. al (1995) menggunakan 85 item, Chow dan Boren menggunakan 24 item, Marwata (2000) menggunakan 33 item, Gulo (2000) menggunakan 33 item, Widiastuti (2001) menggunakan 33 item, Mardiyah (2002) menggunakan 18 item. 

Botosan (1997) meneliti hubungan antara tingkat ungkapan 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 dikembangkan sendiri oleh peneliti yang bersangkutan. Hasilnya menunjukkan bahwa semakin besar tingkat ungkapan akuntansi yang dilakukan oleh perusahaan, semakin rendah  cost of equity capital-nya. Elliot dan Jacobson (1994), menemukan bahwa manfaat ungkapan informasi secara sukarela adalah semakin kecilnya biaya modal. Gulo (2000) mengemukakan bahwa penelitian teoretis yang mendukung hubungan negatif antara tingkat ungkapan dan  cost of equity capital didukung oleh dua aliran penelitian. Pertama, bahwa  pengungkapan yang lebih lebih menaikkan likuiditas pasar saham, dengan demikian menurunnya cost of equity capital, baik melalui menurunnya biaya-biaya transakasi atau melalui meningkatnya permintaan sekuritas saham. Penelitian ini didukung oleh Demzet (1968), Copeland dan Galai (1983), Glosten dan Milgrom (1985), Amihud dan Mendelson (1986), serta Diamond dan Verrecchia (1991). Sedangkan aliran penelitian yang kedua didukung oleh Klein dan Bawa (1976), Barry dan Brown (1985), Coles dan Loewenstein (1988), Handa dan Linn (1993).

Hasil penelitian Diamond dan Verrecchia (1991) dalam Komalasari (2000) menunjukkan bahwa dengan mengungkapkan informasi privat maka tuntutan investor terhadap kompensasi menurun karena biaya transaksi turun sehingga komponen adverse selection dari bid-ask spread berkurang dan pada akhirnya cost of equity capital juga turun, atau dapat disimpulkan bahwa ada hubungan yang signifikan antara ungkapan informasi dengan cost of equity capital. 

Gulo (2000) menguji efek luas ungkapan sukarela yang disampaikan oleh manajemen dalam laporan keuangan tahunan terhadap cost of equity capital perusahaan. Hasil pengujian empiris menunjukkan bahwa variabel indek ungkapan sukarela yang disampaikan oleh perusahaan dalam laporan tahunan secara statistik tidak mempunyai hubungan negatif yang signifikan dengan estimasi cost of equity capital perusahaan. 

Mardiyah (2002) menguji pengaruh informasi asimetri dan disclosure terhadap cost of capital. Hasil penelitian menunjukkan bahwa asimetri informasi rendah maka dibutuhkan disclosure yang semakin andal agar dapat menurunkan cost of capital. Dari latar belakang diatas maka hipotesis pertama sebagai berikut:

H1:
Ada hubungan antara luas ungkapan sukarela dalam laporan tahunan terhadap  cost of equity capital perusahaan.

2.2 Asimetri Informasi dan Bid-ask Spreads


Informasi akuntansi yang berkualitas berguna bagi investor untuk menurunkan asimetri informasi. Asimetri informasi timbul ketika manajer lebih mengetahui informasi internal dan prospek perusahaan di masa depan dibandingkan pemegang saham dan stakehoder lainnya. Ketika timbul asimetri informasi, keputusan ungkapan yang dibuat oleh manajer dapat mempengaruhi harga saham sebab asimetri informasi antara investor yang lebih terinformasi dan investor kurang terinformasi menimbulkan biaya transaksi dan mengurangi likuiditas yang diharapkan dalam pasar untuk saham-saham perusahaan (Komalasari, 2000). Hubungan antara asimetri informasi, likuiditas perdagangan dan harga saham dikembangkan oleh penelitian sebelumnya (Demsetz, 1968; Epps, 1976; Copeland dan Galai, 1983; Glosten dan Milgrom, 1985; Diamond dan Verrecchia, 1991).  Lang dan Lundlolm (1996) mengemukakan bahwa keuntungan potensial terhadap ungkapan termasuk meningkatnya investor yang mengikutinya, mengurangi estimasi risiko dan mengurangi asimetri informasi yang masing-masing menunjukkan pengurangan cost of equity capital perusahaan dalam penelitian teoritikal. Gonedes (1980) berpendapat bahwa ungkapan mempunyai potensial mengurangi asimetri informasi. Penurunan asimetri informasi akan menyebabkan pengurangan dalam biaya transaksi, dimana biaya transaksi diwakili oleh bid-ask spreads. 

