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ABSTRACT 

Cost of equity capital is expenses incurred to obtain new investment from current year 

earnings or issuing new shares. Factors that affects the cost of equity capital is managerial 

ownership, quality audit, firm size and voluntary disclosure. This study analyzed the 

managerial ownership, quality audit, firm size and voluntary disclosure. The subjects of this 

study consisted of Property and Real Estate companies listed in Indonesian Stock Exchange 

period 2012-2017 were selected by census sampling. The analysis method in this research 

used multiple linear regression. The result of regression analysis was firm size significant 

effect to cost of equity capital, managerial ownership didn’t significant effect to cost of equity 

capital, quality audit didn’t significant effect to cost of equity capital, and voluntary 

disclosure didn’t significant effect to cost of equity capital. 

 

Keywords: Cost of Equity Capital, Managerial Ownership, Quality Audit, Firm Size, 

Voluntary Disclosure 

 

PENDAHULUAN 

Pada umumnya perusahaan 

mencari modal pinjaman sekaligus dalam 

jumlah yang besar namun biaya modal 

harus mencerminkan keterkaitan dengan 

aktivitas pembiayaan. Modal diperoleh 

melalui tiga bentuk utama yaitu utang, 

saham preferen, dan ekuitas biasa, dimana 

ekuitas berasal dari penerbitan saham baru 

dan laba ditahan (Brigham dan Houston, 

2011:3). Pada umumnya, utang diperoleh 

dengan menerbitkan obligasi atau 

meminjam uang dari suatu lembaga 

keuangan seperti bank. Beberapa 

perusahaan juga melakukan pendanaan 

dengan saham preferen, dan jenis modal 

ketiga, ekuitas biasa diberikan pemegang 

saham biasa perusahaan dan dihimpun 

melalui dua cara yaitu menerbitkan saham 

biasa baru dan menahan laba dengan tidak 

membagikan seluruh laba sebagai dividen. 

Namun dalam penelitian ini hanya 

membahas mengenai biaya modal ekuitas. 

Cost of equity capital merupakan 

sejumlah biaya yang harus dikeluarkan 

perusahaan untuk memperoleh investasi 

baru dalam perusahaan  (Sofia P. dan 

Jeffry S, 2016). Menurut Brigham dan 

Houston (2011:12) biaya ekuitas biasa 

didasarkan atas tingkat pengembalian yang 

diminta investor dari saham biasa 

perusahaan. Namun, ekuitas biasa baru 

diperoleh melalui dua cara : dengan 

menahan laba tahun berjalan dan dengan 

menerbitkan saham biasa baru. Maka 

dapat disimpulkan bahwa biaya modal 

ekuitas merupakan biaya yang timbul 

akibat menahan laba tahun berjalan dan 

juga timbul akibat penerbitan saham biasa.  

Terdapat beberapa fenomena yang 

terjadi mengenai biaya modal ekuitas. 

Kasus yang pertama adalah dimana PT 

Greenwood Sejahtera Tbk (GWSA) 

memutuskan untuk tidak membagikan 

dividen kepada pemegang saham. 

Keputusan tersebut diambil melalui Rapat 

Umum Pemegang Saham (RUPS) yang 
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digelar Perseroan pada 26 Mei 2017. Pada 

2016, perseroan yang bergerak di bidang 

pembangunan dan pengembangan, 

investasi, perdagangan, perindustrian, jasa, 

dan angkutan itu, mengantongi laba 

sebesar Rp 207,9 miliar. Laba ini turun 

dari tahun sebelumnya yaitu Rp1,2 triliun. 
Rapat Umum Pemegang Saham 

memutuskan untuk mengalokasikan 

sebesar Rp5 miliar dari laba 2016 sebagai 

dana cadangan. Sedangkan sisanya 

digunakan untuk menambah saldo laba 

(retained earning) untuk mendukung 

operasional dan pengembangan perseroan. 

