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Penelitian ini menganalisis dan menguji efek luas pengungkapan sukarela 
yang disampaikan oleh manajemen dalam laporan keuangan tahunan 
terhadap cost of equity capital perusahaan. Penelitian mengenai efek luas 
pengungkapan sukarela dalam laporan keuangan tahunan terhadap cost 
of equity capital perusahaan int akan memberikan pengetahuan mengenai 
praktek pengungkapan kepada manajemen perusahaan. Pengenalan akan 
efek yang ditimbulkan tersebut akan dapat membantu manajemen dalam 
mengungkapkan informasi yang dapat meningkatkan nilai perusahaan atau 
dapat membantu investor atau calon investor dalam menilai perusahaan 
sehingga dapat membuat keputusan ekonomi yang tepat. Pertanyaan yang 
mendasari hipotesis dalam penelitian ini adalah apakah dengan semakin 
luasnya pengungkapan sukarela dalam laporan keuangan tahunan dapal 
menurunkan cost of equity capital perusahaan. Pengujian dilakukan 
dengan meregresikan estimasi cost of equity capital terhadap indek 
pengungkapan sukarela, nilai pasar ekuitas dan estimasi beta pasar. Luas 
(indek) pengungkapan sukarela dalam laporan keuangan tahunan diukur 
dengan daftar 33 item informasi yang dimuat dalam laporan tahunan pada 
tahun 1995. Sebanyak 58 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ 
mulai Januari 1991 dipilih sebagai sampel penelitian Hasil pengujian 
empirik menunjukkan bahwa variabel indek pengungkapan sukarela yang 
disampaikan oleh perusahaan dalam laporan tahunan 1995 secara statistik 
tidak mempunyai hubungan negatif yang signifikan dengan estimasi cost of equity capital perusahaan. Hal ini berarti bahwa tingkat keluasan 
pengungkapan sukarela yang disampaikan dalam laporan keuangan 
tahunan tidak menurunkan cost of equity capital perusahaan. Nilai pasar 
ekuitas perusahaan secara statistik juga tidak mempunyai hubungan negatif 
yang signifikan dengan cost of equity capital perusahaan. Sedangkan beta 
pasar secara statistik menunjukkan hubungan positif signifikan dengan 
cost of equity capital. 

Keywords: 	Pengungkapan sukarela, Luas pengungkapan, Cost 
of equity capital, Laporan tahunan 
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LATAR BELAKANG PENELITIAN 

Pengungkapan informasi yang memadai diherikan oleh perusahaan 
karena mempunyai kepentingan yaitu adanya harapan mengenai dampak positif 
dari pengungkapan informasi yang disampaikan. Foster (1986, pp.31-33) 
menjelaskan pengaruh pelaporan keuangan terhadap pasar modal dan pengaruh 
pengungkapan yang lebih luas. Perusahaan bersaing di pasar modal dalam jenis 
sekuritas, termin dan return yang ditawarkan. Sementara itu terdapat 
ketidakpastian mengenai kualitas perusahaan dan sekuritasnya. Investor 
membutuhkan informasi untuk menilai waktu dan ketidakpastian aliran kas 
sekarang dan di masa yang akan datang sehingga dapat menilai perusahaan 
dan membuat keputusan. Perusahaan memenuhi kebutuhan tersebut dengan 
memberikan informasi baik melalui pemberian yang diwajibkan maupun dengan 
sukarela. 

Manajemen akan memberikan dan mengungkapkan informasi secara 
sukarela dipengaruhi oleh biaya dan manfaat yang diperoleh. Manajemen akan 
mengungkapkan informasi secara sukarela bila manfaat yang diperoleh dari 
pengungkapan informasi tersebut lebih besar dad biayanya (Elliot dan Jacobson, 
1994). Seberapa besar manfaat dad semakin luasnya pengungkapan masih 
menjadi isu kontroversial hingga saat ini. Penelitian yang dilakukan Elliot dan 
Jacobson (1994) menemukan bahwa manfaat pengungkapan informasi secara 
sukarela adalah semakin kecilnya biaya modal (cost of equity capital). Manfaat 
tersebut diperoleh karena pengungkapan informasi oleh perusahaan akan 
membantu investor dan kreditor memahami resiko investasi. Kekurangan dan 
ketidaklengkapan informasi akan tercermin dalam biaya modal sebagai pre- 

_ mium diatas risk-free rate of return ditambah economic risk premium. 
Pengungkapan yang sempit biasanya menyebabkan premium resiko informasi 
yang tinggi dan pengungkapan yang luas menyebabkan premium resiko 

informasi yang rendah. 
Beberapa model asset pricing menunjukkan bahwa semakin luas 

pengungkapan, akan menurunkan cost of equity capital. Namun masih sedikit 
bukti empiris yang ada yang mendukung pernyataan tersebut. Kurangnya bukti-
bukti empiris tersebut semakin menambah perdebatan di antara para praktisi 
mengenai manfaat dari semakin luasnya pengungkapan. Misalnya, Jenkins 

Committee menyatakan bahwa manfaat penting dari perluasan pengungkapan 
adalah semakin turunnya cost of equity capital. Namun pernyataan tersebut 

disanggah oleh Financial Executives Institute (Berton 1994), dengan alasan 
bahwa perluasan pengungkapan yang disebutkan dalam laporan Committee 

tersebut adalah ditujukan kepada traders saham yang ingin menambahkan pada 
volatilitas (volatility) harga saham, dengan demikian meningkatkan resiko dan 
membawa kepada cost of equity capital yang tinggi. 