Komalasari (2000) meneliti hubungan antara asimetri informasi dan cost of equity capital, dimana asimetri informasi diukur dengan menggunakan bid-ask spread. Hasil menunjukkan bahwa ada hubungan positif antara asimetri informasi dengan  cost of equity capital. Dari beberapa penelitian terdahulu, asimetri informasi sering diproksikan dengan bid-ask spread. Mardiyah (2002) menemukan ada pengaruh positif antara informasi asimetri dengan cost of capital. Hal ini berarti bahwa semakin kecil asimetri informasi yang terjadi di antara partisipan pasar modal maka semakin kecil kos modal sendiri yang ditanggung oleh perusahaan.  

Pemilihan jenis spread yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagaimana yang digunakan oleh Komalasari (2000) yaitu menggunakan spread pasar dengan alasan bahwa spread dealer adalah unobservable di Bursa Efek Jakarta.

Dari latar belakang diatas maka hipotesis kedua sebagai berikut:

H2:
Ada hubungan antara asimetri informasi terhadap cost of equity capital perusahaan.

2.3 Beta Saham

Beta merupakan suatu pengukur volatilitas (volutility) return suatu sekuritas atau return portofolio terhadap return pasar. Botosan (1997) meneliti hubungan antara tingkat ungkapan sukarela dengan biaya ekuitas, dengan meregresikan biaya ekuitas (yang dihitung berdasarkan market beta), ukuran perusahaan, dan tingkat ungkapan yang diukur dengan skor yang dikembangkan sendiri oleh peneliti yang bersangkutan. Maka hipotesis yang ketiga:

H3:
Ada hubungan antara beta dengan cost of equity capital perusahaan.

2.4  Ukuran Perusahaan
Banyak penelitian-penelitian empiris yang berkaitan dengan ungkapan laporan keuangan sering dihubungkan dengan  ukuran perusahaan secara  statisitik signifikan diantara keduanya. Marwata (2000) mengemukakan bahwa perusahaan yang berukuran lebih besar cenderung memiliki public demand akan informasi lebih tinggi dibanding dengan perusahaan yang berukuran lebih kecil. Variabel ukuran perusahaan ini merupakan variabel yang sering diteliti, dan hasilnya cukup konsisten berpengaruh terhadap tingkat ungkapan dalam penelitian-penelitian sebelumnya (Wallace, 1994; Zarzeki, 1996; Suripto, 1999; Darmawati, 1999; Marwata, 2000; Gunawan, 2000; Komalasari, 2000).

Diamond dan Verrecchia (1991) dalam Komalasari (2000) menyatakan bahwa perusahaan yang lebih besar dengan total risiko yang ditanggung oleh investor lebih besar, akan mendapatkan keuntungan per saham yang terbesar (dalam hal ini peningkatan nilai saham) sebagai hasil dari peningkatan ungkapan. Dari latar belakang diatas maka hipotesis yang keempat:

H4:
Ukuran perusahaan mempengaruhi hubungan antara asimetri informasi dengan cost of equity capital perusahaan.

3. METODA PENELITIAN 

3.1 Variabel Operasional
3.1.1 Variabel Dependen (Dependen Variable)

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah cost of equity capital perusahaan. Perhitungan cost of equity capital setiap perusahaan sampel dengan menggunakan metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) yaitu:


CECit = Rft + (RMt – Rft )(  ..................................................................  (1)

Dalam hal ini:

CEC it
= estimasi cost of equity capital, Rf t adalah  risk free rate yang diproksi dengan tingkat bungan SBI 1 bulan, Rmt  adalah  return pasar yang diperoleh dari indeks harga saham gabungan (IHSG) pada hari t ditambah IHSG pada hari t – 1 dibagi dengan IHSG pada t-1, dan  ( = beta pasar.