(economy.okezone.com) 

Kasus biaya modal ekuitas yang 

kedua terjadi pada PT Gading 

Development Tbk (GAMA) menyepakati 

untuk tidak membagikan dividen di tahun 

ini. Kesepakatan tersebut diterangkan di 

dalam Rapat Umum Pemegang Saham 

Tahunan (RUPST) yang diselenggarakan 

pada Rabu (14/6) di Jakarta. Menurut 

Budiawan, sisa laba bersih tahun 2016 

akan digunakan untuk pengembangan 

perseroan. Laba bersih perseroan pun juga 

turun 76,1% di tahun ini. Tahun 2016, laba 

bersih perseroan sebesar Rp 1,19 miliar. 

Padahal di tahun 2015 perseroan mampu 

meraup laba bersih sebesar Rp 4,98 miliar. 

(investasi.kontan.co.id). 

 

RERANGKA TEORITIS YANG 

DIPAKAI DAN HIPOTESIS 

 

Teori Keagenan (Agency Theory) 

Teori keagenan adalah hubungan 

antara prinsipal (principal) dan agen 

(agent) yang di dalamnya agen bertindak 

atas nama dan untuk kepentingan prisipal 

dan atas tindakannya (actions) tersebut 

agen mendapatkan imbalan tertentu 

(Suwardjono 2006:485). Pihak prinsipal 

yang dimaksud akan menjadi penyedia 

fasilitas yaitu berupa pemberian dana, 

sedangkan pihak agen adalah manajemen 

perusahaan yang memiliki tanggung jawab 

besar bagi jalannya kegiatan diperusahaan. 

Selain itu, pihak agen juga bertanggung 

jawab atas dana yang telah diperoleh atau 

yang telah disetorkan oleh pihak prinsipal 

(investor) 

 

Teori Signaling 

Brigham dan Houston (2011: 186) 

mendefinisikan sinyal sebagai suatu 

tindakan yang diambil oleh manajemen 

perusahaan dalam pemberian tanda-tanda 

kepada investor tentang bagaimana 

manajemen menilai prospek perusahaan 

tersebut. Apabila kebijakan manajemen 

didasari oleh motivasi signaling, maka 

manajemen melakukan kebijakan akrual 

yang mengarah pada kualitas akrual. 

Teori signaling menjelaskan alasan 

perusahaan mempunyai motivasi untuk 

memberikan laporan keuangan kepada 

pihak eksternal. Atas dasar motivasi 

signaling, manejemen terdorong untuk 

melakukan laporan laba yang dapat 

mencerminkan laba sesungguhnya yang 

mengarah pada kualitas akrual. Teori ini 

juga memberikan gambaran pentingnya 

suatu informasi yang dikeluarkan 

perusahaan kepada pihak investor dalam 

pengambilan keputusan investasi. 

 

Biaya Modal Ekuitas (Cost of Equity 

Capital) merupakan sejumlah biaya yang 

harus dikeluarkan perusahaan untuk 

memperoleh investasi baru dalam 

perusahaan (Sofia P. dan Jeffry S, 2016).  

Menurut Brigham dan Houston (2011:12) 

biaya ekuitas biasa didasarkan atas tingkat 

pengembalian yang diminta investor dari 

saham biasa perusahaan. Biaya modal dari 

saham biasa dan laba ditahan merupakan 

biaya yang dikeluarkan perusahaan dengan 

memperoleh dana dengan menjual saham 

biasa atau menggunakan laba ditahan 

untuk investasi.  

 

Kepemilikan Manajerial adalah 

persentase kepemilikan saham oleh 

direksi, manajemen, komisaris maupun 

setiap pihak-pihak yang terkait secara 

langsung dalam pembuatan keputusan 

(Ratri N. dan Ahmad R. 2015). Pihak 

manajemen akan memiliki kepemilikan 

atas saham perusahaan, sehingga dapat 
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menyatukan kepentingan antara manajer 

dengan pemegang saham. Sehingga 

nantinya para manajer akan merasakan 

manfaat atau kerugian dari keputusan-

keputusan yang diambil. 

 

Kualitas Audit adalah sebagai peluang 

auditor akan menemukan serta melaporkan 

adanya pelanggaran dalam sistem 

akuntansi kliennya (De Angelo 1981 

dalam Intan C. dan Vera D. 2015). Suatu 

kualitas audit juga dapat dinilai 

berdasarkan reputasi auditor. Apabila 

reputasi auditor berkualitas tinggi maka 

para investor cenderung akan 

mempercayai laporan keuangan yang 

dihasilkan, karena dengan kualitas reputasi 

auditor yang tinggi cenderung dapat 

menemukan praktik akuntansi yang tidak 

tepat. 