Penelitian teoritis yang mendukung hubungan negatif antara tingkat 
pengungkapan dan cost of equity capital didukung oleh dua aliran penelitian. 
Pertama, bahwa pengungkapan yang lebih luas menaikkan likuiditas pasar 
saham, dengan demikian menurunkan cost of equity capital, baik melalui 
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menurunnya biaya-biaya transaksi atau melalui meningkatnya permintaan 
sekuritas perusahaan. Penelitian ini di dukung oleh Demsetz (1968), Copeland 
dan Galai (1983), Glosten dan Milgrom (1985), Amihud dan Mendelson (1986), 
serta Diamond dan Verrecchia (1991). Aliran penelitian yang kedua didukung 
oleh Klein dan Bawa (1976), Barry dan Brown (1985), Coles dan Loewenstein 
(1988), Handa dan Linn (1993), Coles et al. (1995) serta Clarkson et al. (1996), 
yang menyatakan bahwa pengungkapan yang lebih luas menurunkan resiko 
estimasi (estimation risk) yang timbul dari estimasi investor mengenai param-
eter return asset's atau payoff distribution. Dengan demikian, ada ketidakpastian 
yang besar mengenai parameter yang `benar' pada saat kurangnya informasi. 
Apabila resiko estimasi tidak dapat didifersifikasikan (nondiversifiable), maka 
investor meminta kompensasi karena bertambahnya elemen resiko. Namun 
demikian, tidak ada kesepakatan yang dicapai mengenai kemampuan resiko 
estimasi untuk didiversifikasikan (diversiflability of estimation risk) (Clarkson 
et al., 1996). 

Meskipun penelitian-penelitian empiris yang telah ada cenderung 
mendukung hubungan negatif antara luasnya pengungkapan dengan cost of 
equity capital, namun authors pada Jenkins Committee ( 1994) melaporkan 
bahwa bukti-bukti empiris yang ada hingga sekarang tidak menunjukkan kasus 
empiris yang menyatakan bahwa pengungkapan yang informatif menurunkan 
cost of capital. Hal ini disebabkan karena penelitian sebelumnya menguji 
dampak pengungkapan pada variabel-variabel yang diharapkan secara positif 
berhubungan dengan cost of equity capital dan tidak pada cost of equity capital 
itu sendiri. Penelitian sebelumnya menggunakan pendekatan langsung karena 
ketepatan estimasi cost of equity capital untuk meneliti dampak pengungkapan 
pada cost of equity capital sulit untuk diperoleh. Dengan demikian, metode 
tradisional untuk mengestimasi cost of equity capital tidak memberikan role 
untuk informasi maupun hasil (yield) pengukuran cost of equity capital 
tersebut. Ini merupakan kasus dengan menggunakan Capital Asset Pricing 
Model. Model ini menunjukkan adanya sedikit hubungan atau tidak ada sama 
sekali hubungannya dengan market beta (pengukuran resiko perusahaan yang 
berterima umum). 

MASALAH PENELITIAN 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dijelaskan di atas, maka 
yang menjadi permasalahan untuk diteliti dan dibuktikan adalah apa efek dari 
perluasan pengungkapan khususnya pengungkapan sukarela terhadap biaya 
modal perusahaan. 

Penelitian-penelitian sebelumnya tidak langsung meneliti efek perluasan 
pengungkapan terhadap biaya modal (biaya modal sebagai variabel dependen 
dan luas pengungkapan sukarela sebagai variabel independen), namun hanya 
meneliti faktor-faktor yang diharapkan berpengaruh terhadap biaya modal. 
Untuk itu perlu dibuktikan secara langsung hubungan luas pengungkapan 
sukarela dengan biaya modal. 
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Penelitian ini dimaksudkan untuk menguji dan menganalisis hubungan 
atau bagaimana pengaruh tingkat keluasan pengungkapan sukarela dalam 
laporan keuangan tahunan perusahaan, pengaruh besarnya nilai pasar ekuitas 
dan pengaruh beta saham terhadap biaya modal perusahaan. Apakah hubungan 
tersebut positif atau negatif. Den an kata lain penelitian ini akan mencari bukti 
empiris mengenai pengaruh tingkat keluasan pengungkapan sukarela dalam 
laporan keuangan tahunan perusahaan, pengaruh besarnya nilai pasar ekuitas 
serta beta saham perusahaan terhadap besar kecilnya cost of equity capital 
perusahaan. Sehingga akan 	apakah dengan semakin luasnya 
pengunglcapan sukarela, dengan semakin besarnya nilai pasar ekuitas serta 
dengan semakin besar atau kecilnya beta saham perusahaan akan menyebabkan 
semakin kecil atau semakin besarnya cost of equity capital perusahaan. 

TUJUAN PENELITIAN 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan :1. Untuk mengestimasi besarnya 
cost of equity capital perusahaan 2. Mengestimasi beta pasar setiap perusahaan 
sampel. 3. Mengembangkan daftar item pengungkapan sukarela dan membuat 
indek pengungkapan. 4. Mengalisis dan menguji hubungan antara cost of I 
equity capital perusahaan den 

; 
an tingkat keluasan pengungkapan sukarela 

dalam laporan keuangan tahunan, beta pasar dan firm size (market value of 
equity). 