3.1.2 Variabel Independen (Independen Variable)
Variabel independen dalam penelitian ini sebagai berikut:

1. Indek Ungkapan

Mengembangkan daftar item ungkapan sukarela dan membuat indeks ungkapan sukarela untuk setiap perusahaan sampel. Dalam penelitian ini pengembangan ungkapan sukarela dilakukan berdasarkan pengembangan daftar item ungkapan sukarela penelitian sebelumnya yang pernah dilakukan di Indonesia yaitu oleh Susanto (1992), Subiyantoro (1997), Suripto (1998), Marwata (2000), Gulo (2000) dan Widiastuti (2001). Indek ungkapan sukarela yang digunakan dalam penelitian ini  yang telah digunakan oleh penelitian-penelitian sebelumnya seperti Marwata (2000), Gulo (2000) dan Widiastuti (2001) yaitu untuk setiap perusahaan sampel, indek ungkapan sukarela diperoleh dengan cara membandingkan skor yang diperoleh perusahaan dengan skor yang mungkin dapat diperoleh perusahaan tersebut. Perusahaan diberi skor 1 apabila mengungkapkan item informasi dalam instrumen dan diberi skor 0 apabila tidak mengungkapkan. Dengan demikian, semakin banyak elemem informasi dalam instrumen dipenuhi oleh suatu perusahaan, semakin besar indek ungkapan sukarela perusahaan tersebut.

2. Asimetri Informasi

Dalam menghitung besarnya bid-ask spread (sebagai proksi asimetri informasi) dalam penelitian ini menggunakan model yang dipakai Komalasari (2000) yaitu:

SPREADi, t =(0  + (1PRICE + (2TRANS + (3VAR + (4DEPTH + ( i,t ........... (2)
Dalam hal ini:

SPREADi, t = (aski, t – bidi, t) / {(aski, t + bidi, t)/2} x 100 

aski, t:
harga ask tertinggi saham perusahaan i yang terjadi pada hari t

bidi, t:
harga bid terendah saham perusahaan i yang terjadi pada hari t

PRICEi,t:
harga penutupan saham perusahaan i pada hari t di setiap hari dalam event windows
TRANSi,t:
jumlah transakasi (volume) suatu saham perusahaan i pada hari t dalam tiap-tiap hari event windows
VARi,t:
varian return hari selama periode penelitian pada saham perusahaan i dan hari ke-t. Return harian merupakan prosentase perubahan harga saham pada  hari ke-t    dengan harga saham   pada   hari sebelumnya (t – 1).

DEPTHi,t:
rata-rata jumlah saham perusahaan i dalam semua quates (jumlah saham yang tersedia pada ask ditambah jumlah yang tersedia pada saat bid dibagi 2) selama setiap hari ke-t dalam event windows.
( i,t:
residual error yang digunakan sebagai ukuran SPREAD yang telah disesuaikan dan digunakan sebagai proksi asimetri informasi untuk perusahaan i pada hari ke-t

3. Ukuran perusahaan diukur dengan nilai pasar ekuitas

Nilai pasar ekuitas yang dihitung adalah nilai pasar ekuitas perusahaan pada akhir Juni 2001 yaitu dengan mengalikan jumlah lembar saham yang beredar sampai Juni 2001 dengan stock closing price selama event window.

4. Beta saham 

Beta  yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan beta koreksi yang tersedia di PPA UGM yang dihitung dengan menggunakan metode Fowler dan Rorke untuk periode 4 lag dan 4 lead sesuai dengan hasil penelitian Hartono (1999). 

3.2 Teknik Pengumpulan Sampel

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan tahunan emiten 1999 dan 2000 yang ada di Bursa Efek Jakarta dan Indonesian Capital Market Directory. Perusahaan yang menjadi sampel penelitian adalah seluruh perusahaan manufaktur yang sahamnya sudah harus terdaftar di Bursa Efek Jakarta paling sedikit terhitung mulai Januari 1991. Pemilihan sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling dengan menetapkan kriteria sampel sebagai berikut:

a. Perusahaan sahamnya tetap aktif beroperasi sampai bulan Desember 2000, serta mempublikasikan laporan keuangannya secara rutin.

b. Perusahaan tidak pernah mengalami delisting dari Bursa Efek Jakarta sehingga bisa terus menerus melakukan perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta selama periode estimasi.

c. Perusahaan tidak menghentikan aktivitasnya di pasar bursa, tidak menghentikan operasinya dan tidak melakukan penggabungan usaha dan tidak berubah status sektor industrinya.

d. Perusahaan yang mempunyai laporan keuangan yang berakhir 31 Desember.

e. Data perusahaan yang dibutuhkan untuk penelitian ini tersedia.

Perusahaan manufaktur yang telah terdaftar di BEJ pada tahun 2000 sebanyak 147 perusahaan. Berdasarkan kriteria yang telah disebutkan diatas, maka jumlah sampel akhir dalam penelitian ini sebanyak 61 perusahaan, sedangkan perusahaan yang gagal memenuhi kriteria sampel sebanyak 68 perusahaan. 