 

Ukuran Perusahaan menurut Agnes 

Sawir (2004:101) pertama, ukuran 

perusahaan dapat menentukan tingkat 

kemudahan perusahaan memperoleh dana 

dari pasar modal. Perusahaan kecil 

umumnya kekurangan akses ke pasar 

modal yang terorganisir, baik untuk 

obligasi maupun saham. Kedua, ukuran 

perusahaan menentukan kekuatan tawar-

menawar (bergaining power) dalam 

kontrak keuangan. Perusahaan besar 

biasanya dapat memilih pendanaan dari 

berbagai bentuk utang, termasuk 

penawaran spesial yang lebih 

menguntungkan dibandingkan yang 

ditawarkan oleh perusahaan kecil. Ketiga, 

ada kemungkinan pengaruh skala dalam 

biaya dan return membuat perusahaan 

yang lebih besar dapat memperoleh laba 

yang lebih banyak. 

 

Pengungkapan Sukarela (voluntary 

disclosure) adalah pengungkapan diluar 

yang diwajibkan manajemen, yang 

dipandang relevan sebagai dasar 

pengambilan keputusan dengan 

memberikan informasi akuntansi dan 

informasi lainnya (Etty M. 2012). 

Sedangkan menurut Suwardjono 

(2006:581) mengidentifikasi tiga jenis 

tingkat pengungkapan, yaitu : 

1. Tingkat memadai yaitu tingkat 

minimum yang harus dipenuhi yang 

dipersyaratkan oleh peraturan yang 

berlaku agar laporan keuangan secara 

keseluruhan tidak menyesatkan untuk 

pengembilan keputusan yang diarah. 

2. Tingkat wajar yaitu tingkat yang harus 

dicapai agar semua pihak mendapat 

perlakuan atau pelayanan informasial 

yang sama. 

3. Tingkat penuh yaitu menuntut 

penyajian secara penuh semua 

informasi yang berpaut dengan 

pengembalian keputusan. Penyajian 

tingkat penuh memiliki kesan 

penyajian informasi yang berlebih. Hal 

ini disebabkan rincian penyajian yang 

tidak terlalu penting justru akan 

menyembunyikan informasi yang 

penting. 

  

Pengaruh Kepemilikan Manajerial 

terhadap Cost of Equity Capital 

Kepemilikan manajerial akan 

menjadikan setiap keputusan yang 

dilakukan akan ditanggung oleh pihak 

pemegang saham dan juga pihak manajer. 

Ketika dalam pengambilan keputusan  

pihak manajemen memiliki saham disuatu 

perusahaan akan memiliki motivasi yang 

lebih tinggi dalam melalukan pengawasan 

dan memperbaiki nilai perusahaan, dengan 

melakukan cara menarik para investor 

menanamkan investasi lebih banyak di 

perusahaan tersebut. Ketika investor 

semakin banyak maka perusahaan akan 

cenderung lebih banyak membagikan 

dividennya, sehingga biaya ekuitas 

menjadi turun. 

H1: Kepemilikan Manajerial berpengaruh 

negatif terhadap Cost of Equity Capital 

 

Pengaruh Kualitas Audit terhadap 

Costof Equity Capital 

Kualitas audit yang tinggi dapat 

mengurangi konflik yang terjadi antara 

pihak prinsipal dan pihak agen. Hal itu 

disebabkan karena dengan adanya kualitas 
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audit yang tinggi, maka membuat 

perusahaan akan mengalami kepercayaan 

dimata para investor. Laporan keuangan 

perlu dijaga tingkat keandalannya karena 

laporan keuangan merupakan salah satu 

kunci untuk investor dalam memonitor 

kinerja sebuah perusahaan. Sehingga agar 

keandalannya tetap terjaga perlu adanya 

auditor eksternal dalam upayanya. 