MAN'AAT PENELITIAN 

Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat : 1. Bagi manajemen 
perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan, penelitian ini memberikan 
informasi mengenai hubungan dan pengaruh luas pengungkapan sukarela 
dalam pelaporan keuangan pertsahaan dengan cost of equity capital, sehingga 
manajemen dapat menerapkan strategi pengungkapan yang tepat dalam 
pelaporan keuangan. 2. Untuk IAI, hasil penelitian ini akan, memberikan 
informasi yang membantu dalam menyusun standar pelaporan keuangan 
khususnya standar pengungkapan pelaporan keuangan. 3. Untuk penelitian 
selanjutnya, akan bermanfaat sebagai informasi tambahan atau bahan untuk 
penelitian yang lebih mendalam. 

TINJAUAN PUSTAKA 

Penelitian teoritis yang mendukung hubungan negatif .antara tingkat 
pengungkapan dan cost of equi capital didukung oleh dua aliran penelitian. ix  
Pertama, bahwa pengungkap yang lebih luas menaikkan likuiditas pasar 
saham, dengan demikian me unkan cost of equity capital, baik melalui 
menurunnya biaya-biaya transaksi atau melalui meningkatnya permintaan 
sekuritas perusahaan. Penelitian ini di dukung oleh Demsetz (1968), Copeland 
dan Galai (1983), Glosten dan Milgrom (1985), Amihud dan Mendelson (1986), 
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serta Diamond dan Verrecchia (1991). Aliran penelitian yang kedua didukung 
oleh. Klein dan Bawa (1976), Barry dan Brown (1985), Coles dan Loewenstein 
(1988), Handa dan Linn (1993), Coles et al. (1995) serta Clarkson et al. (1996), 
yang menyatakan bahwa pengungkapan yang lebih luas menurunkan resiko 
estimasi (estimation risk) yang timbul dari estimasi investor mengenai param-
eter return asset's atau payoff distribution. Dengan demikian, ada ketidakpastian 
yang besar mengenai parameter yang benar' pada saat kurangnya informasi. 
Apabila resiko estimasi tidak dapat didifersifikasikan (nondiversifiable), maka 
investor meminta kompensasi karena bertambahnya elemen resiko. Namun 
demikian, tidak ada kesepakatan yang dicapai mengenai kemampuan resiko 
estimasi untuk didiversifikasikan (diversiflability of estimation risk) (Clarkson 
et al., 1996). 

Meskipun penelitian-penelitian empiris yang telah ada cenderung 
mendukung hubungan negatif antara luasnya pengungkapan dengan cost of 
equity capital, namun authors pada Jenkins Committee ( 1994) melaporkan 
bahwabukti-bukti empiris yang ada hingga sekarang tidak menunjukkan kasus 
empiris yang menyatakan bahwa pengungkapan yang informatif menurunkan 
cost of capital. Hal ini disebabkan karena penelitian sebelumnya menguji 
dampak pengungkapan pada variabel-variabel yang diharapkan secara positif 
berhubungan dengan cost of equity capital dan tidak pada cost of equity capital 
itu sendiri. Penelitian sebelumnya menggunakan pendekatan langsung karena 
ketepatan estimasi cost of equity capital untuk meneliti dampak pengungkapan 
pada cost of equity capital sulit untuk diperoleh. Dengan demikian, metode 
tradisional untuk mengestimasi cost of equity capital tidak memberikan role 
untuk informasi maupun hasil (yield) pengukuran cost of equity capital 
tersebut. Ini merupakan kasus dengan menggunakan Capital Asset Pricing 
Model. Model ini menunjukkan adanya sedikit hubungan atau tidak ada sama 
sekali hubungannya dengan market beta (pengukuran resiko perusahaan yang 
berterima umum). 

Penelitian-penelitian lain yang meneliti efek dari tingkat keluasan 
pengungkapan sukarela dilakukan oleh Dhaliwal (1978), yang meneliti efek 
pengungkapan sukarela line of business dan menemukan keuntungan 
pengungkapan sukarela informasi mengenai line of bisiness. Penelitian tersebut 
menunjukkan konsistensi dengan hipotesis biaya modal yang rendah pada 
perusahaan yang mengungkapkan informasi yang lebih luas. Coles dan 
Loewenstein (1988) meneliti efek dari ketidakpastian parameter terhadap 
ekuilibrium harga-harga assets, dengan menggunakan satu periode Sharpe-
Lintner CAPM. Penelitian mereka menunjukkan bahwa ekuilibrium timbul pada 
kondisi dimana tidak ada ketidakpastian parameter dan pada kondisi simetri 
ketidakpastian parameter. Selain itu bahwa ketidakpastian parameter relevan 
dengan market weights, nilai pasar, pengharapan return terhadap pasar dan 
beta. Amihud dan Mendelson (1986) juga menunjukkan dampak lain dari 
pengungkapan. Amihud dan Mendelson melakukan penelitian empirik 
mengenai efek bid-ask spreads sekuritas terhadap return sekuritas-sekuritas 
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tersebut. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dengan meningkatnya likuiditas 
sekuritas yang disebabkan oleh permintaan yang tinggi terhadap sekuritas-
selcuritas yang memiliki spreads yang besar, menyebabkan turunnya oportunity 
cost of capital. Akibatnya akan meningkatkan kebijakan financial yang 
meningkatkan likuiditas yang mungkin meningkatkan nilai perusahaan. 