Data mengenai pengumuman laba tahunan diperoleh dari data monitoring laporan keuangan yang dikeluarkan oleh Bapepam dan dari harian Bisnis Indonesia. Data transaksi harian berupa return, volume perdagangan, harga saham, harga penawaran, harga permintaan, volume permintaan, volume penawaran, beta, IHSG, dan return bebas risiko diperoleh dari UGM database. 

3.3 Teknik Analisis Data

 

Penelitian ini menggunakan regresi berganda untuk menguji hubungan antara variabel independen dan variabel dependen. Persamaan yang digunakan untuk menguji hipotesis pertama, kedua, dan ketiga  sebagai berikut:

CEC= (0 + (1beta + (2indeki + (3 asimetri + (4 size +  (it  ......... (3)

Dalam hal ini (i = perusahaan):

CEC adalah cost of equity capital perusahaan, Beta adalah  beta pasar, indek adalah  indek ungkapan, asimetri adalah asimetri informasi dan size adalah nilai pasar ekuitas, (0 adalah intercept dan ( adalah error.
Menguji hipotesis pertama, kedua dan ketiga adalah melakukan regresi terhadap persamaan (3) pada saat pengumuman laporan keuangan tahunan dengan event window 15 hari.  Menguji hipotesis keempat juga digunakan regresi berganda yang digunakan menguji hipotesis pertama, kedua dan ketiga dengan menambahkan interaksi antara cost of equity capital dengan variabel independen lainnya. Besarnya nilai kapitalisasi pasar dihitung dengan mengalikan rata-rata kapitalisasi pasar dengan harga penutupan (closing price) selama event window, kemudian dianalisis besarnya perubahan R2 (( R2), apabila diketahui adanya penambahan R2 pada perhitungan ini, maka interaksi antara cost of equity capital dapat diartikan hubungan cost of equity capital dengan variabel independen lainnya dimoderasi oleh variabel ukuran perusahaan.

CEC= (0 + (1beta + (2indeki + (3 asimetri + (4 size  + 

(5 asimetri*size + (6 indek*size + (it   ................................ (5)

Dalam hal ini:

CEC adalah cost of equity capital perusahaan, Beta adalah  beta pasar, indek adalah  indek ungkapan, asimetri adalah asimetri informasi dan size adalah nilai pasar ekuitas, asimetri*size adalah interaksi antara asimetri informasi dan size, indek*size adalah interaksi antara indek dan size,  (0 adalah intercept dan ( adalah error.

4. ANALISIS DAN HASIL PENELITIAN

4.1 Pengujian Asumsi Klasik

Pengujian asumsi klasik yang bertujuan untuk menentukan ketepatan model.  Asumsi klasik  pertama yang diuji adalah multikolinieritas, yaitu indikasi adanya hubungan linier diantara variabel independen. Pengujian multikolinieritas ini dilakukan dengan menggunakan VIF (variance inflation factor) dan/atau nilai tolerance value. Hasil pengujian terhadap asumsi multikolineritas dapat dilihat pada tabel 1 yang menunjukkan bahwa  nilai VIF (variance inflation factor ) dibawah 10 (paling tinggi 1.087) dan nilai tolerance value seluruhnya dibawah 10 (paling tinggi 0.974). Hasil yang sama juga diperoleh dengan menggunakan nilai CI (condition index) diperoleh nilai maksimum sebesar 10.998 dan nilai minimum sebesar 1.000. Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinieritas dalam model regresi yang digunakan. 

Tabel 1

Uji asumsi Multikolinieritas

	Variabel
	Condition Index
	Tolerence value
	VIF

	Beta
	 2.268
	.962
	1.040

	Indek
	 5.395
	.920
	1.087

	Asimetri
	 7.468
	.974
	1.027

	Size
	10.998
	.924
	1.082


Asumsi klasik kedua yang diuji adalah uji autokorelasi atau asumsi independensi residual dengan menggunakan metode Durbin-Watson. Hasil pengujian ini dapat dilihat pada tabel 2 yang menunjukkan nilai 1.877 (berada di sekitar angka 2 yang secara umum dijadikan patokan untuk menyimpulkan terjadinya independensi residual) yang berarti tidak terdapat autokorelasi.