H2: Kualitas Audit berpengaruh negatif 

terhadap Cost of Equity Capital 

 

Hubungan antara Ukuran Perusahaan 

terhadap Cost of Equity Capital 

Ukuran suatu perusahaan akan 

berpengaruh terhadap besar atau kecilnya 

cost of equity capital yang akan 

dikeluarkan oleh perusahaan. Semakin 

besar perusahaan, maka semakin kecil cost 

of equity capital yang dikeluarkan 

perusahaan. Hal ini dikarenakan tidak 

semua perusahaan besar meningkatkan 

cost of equity capital. Bahkan sebaliknya, 

perusahaan kecil akan meningkatkan biaya 

besar yang dikeluarkan oleh perusahaan 

untuk menyediakan informasi bagi publik 

sehingga membuat dampak pada 

meningkatnya cost of equity capital 

perusahaan. 

H3:Ukuran Perusahaan berpengaruh 

negatif terhadap Cost of Equity Capital 

 

Hubungan antara Pengungkapan 

Sukarela terhadap Cost of Equity 

Capital 

Suatu pengungkapan sukarela di 

dalam perusahaan akan memberikan sinyal 

kepada para pihak eksternal akan prospek 

perusahaan sehingga memberikan 

kepercayaan agar menanamkan modalnya 

ke perusahaan tersebut. Sehingga akan 

memberikan sinyal positif kepada pihak 

eksternal dan memberikan pandangan baik 

dalam manajemen perusahaan. Semakin 

tinggi tingkat pengungkapan yang 

dilakukan oleh perusahaan, maka semakin 

rendah cost of equity capital yang akan 

dikeluarkan dan ditanggung oleh 

perusahaan. 

H4: Pengungkapan Sukarela berpengaruh 

negatif terhadap Cost of Equity Capital

 

Gambar 1 

Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

METODE PENELITIAN 

 

Klasifikasi Sampel  

Populasi yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah perusahaan sektor 

property and real estate yang membagikan 

dividen di Bursa Efek Indonesia. Sampel 

yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah perusahaan sektor property and 

real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2012-2017. Pada 

penelitian ini digunakan metode sampling 

Cost of Equity 
Capital 

Kepemilikan 
Manajerial 

Kualitas Audit 

Ukuran 
Perusahaan 

Pengungkapan 
Sukarela 

H1 

H2 

H3 

H4 
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sensus dengan melihat daftar perusahaan 

sektor property and real estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama tahun 2012-2017 serta perusahaan 

tersebut menerbitkan laporan keuangan 

yang telah diaudit dan memiliki komponen 

yang diperlukan sebagai pengukuran 

variabel penelitian. 

 

Data Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian 

arsip dimana penelitian yang berlandaskan 

pada sumber berupa arsip data. Arsip data 

dapat diperoleh dari laporan keuangan 

perusahaan yang dapat di peroleh dalam 

Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini 

menggunakan data sekunder. Data 

sekunder umumnya berupa dokumen, 

bukti, catatan atau laporan historis yang 

disusun dalam arsip yang telah terpublikasi 

dan tidak dipublikasi. Dalam penelitian ini 

dokumen yang peneliti gunakan berupa 

laporan tahunan perusahaan. 

 

Variabel Penelitian 

Variabel penelitian yang digunakan 

dalam penelitian ini meliputi variabel 

dependen yaitu cost of equity capital, 

variabel independen yaitu kepemilikan 

manajerial, kualitas audit, ukuran 

perusahaan dan pengungkapan sukarela. 

 

Definisi Operasional Variabel  

Cost of Equity Capital 

Cost of equity capital merupakan 

sejumlah biaya yang harus dikeluarkan 

perusahaan untuk memperoleh investasi 

baru dalam perusahaan (Sofia P. dan Jeffry 

S, 2016). Salah satu cara mengukur 

estimasi cost of equity capital ialah dengan 

laba ditahan.  