Chol dan Levich (1990) melakukan penelitian dengan mewawancarai 
sejumlah eksekutif-eksekutif perusahaan-perusahaan multinasional. Mereka 
mendapatIcan manfaat yaitu adanya keseimbangan antara biaya modal yang 
rendah dengan biaya-biaya yang diperlukan untuk menyediakan dan 
menyiapkan informasi atau pengungkapan sukarela, juga meningkatnya status 
kompetisi perusahaan. Pengungkapan sukarela juga merupakan salah satu cara 
perusahaan-perusahaan multinasional untuk dapat mencakup perbedaan 
prinsip-prinsip akuntansi di berbagai negara. Diamond dan Verrecchia (1991) 
juga menunjukkan bahwa pengungkapan yang disampaikan oleh manajemen 
dapat menurunkan biaya modal .perusahaan. Mereka meneliti penyebab dan 
konsekuensi dari likuiditas sekuritas khususnya efek dari future liquidity 
terhadap harga sekarang sekuritas atau dengan kata lain, efek dari likuiditas 
sekuritas terhadap pengharapan tingkat pengembalian yang diminta (required 
expected rate of return) ini berarti adalah cost of capital. Penelitian tersebut 
konsisten dengan hipotesis pengungkapan sukarela informasi publik oleh 
perusahaan-perusahaan besar. 

Penelitian yang sama juga dilakukan Healy dan Palepu (1993), Elliot dan 
Jacobson (1994) yang meneliti cost and benefit pengungkapan informasi bisnis, 
Conover dan Wallace (1994), Frankel, McNicholas dan Wilson (1995), Botosan 
(1997), meneliti hubungan antara estimasi biaya modal dengan luas 
pengungkapan sukarela, beta pasar, jumlah analis yang mengikuti dan firm 
size. Hasil penelitian tersebut menerima hipotesis bahwa pada perusahaan 
yang menarik sedikit analis yang mengikuti menunjukkan bahwa 
pengungkapan yang lebih luas menghasilkan biaya modal yang lebih rendah. 
Sedangkan pada perusahaan yang diikuti oleh banyak analis tidak ditemukan 
bukti bahwa pengungkapan yang lebih luas akan menurunkan biaya modal 
perusahaan. 

HIPOTESIS 

Berdasarkan uraian hasil-hasil penelitian tersebut di atas, maka hipotesis 
yang akan di uji dalam penelitian ini adalah : 

Ho  : Tidak ada hubungan negatif antara cost of equity capital perusahaan 
dengan luas pengungkapan sukarela dalam laporan keuangan tahunan. 

H1 : Ada hubungan negatif antara cost of equity capital perusahaan dengan 
luas pengungkapan sukarela dalam laporan keuangan tahunan. 
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METODOLOGI 

Data 

Data yang diperlukan adalah data pengungkapan sukarela dalam laporan 
keuangan tahunan yaitu laporan keuangan tahunan yang berakhir pada bulan 
Maret 1995 untuk membuat indeks pengungkapan. Data ini dapat diperoleh 
dengan mengakses internet Indoexchange.com. Data harga penutupan saham 
(stock closing price) selama 60 bulan masa observasi mulai bulan Januari 1991 
sampai bulan Juli 1996 dan data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) mulai 
bulan Januari 1991 sampai bulan Juli 1996 untuk menghitung beta pasar. Data 
nilai pasar ekuitas (market value of equity) tahun 1995 (jumlah saham yang 
beredar sampai 31 Desember 1995 dan harga penutupan saham pada akhir 
tahun1995). Data ini dapat diperoleh dan diolah dari PACAP Database, Indo-
nesian Capital Market Directory, Jakarta Stock Exhange (JSX), Monthly Statis-
tics dan JSX Statistics serta data suku bunga deposito yang diperoleh dari 
Laporan Mingguan Bank Indonesia. 

Sampel 

Perusahaan yang menjadi sampel penelitian adalah perusahaan-
perusahaan manufaktur. Perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel 
penelitian sahamnya harus sudah terdaftar di Bursa Efek Jakarta paling sedikit 
60 bulan dari bulan akhir periode observasi penghitungan beta pasar, yaitu 
mulai bulan Januari 1991 sampai bulan Juli 1996. Dengan kata lain saham 
perusahaan sampel harus sudah terdaftar di Bursa Efek Jakarta mulai Januari 
1991. Dan perusahaan tesebut tidak menghentikan aktivitasnya di bursa atau 
menghentikan operasi perusahaan atau melakukan penggabungan usaha sampai 
masa periode observasi. 

Pemilihan sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive sam-
pling dengan menetapkan kriteria sampel. Kriteria perusahaan yang dijadikan 
sampel adalah : 

1. Perusahaan sahamnya telah terdaftar di Bursa Efek Jakarta sejak bulan 
Januari 1991 dan tetap aktif beroperasi sampai bulan Desember 1998, 
serta mempublikasikan laporan keuangan tahunannya secara rutin. 

2. Perusahaan tidak pernah mengalami delisting dari Bursa Efek Jakarta, 
sehingga bisa terus-menerus melakukan perdagangan saham di Bursa Efek 
Jakarta selama periode estimasi (estimation period). 

3. Perusahaan tidak menghentikan aktivitasnya di pasar bursa, tidak 
menghentikan operasinya dan tidak melakukan penggabungan badan 
usaha. 