Tabel 2

Uji Asumsi Autokorelasi

	Model    R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	 1         .828
	.686
	.675
	.270106
	1.877


Asumsi klasik ketiga yang diuji adalah uji heteroskedastisitas yang timbul karena varian faktor penganggu tidak sama atau tidak konstan. Heteroskedastisitas diuji dengan menggunakan metode Glesjer yaitu dengan meregresi residual error yang diperoleh dari persamaan (2) dengan inversi variabel-variabel independen.   Hasil pengujian ini dapat dilihat pada tabel 3 yang menunjukkan koefisien beta sebesar -.107, koefisien indek sebesar -.266, koefisien size -.013, dan tidak signifikan dengan tingkat alpha 0.05. Berdasarkan hasil tersebut menunjukkan nilai t yang tidak signifikan secara statistik. Kondisi ini memberikan petunjuk bahwa tidak terdapat heteroskedastisitas dalam penelitian ini. 

Tabel 3

Uji asumsi Heteroskedastisitas

	Variabel
	Koefisien
	t statistik
	p- value
	Signifikansi 

	Beta
	-.107
	-1.117
	.266
	Ts

	Indek
	-.266
	-.216
	.830
	Ts

	Size
	-.013
	-.393
	.695
	Ts


4.2 STATISTIK DESKRIPTIF

Pada tabel 4 disajikan statistik deskriptif untuk seluruh sampel yang digunakan untuk menguji hipotesis sebagai berikut: 

Tabel 4

Statistik Deskriptif

	Variabel
	Nilai Rata-rata
	Deviasi Standar
	N

	CEC
	2.8895
	   .4739
	122

	Beta
	2.2568
	    .9274
	122

	Indek
	   .2161
	     .0733
	122

	Asimetri
	   .6207
	   1.2567
	122

	Size
	        8.4784
	   2.7458
	122


Berikutnya pada tabel 5 disajikan nilai koefisien korelasi dengan menggunakan metode Pearson. Besarnya hubungan antara cost of equity capital dengan beta perusahaan menunjukkan nilai positif 0.800 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.000 (two tailed test). Hasil ini menunjukkan bahwa hubungan antara beta saham dengan cost of equity capital  sangat kuat.

Tabel 5

Korelasi Pearson

	
	CEC
	BETA
	INDEK
	Asimetri
	Size

	Pearson correlation  CEC

                                 Beta

                                 Indek

                                 Asimetri

                                 Size
	1.000

  .800

-.030

 .127

  -.058
	.800

   1.000

-.096

.044

.141
	-.030

-.096

1.000

-.153

  .217
	.127

.044

-.153

1.000

-.074
	 -.058

.141

.217

-.074

1.000

	Sig. (1-tailed)           CEC

                                 Beta

                                 Indek

                                 Asimetri

                                 Size  
	.000

.370

.081

.263
	.000

.146

.314

.061
	.370

.146

.047

.008
	.081

.314

.047

.210
	.263

.061

.008

.210



	N                              CEC

                                 Beta

                                 Indek

                                 Asimetri

                                 Size
	122

122

122

122

122
	122

122

122

122

122
	122

122

122

122

122


	122

122

122

122

122
	122

122

122

122

122


Besarnya korelasi antara variabel cost of equity capital dengan indek ungkapan sukarela menunjukkan nilai negatif  sebesar -0.30 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.370 (one tailed test). Hasil ini menunjukkan bahwa luas ungkapan sukarela yang dibuat oleh perusahaan  mempengaruhi menurunnya cost of equity capital perusahaan. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Botosan (1997), Komalasari (2000) dan Mardiyah (2002), tetapi hasil ini tidak konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Gulo (2000).

Korelasi antara cost of equity capital dengan asimetri informasi  menunjukkan nilai positif 0.800 dengan tingkat signifikansi 0.000 (one tailed test), sedangkan koefisien variabel cost of equity capital dengan indek ungkapan sukarela sebesar        -0.030 berdasarkan hasil tersebut secara teoritis, karena korelasi antara cost of equity capital dan asimetri informasi lebih besar, maka variabel asimetri informasi lebih berpengaruh terhadap cost of equity capital dibandingkan dengan variabel indek ungkapan sukarela.
Korelasi antara cost of equity capital dengan nilai kapitalisasi pasar (size) sebesar -0.058 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.263 (one tailed test) dan korelasi antara kedua variabel ini negatif. Hasil ini tidak konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Gulo (2000), namun hasil ini  konsisten dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Botosan (1997) dan Komalasari (2000) dimana hasil menunjukkan hubungan negatif antara cost of equity capital dengan nilai kapitalisasi pasar. 