Mencari dividen yang akan dibagikan pada 

periodet+1  

D1 = D0 (1+g)
1
 ........................ (1)  

Dengan demikian biaya modal dapat 

dihitung : 

rs = (D1 / P0) + g .......................(2) 

Keterangan : 

rs = biaya modal ekuitas dengan 

menggunakan laba ditahan 

D0 = deviden yang dibagikan pada 

periode saat ini 

D1 = deviden yang akan dibagikan 

pada periode mendatang 

P0 = harga saham saat ini / closing 

price 

g = estimasi tingkat pertumbuhan 

deviden (estimasi sebesar 3%, diperoleh 

dari penelitian Misbachunnafik tahun 

2015) 

 

Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial adalah 

persentase kepemilikan saham oleh 

direksi, manajemen, komisaris maupun 

setiap pihak-pihak yang terkait secara 

langsung dalam pembuatan keputusan 

(Ratri N. dan Ahmad R. 2015).  

 

Persentase kepemilikan manajerial =   

Saham yang dimiliki manajerial x 100% 

Total saham beredar 

 

Kualitas Audit 

Pengukuran kualitas audit ini 

menggunakan variabel dummy yaitu 

dengan memberikan nilai 1 apabila laporan 

keuangan perusahaan yang diaudit oleh 

KAP big four dan nilai 0 apabila laporan 

keuangan perusahaan yang diaudit oleh 

KAP non big four. Adapun KAP Indonesia 

yang beafiliasi dengan big four adalah : 

1. KAP Purwantono, Sarwoko, Sandjaja 

– affiliate of Ernst & Young 

2. KAP Osman Bing Satrio – affiliate of 

Deloitte 

3. KAP Sidharta, Sidharta, Widjaya – 

affiliate of KPMG 

4. KAP Haryanto Sahari – affiliate of 

PwC 

 

Ukuran Perusahaan 

Dalam penelitian ini ukuran 

perusahaan merupakan variabel 

independen yang dapat diukur dengan 

logaritma natural (Ln) dari total aset. 

Karena besar total aset masing-masing 

perusahaan berbeda-beda, ada beberapa 

yang memiliki selisih yang besar. 
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Sehingga menghindari data tersebut maka 

total aset perlu di logaritma natural (Ln).  

Ukuran  

Perusahaan (Size) = Ln (total aset) 

 

Pengungkapan Sukarela 

Pengungkapan sukarela (voluntary 

disclosure) adalah pengungkapan diluar 

yang diwajibkan manajemen, yang 

dipandang relevan sebagai dasar 

pengambilan keputusan dengan 

memberikan informasi akuntansi dan 

informasi lainnya (Etty M. 2012). 

Perhitungan perusahaan akan diberi skor 

“1” jika mengungkapkan dan diberi “0” 

jika tidak mengungkapkan.  

Pengungkapan sukarela= 

Total pengungkapan sukarela yang 

diungkapkan 

Total pengungkapan sukarela 

 

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

 

Uji Deskriptif 

Analisis deskriptif digunakan untuk 

memberikan gambaran mengenai variabel-

variabel dalam penelitian ini, yaitu cost of 

equity capital, kepemilikan manajerial, 

kualitas audit, ukuran perusahaan dan 

pengungkapan sukarela. Tabel 1 berikut 

adalah hasil uji deskriptif:

 

Tabel 1 

Hasil Analisis Deskriptif 

 

Sumber: Data diolah hasil uji SPSS 23

 

Berdasarkan pada Tabel 1 nilai 

minimum dari variabel cost of equity 

capital sebesar 0,0307 dimiliki oleh PT. 

Bumi Serpong Damai Tbk pada tahun 

2015. Nilai maksimum dari variabel cost 

of equity sebesar 0,0618 dimiliki oleh PT. 

Cowell Development Tbk pada tahun 

2017. Nilai rata-rata dari variabel cost of 

equity capital adalah sebesar 0,042283 

dengan nilai standar deviasi sebesar 

0,0079239. Perbandingan antara nilai 

standar deviasi dengan nilai rata-rata 

tersebut menunjukkan bahwa nilai standar 

deviasi berada dibawah nilai rata-rata. Hal 

ini berarti tingkat variasi data dari cost of 

equity capital terbilang kecil atau 

homogen. 