4. Perusahaan tidak berubah status sektor ekonominya (dari perusahaan 
manufaktur menjadi perusahaan dagang). 

5. Data perusahaan yang dibutuhkan untuk penelitian ini tersedia. 
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Desain Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dalam lima tahap, sebagai berikut : 

1. Mengestimasi cost of equity capital setiap perusahaan sampel. Rumus 
estimasi biaya modal perusahaan dengan metode Capital Asset Pricing 
Model adalah : 

R= Rf +(Rm— RDS 

di mana 

estimasi cost of equity capital 
Rf = Risk Free Rate 
Rm = Return Pasar 

Beta pasar 

2. Mengembangkan daftar item pengungkapan sukareka dan membuat indek 
pengungkapan sukarela untuk setiap perusahaan sampel. Dalam 
penelitian ini pengembangan pengungkapan sukarela dilakukan 
berdasarkan pengembangan daftar item pengungkapan sukarela penelitian 
sebelumnya yang pernah dilakukan di Indonesia yaitu oleh Susanto 
(1992), Subiantoro (1997) dan Suripto (1998). Berdasarkan penelitian 
sebelumnya ini, maka diperoleh 33 item informasi yang diungkapkan 
secara sukarela oleh manajemen dalam laporan keuangan tahunan. 
Prosedur penentuan indek pengungkapan untuk setiap perusahaan 
sampel dilakukan dengan cara sebagai berikut : 
a. Dalam menentukan skor pengungkapan bersifat dikotomi, dimana 

sebuah item pengungkapan diberi skor satu jika diungkapkan dan 
skor nol jika tidak diungkapkan. Namun demikian, jika sebuah item 
pengungkapan jelas-jelas tidak relevan untuk perusahaan tertentu, 
skor pengungkapan tersebut tidak dikurangi karena tidak 
mengungkapkan. Misalnya, jika umur perusahaan kurang dari 6 
tahun, maka tidak tepat apabila mengurangi skor pengungkapan 
karena tidak mengungkapkan informasi rasio keuangan selama 
enam tahun atau lebih. Jadi prosedur dikotomi diterapkan untuk 
item-item yang dipertimbangkan relevan dengan perusahaan 
tertentu berdasarkan pertimbangan setelah memahami seluruh isi 
laporan keuangan. 

b. Menggunakan model pengungkapan yang tidak diberi bob ot 
sehingga memperlakukan semua item pengungkapan secara sama 

c. Luas pengungkapan relatif setiap perusahaan diukur dengan indek, 
yaitu rasio total skor yang diberikan kepada sebuah perusahaan 
dengan skor yang diharapkan dapat diperoleh oleh perusahaan 
tersebut. 
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3. 	Mengestimasi beta pasar. 
Beta pasar diestimasi dengan market model, dengan r 

R„ =a, + 13,.1?,,,t +e„ 

di mana 

imus berikut : 

R,, 
i 

= 
= 

i = 
lim, 
e, 

= 
= 

return saham i pada bulan t 
koefisien penggal (intercept) 
koefisien lereng (slope) 
indeks pasar (IHSG) pada bulan t 
abnormal return pada bulan t 

Tingkat keuntungan sekuritas dan tingkat keuntungan pasar, dihitung 
dengan rumus: 

Rit Pt—Pi  = 	' 
Pt,t-1 

di mana 

R 4t  = 	return saham i pada bulan t 
P it = harga saham i pada bulan t 
P 	harga saham i pada bulan t-1 

IHSG, — IHSGt-1  

di mana 

Rm,t 	= return pasar pada bulan t 
IHSGt = Indeks Harga Saham Gabungan di BEJ pa 
IHSGt-1 = Indeks Harga Saham Gabungan di BEJ pa 

la bulan t 
la bulan t-1 

Hasil estimasi tersebut kemudian dikoreksi dengan m etode Dimson : 

Ru =ai + 	 pi°R„ii +pi-R,ni„+Eit  
di mana 

R,, = return sekuritas i pada periode t. 
R., ,, 	return indeks pasar pada periode lag t-n. 

= return indeks pasar periode lead t+n 
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Hasil dari beta yang dikoreksi adalah penjumlahan dari koefisien-
koefisien regresi berganda. Besarnya beta yang dikoreksi adalah sebagai 
berilcut : 

Pi Pi 

4. Menghitung nilai pasar ekuitas. 
Nilai pasar ekuitas yang dihitung adalah nilai pasar ekuitas perusahaan 
pada akhir periode 1995, yaitu dengan mengalikan jumlah lembar saham 
yang beredar sampai 31 Desember 1995 dengan stock closing price bulan 
Desember 1995. 

5. Menganalisis hubungan antara variabel dependen (biaya modal 
perusahaan) dengan variabel-variabel independen (indek pengungkapan, 
beta pasar dan nilai pasar ekuitas), atau menguji hipotesis. 
Hipotesis diuji dan dianalisis dengan menggunakan metode regresi 
berganda, yang rumusnya adalah sebagai berilcut : 

rEIBV,i =70  + yibetai  + y2indeki  +y3mvali  + Ei  

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hipotesis yang dikembangkan dalam penelitian ini dan diuji dengan 
model regresi linter, hasil analisis regresinya disajikan dalam tabel 8.1 Hasil 
analisis regresi menunjukkan nilai R2  sebesar 1, dengan p-value = 0,000. 
Tingginya nilai R2 ini kemungkinan disebabkan oleh adanya unsur nilai yang 
sama antara variabel dependen (COC) dengan variabel independen (beta saham). 
Unsur nilai yang sama tersebut adalah nilai return pasar dan nilai beta saham 
sama-sama terdapat pada variabel dependen dan variabel independen. 
Akibatnya adalah ada kemungkinan regresi linier tersebut bukan lagi regresi 
linier stokastik melainkan regresi linier deterministik. Apabila variabel 
independen beta saham dikeluarkan dari model, maka besarnya R2 adalah 0,036. 
Dan model dalam penelitian ini jika varibel independen beta saham dikeluarkan 
dari model, secara statistik tidak signifikan (p-value = 0,363). 