4.3 HASIL ANALISIS REGRESI

Hipotesis pertama diuji dengan melakukan regresi antara cost of equity capital perusahaan dengan beta, indeks ungkapan sukarela, asimetri informasi dan size secara bersama-sama. Hasil pengujian hipotesis pertama dapat dilihat pada tabel 6. Uji model terhadap hipotesis pertama menunjukkan bahwa model yang dimasukkan sudah cukup baik. Hal ini dapat ditunjukkan dengan nilai signifikansi F test sebesar 0.000 dan nilai R2 sebesar 0.828.

Hasil analisis menunjukkan bahwa model secara keseluruhan mempunyai kemampuan untuk menjelaskan hubungannya dengan cost of equity capital perusahaan. 

Tabel 6

Pengujian Hipotesis 1, 2,  dan 3

	Variabel
	Koefisien
	t statistik
	Signifikansi
	R2
	F test

	Konstanta
	  2.040
	17.552
	.000
	0.686
	63.880

	Beta
	.426
	15.767
	.000
	
	

	Indek
	.681
	1.950
	.054
	
	

	Asimetri
	.035
	1.759
	.081
	
	

	Size
	   -.033
	-3.551
	.001
	
	



   Dependent Variable: CEC


Pengujian terhadap hipotesis alternatif yang diajukan menyatakan bahwa ada hubungan antara luas ungkapan sukarela dengan cost of equity capital perusahaan. Berdasarkan hasil analisis regresi menunjukkan nilai koefisien indek ungkapan sukarela positif sebesar 0.681 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.054. Hasil ini secara statistik signifikan, oleh karena itu dengan menggunakan tingkat alpha 0.10 hipotesis nol berhasil ditolak. Hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa  ada hubungan antara luas ungkapan sukarela dalam laporan tahunan perusahaan terhadap cost of equity capital perusahaan.


Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Gulo (2000) yang menunjukkan bahwa biaya modal perusahaan tidak akan semakin rendah dengan semakin luasnya ungkapan sukarela dalam laporan tahunan. Hasil ini konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya oleh Botosan (1997), Daimond dan Verrecchia (1991) yang menunjukkan hubungan negatif antara biaya modal perusahaan dengan luas ungkapan sukarela dalam laporan tahunan perusahaan. 

Hipotesis kedua diuji dengan melakukan regresi antara cost of equity capital perusahaan dengan beta, indek ungkapan, asimetri informasi dan size secara bersama-sama. Hasil pengujian hipotesis kedua  dapat dilihat pada tabel 6. Uji model terhadap hipotesis kedua menunjukkan bahwa model yang dimasukkan sudah cukup baik. Hal ini dapat ditunjukkan dengan nilai signifikansi F test sebesar 0.000 dan nilai R2 sebesar 0.686. Hasil analisis regresi menunjukkan koefisien asimetri informasi positif sebesar 0.035 dengan tingkat signifikansi 0.081, dengan menggunakan tingkat alpha sebesar 0.10 dapat disimpulkan bahwa cost of equity capital perusahaan semakin besar dengan semakin meningkatnya asimetri informasi, sebaliknya bahwa menurunnya asimetri informasi maka cost of equity capital perusahaan juga semakin turun. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Komalasari (2000) dan Mardiyah (2002). Hasil analisis regresi menunjukkan nilai koefisien nilai kapitalisasi pasar secara statistik signifikan dengan tanda koefisien yang negatif sebesar –0.033. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan benar-benar mempunyai pengaruh terhadap hasil pengujian serta dapat disimpulkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, maka cost of equity capital-nya semakin kecil. Hasil ini konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Komalasari (2000) dan Mardiyah (2002).