 Nilai kepemilikan manajerial 

terendah yaitu nol atau manajerial tidak 

memiliki kepemilikan. Adapun 

kepemilikan manajerial tertinggi sebesar   

 

 

0.0134. Nilai rata-rata dari variabel 

kepemilikan manajerial sebesar 0,001085 

dengan nilai standar deviasi sebesar 

0,0027765. Perbandingan antara nilai 

standar deviasi dengan nilai rata-rata 

tersebut menunjukkan bahwa nilai standar 

deviasi berada diatas nilai rata-rata. Hal ini 

berarti tingkat variasi data dari 

kepemilikan manajerial terbilang besar 

atau heterogen. 

Nilai minimum dari variabel 

kualitas audit sebesar 0 menunjukkan 

bahwa perusahaan tersebut tidak diaudit 

oleh KAP yang berafiliasi dengan big four. 

Nilai maksimum dari variabel kualitas 

audit sebesar 1 menunjukkan bahwa 

perusahaan tersebut diaudit oleh KAP 

yang berafiliasi dengan big four. Nilai 

rata-rata dari variabel kualitas audit adalah 

sebesar 0.31 dengan nilai standar deviasi 

sebesar 0,466. Hal ini berarti tingkat 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Cost of Equity Capital 80 .0307 .0618 .042283 .0079239 

Kepemilikan Manajerial 80 .0000 .0134 .001085 .0027765 

Kualitas Audit 80 0 1 .3 .466 

Ukuran Perusahaan 80 27.72 31.67 29.7348 1.08194 

Pengungkapan Sukarela 80 .5263 .8421 .687500 .0759912 
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variasi data dari kualitas audit terbilang 

besar atau heterogen.  

Nilai minimum ukuran perusahaan 

sebesar 27,72 dimiliki oleh PT. Perdana 

Gapuraprima Tbk pada tahun 2012. Nilai 

maksimum dari variabel ukuran 

perusahaan sebesar 31,67 dimiliki oleh PT. 

Lippo Karawaci pada tahun 2017.  Nilai 

rata-rata dari variabel ukuran perusahaan 

adalah sebesar 29,7348 dengan nilai 

standar deviasi sebesar 1,08194. 

Perbandingan antara nilai standar deviasi 

dengan nilai rata-rata tersebut 

menunjukkan bahwa nilai standar deviasi 

berada dibawah nilai rata-rata. Hal ini 

berarti tingkat variasi data dari ukuran 

perusahaan terbilang rendah atau 

homogen. 

Nilai minimum dari variabel 

pengungkapan sukarela sebesar 0,5263. 

Nilai maksimum dari variabel 

pengungkapan sukarela sebesar 0,8421. 

Nilai rata-rata pengungkapan sukarela bila 

dibandingkan dengan nilai maksimum 

lebih jauh dibandingkan dengan nilai 

minimumnya. Hal ini menunjukkan 

pengungkapan sukarela banyak yang 

terletak dibawah nilai rata-rata. 

 

Tabel 2 

Hasil Uji Normalitas 

 

Sumber: Data diolah hasil uji SPSS 23 

 

Hasil Analisis dan Pembahasan 

Uji Normalitas 

Uji normalitas data ini bertujuan untuk 

menguji apakah dalam model regresi, 

variabel pengganggu atau residual 

memiliki distribusi normal. Hasil output 

dari uji normalitas pada Tabel 2 dengan 

menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov 

menunjukkan nilai signifikan 0.000 (lebih 

kecil dari 0.05). Hal ini berarti data yang 

digunakan tidak berdistribusi normal,  

 

 

sehingga peneliti harus melakukan 

pengujian ulang dengan cara 

mengkonversi nilai data kedalam 

standardized score. Peneliti harus 

membuang data yang memiliki 

unstandardized residual > 2,5. Setelah 

membuang sebanyak 5 data outlier sampel 

data berubah dari 121 menjadi 80 serta 

nilai signifikansi berubah dari 0.000 

menjadi 0,188 (lebih besar dari 0,05). Hal 

ini berarti data yang digunakan dalam 

penelitian ini berdistribusi normal.