Ada kemungkinan masalah tersebut tidak timbul apabila untuk 
mengestimasi cost of equity capital tidak menggunakan metode Capital Asset 
Pricing Model. 
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TABEL 1 

Hasil Analisis Regresi Linier Coefficients 

Model Unstandardized Std. Error Standardized T Sig. 
Coefficients Coefficients 

B Beta 

1 (Constant) .170 .000 505001399.466 .000 

BETA 7.022E-02 .000 1.000 282120281.408 .000 

INDEK 1.006E-09 .000 MOO 1.001 .321 

MVAL -2.311E-23 .000 .000 -.629 .532 
a Dependent Variable: COC 

Untuk menentukan ketepatan model, beberapa asumsi yang mendasari 
model regresi linier klasik diuji. Salah satu asumsi model regresi linier klasik 
adalah tidak adanya multicollinearity antara variabel-variabel independen yang 
dimasukkan dalam model. Berdasarkan uji korelasi pearson, dapat disimpulkan 
bahwa dalam model ini tidak terjadi multicollinearity karena korelasi antar 
variabel independen tidak ada yang melebihi 0,80 (Gujarati, 1988, hal. 299). 

Metode lain untuk mendeteksi adanya multicollinearity adalah dengan 
eigenvcdues dan condition index. Berdasarkan eigenvalues, yang merupakan 
hasil pembagian eigenvalues maksimum (3,054) dengan eigenvalues minimum 
(0,03447), diperoleh jumlah 88,59 yang menunjukkan tidak terjadinya 
multicollinearity, karena lebih kecil dari 100 (Gujarati, 1988, hal. 299). Hasil 
yang sama juga diperoleh bila menggunakan condition index. Condition index 
malcsimum sebesar 9,412 dan minimum sebesar 1,000 sehingga dihasilkan 
condithin index sebesar 9,412. Berdasarkan hasil pengujian tersebut maka dapat 
disimpulkan bahwa multicollinearity tidak terjadi. 

Asumsi regresi linier klasik lainnya adalah homoscedasticity. Untuk 
mengetahui dipenuhinya asumsi tersebut atau dengan kata lain untuk 
mendeteksi terjadinya heteroscedasticity, dalam penelitian ini digunakan 
metode Park Test. Dari hasil regresi antara ln variabel independen yang 
mempunyai angka satuan yang terbesar (ln market value) dengan In e2 
menunjukkan bahwa tidak terjadi heteroscedasticity, terlihat bahwa pengaruh 
In market value terhadap ln e2 tidak signifikan (p-value = 0,692). Dengan 
demilcian dapat disimpulkan bahwa asummsi homoscedasticity model regresi 
linier klasik tidak dilanggar. 

Selanjutnya asumsi autocorrelation yang diuji dengan metode Durbin-
Watson d test, menunjukkan nilai sebesar 2,117. Dengan nilai Durbin-Watson d 
test yang sebesar 2,117 ini, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 
autocorrelation.. 
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TABEL 2 

Eigenvalues dan Condition Index Collinearity Diagnostics 

Variance 
Model Dimension Eigenvalue Condition Index  Proportions  BETA INDEK MVAL 

(Constant) 

1 1 3.054 1.000 .01 .01 .01 .02 

2 .804 1.949 .00 .00 .00 .86 

3 .108 5.322 .03 .82 .21 .00 

4 3.447E-02 9.412 .96 .17 .78 .11 

a Dependent Variable: COC 

TABEL 3 

Uji Autocorrelation Model Summary 

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

Model 

1 1.000 1.000 	1.000 	6,150E-10 	2.117 

a Predictors: (Constant), INDEK, BETA, MVAL 
b Dependent Variable: COC 

Hasil analisis regresi disajikan dalam tabel 8.1 dan korelasi antara variabel 
ditunjukkan dalam tabel 8.4. Dari tabel 8.4 tersebut, koefisien korelasi (positif) 
antara biaya modal dengan indek pengungkapan sukarela sebesar 0,106, dengan 
tingkat signifikansi sebesar 0,427 (two-tailed test). Tanda positif ini 
menunjukkan korelasi yang searah (tidak ada hubungan negatif) antara biaya 
modal dengan pengungkapan sukarela yang disampaikan oleh perusahaan. Hal 
ini menunjukkan bahwa luas pengungkapan sukarela yang disampaikan oleh 
perusahaan, tidak mempengaruhi menurunnya biaya modal perusahaan. Hasil 
analisis ini tidak konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan 
oleh Botosan (1997). 
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TABEL 4 

Koefisien Korelasi Pearson 

COC BETA INDEK MVAL 

COC Pearson Correlation 1.000 1.000 .106 .185 

Sig. (2-tailed) . .000 .427 .165 

N 58 58 58 58 

BETA Pearson Correlation 1.000 1.000 .106 .185 

Sig. (2-tailed) .000 .427 .165 

N 58 58 58 58 

INDEK Pearson Correlation .106 .106 1.000 .345 

Sig. (2-tailed) .427 .427 .008 

N 58 58 58 58 

MVAL Pearson Correlation .185 .185 .345 1.000 

Sig. (2-tailed) .165 .165 .008 

N 58 58 58 58 

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

Korelasi antara biaya modal dengan nilai pasar ekuitas perusahaan sebesar 
0,185 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,165 (two tailed test) dan korelasi 
antara kedua variabel ini positif. Hasil analisis ini juga tidak konsisten dengan 
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Botosan (1997), dimana dia dapat 
menunjukkan hubungan negatif antara biaya modal dengan nilai pasar ekuitas 
perusahaan. 