Hipotesis ketiga bertujuan untuk mengetahui pengaruh beta saham terhadap cost of equity capital perusahaan. Hasil pengujian hipotesis ketiga dapat dilihat pada tabel 6. Hipotesis ketiga diuji dengan melakukan regresi antara cost of equity capital perusahaan dengan beta, indeks ungkapan sukarela, asimetri informasi dan size secara bersama-sama. Uji model terhadap hipotesis ketiga menunjukkan bahwa model yang dimasukkan sudah cukup baik. Hal ini dapat ditunjukkan dengan nilai signifikansi F test sebesar 0.000 dan nilai R2 sebesar 0.686. Hasil analisis regresi menunjukkan koefisien beta saham positif sebesar 0.426 dengan tingkat signifikansi 0.000, dengan menggunakan tingkat alpha sebesar 0.05 dapat disimpulkan bahwa cost of equity capital perusahaan semakin besar dengan semakin meningkatnya beta saham perusahaan. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Botosan (1997) dan Gulo (2000). Hasil analisis regresi untuk variabel nilai kapitalisasi pasar perusahaan menunjukkan hubungan negatif dengan koefisien   -0.033 dengan tingkat signifikansi (p-value) sebesar 0.001. Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa dengan semakin besar size (ukuran perusahaan) maka semakin menurunkan cost of equity capital perusahaan. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan Botosan (1997) dan Komalasari (2000). Hasil penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Gulo (2000) yang menunjukkan bahwa besar kecilnya cost of equity capital perusahaan tidak dipengaruhi oleh besar tidaknya nilai kapitalisasi pasar perusahaan. Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan benar-benar memiliki pengaruh terhadap hasil pengujian serta menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, maka cost of equity capital-nya semakin kecil. 

Pengujian hipotesis keempat bertujuan untuk mengetahui hubungan antara asimetri informasi dengan cost of equity capital tersebut dipengaruhi oleh ukuran perusahaaan.  Berdasarkan hasil analisis dari hipotesis 1, hipotesis 2 dan hipotesis 3 dapat disimpulkan bahwa semakin besar ukuran perushaan, maka cost of equity capital-nya semakin kecil. Hasil ini juga memungkinkan untuk dilakukan analisis lebih lanjut dengan menguji hipotesis keempat. Ukuran perusahaan didasarkan pada rata-rata nilai kapitalisasi pasar yang dihitung dengan jumlah saham yang  beredar pada tanggal 1 Juni 2001 dengan harga penutupan dalam event window. Analisis regresi dilakukan untuk menguji seluruh hipotesis dalam penelitian. Hipotesis 1 sampai dengan hipotesis 3 dianalisis dengan koefisien regresi, sedangkan variabel kapitalisasi pasar digunakan sebagai variabel pemoderasi hubungan antara cost of equity capital dengan indek ungkapan sukarela dan asimetri informasi yaitu menguji interaksi antara nilai kapitalisasi pasar dengan variabel independen lainnya.  Berdasarkan hasil pengujian ini akan dianalisis besarnya perubahan ( R2 (Partina, 2002). Apabila diketahui adanya perubahan R2 pada pengujian ini maka interaksi antara kapitalisasi pasar dan beta, indek ungkapan dan asimetri informasi dapat menjelaskan hubungan penurunan asimetri informasi terhadap besar kecilnya penurunan cost of equity capital dipengaruhi oleh ukuran perusahaan.  Hasil pengujian hipotesis keempat dapat dilihat pada tabel 7.

Tabel 7

Pengujian Hipotesis 4

	Variabel
	Koefisien
	t statistik
	Signifikansi
	R2
	F test

	Konstanta
	2.023
	16.645
	.000
	.694


	43.464

	Beta
	 .431
	15.903
	.000
	
	

	Indek 
	 .819
	2.024
	.045
	
	

	Asimetri 
	0.059
	2.434
	.016
	
	

	Size
	-.033
	-2.741
	.007
	
	

	Asimetri*Size
	-.008
	-.107
	.096
	
	

	Indek*Size
	-.012
	-.300
	.764
	
	



Dependent Variable: CEC

Pengujian model terhadap hipotesis keempat menunjukkan bahwa model yang dimasukkan sudah cukup baik. Hal ini dapat ditunjukkan dengan nilai signifikansi F test sebesar 0.000 dan nilai R2 sebesar 0.694. Hasil analisis regresi menunjukkan koefisien asimetri*size  negatif  sebesar –0.008 dengan tingkat signifikansi 0.096, dengan menggunakan tingkat alpha sebesar 0.10 dapat disimpulkan bahwa cost of equity capital perusahaan semakin menurun  dengan semakin menurunnya asimetri informasi, sebaliknya bahwa meningkatnya asimetri informasi maka cost of equity capital perusahaan juga semakin meningkat dimoderasi oleh ukuran perusahaan, hal ini diperkuat dengan semakin bertambahnya nilai R2. Hasil analisa regresi menunjukkan koefisien indek*size sebesar –0.12 dengan tingkat signifikansi 0.764, dengan menggunakan tingkat alpha sebesar 0.10 dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak mempengaruhi luas ungkapan sukarela yang dibuat oleh manajemen perusahaan. Hasil ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Mardiyah (2002) yang menemukan bahwa ada hubungan positif antara size perusahaan dengan disclosure.
Dari hasil analisis regresi pada hipotesis satu, kedua, dan ketiga diketahui bahwa besarnya R2 adalah 0.686, sedangkan hasil analisis regresi hipotesis keempat dengan menguji interaksi antara cost of equity capital dengan variabel independen lainnya diperoleh nilai R2 sebesar 0.694 sehingga ada perubahan R2 ((R2) sebesar 0.008. Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan  bahwa hubungan penurunan asimetri informasi terhadap besar kecilnya penurunan cost of equity capital dipengaruhi oleh ukuran perusahaan.  Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Komalasari (2000) yang menunjukkan bahwa penurunan asimetri informasi yang lebih besar dialami oleh perusahaan besar dibandingkan dengan perusahaan kecil, sehingga penurunan (kenaikan) cost of equity capital untuk perusahaan besar adalah lebih besar dibandingkan perusahaan kecil sebagai akibat penurunan (kenaikan) asimetri informasi.

5. PENUTUP

5.1 Simpulan, Diskusi dan Saran


Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh luas ungkapan sukarela dan asimetri informasi terhadap cost of equity capital perusahaan. Setelah melakukan pengujian terhadap 61 sampel, hasil analisis hipotesis pertama menunjukkan hubungan positif. Hasil ini menunjukkan bahwa ungkapan sukarela  yang dibuat oleh pihak manajemen dalam laporan tahunan perusahaan tidak menurunkan cost of equity capital perusahaan. Hasil hipotesis kedua menunjukkan  adanya hubungan positif. Hal ini berarti bahwa semakin kecil asimetri informasi maka cost of equity capital perusahaan juga semakin turun. Hasil analisis hipotesis ketiga menunjukkan hubungan negatif. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan benar-benar mempunyai pengaruh terhadap hasil pengujian serta dapat disimpulkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, maka cost of equity capital-nya semakin kecil. Hasil analisis hipotesis keempat menunjukkan dukungan terhadap hipotesis keempat. Hal ini ditunjukkan dengan adanya penambahan nilai R2. 


Hasil penelitian pengaruh luas ungkapan sukarela terhadap cost of equity capital perusahaan memberikan implikasi kepada pihak manajemen perusahaan bahwa luas ungkapan yang mereka sampaikan masih belum memadai sehingga tidak memperoleh dampak menurunnya cost of equity capital. Manajemen perlu memperluas lagi ungkapan sukarela yang dapat membantu investor untuk lebih mengetahui dan menilai perusahaan sehingga dapat mempengaruhi  investor agar tertarik untuk melakukan investasi di pasar modal. 


Meskipun hasil analisis menunjukkan dukungan terhadap hipotesis yang diajukan, namun terdapat beberapa keterbatasan dalam penelitian ini sebagai berikut:

1. Metode yang digunakan untuk mengestimasi cost of equity capital dalam penelitian ini adalah metode Capital Asset Pricing Model. Metode ini mempunyai banyak kelemahan terutama untuk kondisi pasar modal di Indonesia. Botosan (1997) dalam Komalasari (2000) dan Mardiyah (2002) bahwa CAPM kurang tepat digunakan sebagai proksi cost of equity capital mengingat CAPM tidak mencerminkan keterkaitannya dengan ungkapan yang dilakukan oleh perusahaan. 

2. Indek ungkapan sukarela yang digunakan dalam penelitian ini sebagai ukuran luas ungkapan sukarela ditentukan atas dasar penilaian terhadap ungkapan yang dibuat oleh perusahaan setelah membaca dan mengamati masih bersifat subyektif, selain itu daftar item informasi yang digunakan tanpa pembobotan dan tidak memperhatikan penting tidaknya informasi dalam pembuatan keputusan.

3. Jumlah sampel yang digunakan kurang banyak, adanya perbedaan sektor industri perusahaan yang menjadi sampel, pemilihan sampel yang tidak acak. 
Riset lebih lanjut perlu dilakukan guna menguji konsistensi hasil dengan memperpanjang periode penelitian dan memperbaiki desain penelitian, misalnya penggunaan CAPM sebagai proksi cost of equity capital diganti dengan metode yang disarankan oleh Botosan (1997) dalam Komalasari (2000) yaitu pemakaian model residual income yang lebih dikenal sebagai Edward Bell Olson (EBO) valuation yang lebih representatif untuk menguji keterkaitan antara  pengungkapan dengan cost of equity capital.  
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