Korelasi antara beta pasar saham perusahaan menunjukkan nilai positif 
1, dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000 (two tailed test). Korelasi ini sangat 
sempurna dan jarang terjadi. Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya hal ini 
mungkin disebabkan oleh adanya unsur nilai yang sama antara variabel 
dependen biaya modal dengan variabel independen beta saham. Unsur nilai 
yang sama tersebut adalah nilai return pasar dan nilai beta pasar yang sama-
sama digunakan pada kedua variabel tersebut. 

Hipotesis yang diajukan diuji dengan meregresi biaya modal perusahaan 
dengan beta pasar, indek pengungkapan sukarela dan nilai pasar ekuitas 
perusahaan. Hasil regresi linier tersebut pada tabel 8.1 menunjukkan nilai F 
sebesar 2,722E+16 dengan p-value 0,000. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 
secara statistik signifikan, yang berarti bahwa variabel beta saham, indek 
pengungkapan sukarela dan nilai pasar ekuitas perusahaan secara bersama-
sama mempunyai kemampuan untuk menjelaskan korelasinya dengan biaya 
modal perusahaan. 

Pengujian terhadap hipotesis alternatif yang diajukan menyatakan bahwa 
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ada hubungan negatif antara luas pengungkapan sukarela laporan keuangan 
tahunan dengan biaya modal perusahaan. Dari hasil analisis regresi 
menunjukkan nilai koefisien indek pengungkapan sukarela positif sebesar 
1.006E-09 dengan tingkat signifikansi (p-value) sebesar 0,324. Hasil analisis 
regresi ini secara statistik tidak signifikan. Oleh karena itu dengan menggunakan 
tingkat alpha 0,05, hipotesis nol tidak berhasil ditolak. Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa biaya modalperusahaan tidak akan semakin rendah dengan 
semakin luasnya pengungkapan sukarela laporan keuangan tahunan. 

Hasil penelitian ini berbe a dengan hasil-hasil penelitian sebelumnya 
yang pernah dilakukan di Ame la, misalnya penelitian yang dilakukan oleh 

s 

Botosan (1997), Diamond dan Verrecchia (1991), yang dapat menunjukkan 
hubungan negatif antara biaya modal perusahaan dengan luasnya pengungkapan 
sukarela laporan keuangan tahuhan. 

Perbedaan ini mungkin dsebabkan oleh perbedaan pendekatan dalam 
mengestimasi biaya modal perusahaan, dimana Botosan (1997) mengestimasi 
biaya modal selama 4 tahun kedepan dan menggunakan pendekatan nilai buku/ 
earnings (Accounting Based Valuation Formula), juga mungkin karena bias 
dalam mengestimasi biaya modffl serta bias dalam mengestimasi beta saham 
perusahaan. 

Variabel independen lain yang diteliti hubungannya dengan biaya modal 
perusahaan namun bukan merupakan fokus utama dalam penelitian ini (hanya 
merupakan variabel tambahan) adalah variabel beta saham dan nilai pasar 
ekuitas perusahaan. Hasil anali is regresi linier menunjukkan koefisien beta 
saham positif sebesar 0,07022 d ngan p-value sebesar 0,000. Oleh karena itu 
dengan menggunakan tingkat alpha 0,05, dapat disimpulkan bahwa biaya modal 
perusahaan akan semakin besar dengan semakin meningkatnya beta saham 
perusahaan. Hasil analisis ini konsisten dengan penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Botosan (1997) 

Variabel nilai pasar ekuitas perusahaan menunjukkan hubungan negatif 
dengan koefisien -2,311E-23, dengan tingkat signifikansi (p-value) sebesar 
0,534. Dengan demikian berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan 
(sekalipun koefisiennya negatif) bahwa dengan semakin besarnya nilai ekuitas 
perusahaan tidak akan menurunkan biaya modal perusahaan. Hasil penelitian 
ini juga tidak konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan 
oleh Botosan (1997). 

KESIMPULAN, IMPLIKASI PENELITIAN 
DAN KETERBATASAN PENELITIAN 

Setelah melakukan analisisy beberapa hasil penelitian dapat diungkapkan 
dalam penjelasan berikut ini : 

1. Luasnya pengungkapan sukarela, beta saham serta nilai ekuitas 
perusahaan secara bersama-sama mempunyai kemampuan untuk 
menjelaskan hubungannya dengan naik tidaknya biaya modal perusahaan. 
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2. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa luas pengungkapan sukarela 
yang disampaikan oleh manajemen dalam laporan keuangan tahunan 
perusahaan pada tahun 1995, tidak menurunkan biaya modal (cost of 
equity capital) perusahaan. Temuan ini tidak sejalan dengan apa yang 
ditemukan oleh Botosan (1997) dalam penelitiannya dengan kasus 
perusahaan manufaktur mesin-mesin industri di Amerika. 

3. Besar kecilnya biaya modal perusahaan juga tidak dipengaruhi oleh besar 
tidaknya nilai pasar ekuitas perusahaan (market value of equity). Hasil 
penelitian ini juga tidak sejalan dengan penelitian sebelumnya oleh 
Botosan (1997), dimana dengan semakin besarnya nilai pasar ekuitas 
perusahaan, maka akan menurunkan biaya modal perusahaan tersebut. 

4. Dengan semakin besarnya beta saham perusahaan, maka biaya modal 
perusahaan juga akan semakin besar. Hasil penelitian ini konsisten atau 
sejalan dengan apa yang ditemukan oleh Botosan (1997). 

Ketidaklconsistenan beberapa hasil penelitian ini dengan hasil-hasil 
peneliti4n sebelumnya kemungkinan disebabkan oleh beberapa hal berikut ini 
misalnya, perbedaan metode serta jangka waktu dalam mengestimasi biaya 
modal perusahaan. Penelitian sebelumnya menggunakan pendekatan nilai buku/ 
earnings (Accounting Based Valuation Formula) atau EBO yang dikembangkan 
oleh Edwars dan Bell (1961), Ohlson (1995) serta Feltham dan Ohlson (1995), 
dengan jangka waktu estimasi selama 4 tahun. Sedangkan penelitian ini 
menggunakan metode Capital Asset Pricing Model dengan jangka waktu estimasi 
hanya selama satu tahun. 

Kemungkinan lain adalah adanya bias dalam mengestimasi biaya modal 
serta bias dalam mengestimasi beta saham perusahaan karena karakteristik 
pasar modal yang baru berkembang yaitu adanya thin market, dimana hal ini 
mungkin tidak terjadi dalam penelitian sebelumnya di Amerika. Perbedaan 
lain yang mungkin mempengaruhi hasil penelitian adalahlperbedaan dalam 
hal metode untuk menentukan indek pengungkapan sukarela. 

Sahli satu tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui dampak 
atau hubungan antara pengungkapan sukarela yang disampaikan oleh 
manajemen perusahaan terhadap biaya modal perusahaan, khususnya 
perusahaan-perusahaan manufaktur. Penelitian ini menyimpulkan bahwa tidak 
ada efek dari luas pengungkapan sukarela laporan keuangan tahun 1995 yang 
disampaikan oleh perusahaan terhadap biaya modal perusahaan. 

Temuan penelitian dampak pengungkapan sukarela terhadap biaya modal 
perusahaan pada perusahaan-perusahaan yang sudah list di Bursa Efek Jakarta 
ini, memberikan implikasi kepada manajemen perusahaan bahwa luas 
pengungkapan sukarela yang mereka sampaikan melalui laporan keuangan 
tahunan pada tahun 1995 masih belum memadai sehingga tidak memperoleh 
dampak menurunnya biaya modal perusahaan. Manajemen perlu 
memperhatikan tingkat atau luas serta jenis-jenis pengungkapan sukarela yang 
hendak disampaikan melalui laporan keuangan tahunan, (lebih memperluas 
lagi pengungkapan sukarela yang dapat mempengaruhi keputusan investor) 

59 



Jurnal Bisnis dan Akuntansi 
	

April 

yang dap at membantu investor untuk lebih mengetahui, menilai dan 
mempercayai perusahaan, sehingga para investor tertarik untuk melakukan 
investasi melalui pasar modal. Dan akhirnya dapat membawa dampak pada 
menurunnya biaya modal peru ahaan. 

Beberapa keterbatasan ya g ada dalam penelitian ini sebagai berilcut : 

1. Metode yang digunakan ntuk mengestimasi biaya modal perusahaan 
dalam penelitian ini adal metode Capital Asset Pricing Model. Metode 
ini mempunyai banyak kelemahan sehingga sebenarnya tidak sesuai 
dengan kondisi pasar modal di Indonesia yang barn berkembang, apalagi 
dalam masa krisis eko omi yang dihadapi saat ini. Hal ini dapat 
menyebabkan bias dalam mengestimasi biaya modal perusahaan. Selain 
itu jangka waktu estimasi biaya modal hanya satu tahun. 

2. Suku bunga deposito tiga bulan yang digunakan sebagai proxy dari risk 
free rate belum tentu men ambarkan risk free rate yang sebenarnya, lebih-
lebih karena gejolak kurs mata uang rupiah yang sering mengubah 
kebijakan Bank Indonesia untuk menurunkan atau menaikkan suku bunga 
Sertifikat Bank Indonesia sehingga juga mempengaruhi tingkat suku 
bunga deposito. 

3. Karakteristik Bursa Efek Jakarta sebagai pasar modal yang barn 
berkembang dan berkapitalisasi rendah memperbesar risiko adanya bias 
dalam penelitian pasar modal, sehingga dalam penelitian ini 
kemungkinan ada bias dam mengestimasi beta saham. 

4. Indek pengungkapan yan digunalcan dalam penelitian ini sebagai ukwran 
luas pengungkapan sec ra sukarela ditentukan atas dasar penilaian 
terhadap pengungkapan yang disampaikan oleh perusahaan setelah 
membaca dan mengamati laporan keuangan, dengan demikian bersifat 
subyektif. 

5. Penelitian ini menggunakan daftar item informasi tanpa pembobotan dan 
tidak memperhatikan panting tidaknya informasi tersebut dalam 
pembuatan keputusan. 

6. Jumlah sampel yang digupnakan lcurang banyak serta adanya perbedaan 
sektor industri perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel, yang 
menyebabkan bias dalam menentukan indek pengungkapan. Penelitian 
sebelumnya menemukan bahwa penekanan dan luas pengungkapan 
berbeda untuk setiap sektor industri. 
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