 

Tabel 3 

Hasil Uji Multikolinieritas 

Coefficients
a
 

 Variabel Independen Tolerance VIF Kesimpulan 

Kepemilikan Manajerial .848 1.180 Tidak terjadi multikolinieritas 

Kualitas Audit .783 1.278 Tidak terjadi multikolinieritas 

Ukuran Perusahaan .846 1.182 Tidak terjadi multikolinieritas 

Pengungkapan Sukarela .857 1.166 Tidak terjadi multikolinieritas 

Sumber: Data diolah hasil uji SPSS 23 

 

Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinieritas bertujuan untuk 

menguji apakah model regresi ditemukan  

 

adanya korelasi antar variabel independen. 

Berdasarkan Tabel 3 menunjukkan uji 

multikolonieritas dilakukan dengan 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 

 Sebelum Outlier Sesudah Outlier 

N 121 80 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.000 0.188 
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melihat nilai variance inflation (VIF) dan 

tolerance. Nilai tolerance dari variabel 

kepemilikan manajerial sebesar 0,848, 

kualitas audit sebesar 0,783, ukuran 

perusahaan sebesar 0,846, dan 

pengungkapan sukarela sebesar 0,857. 

Hasil tersebut menunjukkan bahwa tidak 

ada variabel independen yang memiliki 

nilai tolerance < 0,10. Selain itu, nilai VIF 

dari variabel kepemilikan manajerial 

sebesar 1,180, kualitas audit sebesar 1,278, 

ukuran perusahaan sebesar 1,182, dan 

pengungkapan sukarela sebesar 1,166. 

Hasil tersebut menunjukkan bahwa tidak 

ada variabel independen yang memiliki 

nilai VIF > 10. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah 

multikolinieritas antar variabel independen 

dalam model regresi tersebut. 

 

Tabel 4 

Hasil Uji Autokorelasi 

Runs Test 

 Unstandardized Residual 

Test Value
a
 -.00071 

Cases < Test Value 40 

Cases >= Test Value 40 

Total Cases 80 

Number of Runs 41 

Z .000 

Asymp. Sig. (2-tailed) 1.000 

Sumber: Hasil uji SPSS 23 

 

Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah 

dalam model regresi linier ada kolerasi 

antara kesalahan pengganggu pada periode 

t dengan kesalahan penganggu pada 

periode t-1 sebelumnya. Berdasarkan hasil 

output Tabel 4 dari uji autokorelasi dengan  

 

menggunakan uji run test menunjukkan 

bahwa nilai signifikansi lebih besar sama 

dengan 0,05 yaitu sebesar 1,000. Oleh 

karena nilai signifikansi lebih besar sama 

dengan 0,05, maka dapat disimpulkan 

bahwa residual adalah acak dan tidak 

terdapat korelasi. 

 

Tabel 5 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Coefficients
a
 

Model Sig. Kesimpulan 

(Constant) .235 Terbebas indikasi heteroskedastisitas 

Kepemilikan Manajerial .783 Terbebas indikasi heteroskedastisitas 

Kualitas Audit .344 Terbebas indikasi heteroskedastisitas 

Ukuran Perusahaan .342 Terbebas indikasi heteroskedastisitas 

Pengungkapan Sukarela .726 Terbebas indikasi heteroskedastisitas 

Sumber: Data diolah hasil uji SPSS 23 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji Heteroskedastisitas bertujuan 

menguji apakah dalam model regresi 

terjadi ketidaksamaan variance dari 

residual satu pengamatan ke pengamatan 

yang lain. Berdasarkan Tabel 5 hasil 

output dari uji heteroskedastisitas dengan 

menggunakan uji glejser menunjukkan 

bahwa masing-masing variabel independen 

memiliki nilai signifikansi lebih besar 
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sama dengan 0,05 yaitu sebesar 0,783 pada 

variabel kepemilikan manajerial, 0,344 

pada variabel kualitas audit, 0,342 pada 

variabel ukuran perusahaan dan 0,726 

pada variabel pengungkapan sukarela. 

Karena nilai signifikansi dari masing-

masing variabel independen lebih besar 

sama dengan 0,05 sehingga dapat 

disimpulkan bahwa model regresi baik dan 

terbebas dari adanya indikasi 

heteroskedastisitas. 

Analisis Regresi Berganda 

Analisis regresi berganda 

digunakan untuk menguji pengaruh 

kepemilikan manajerial, kualitas audit, 

ukuran perusahaan dan pengungkapan 

sukarela terhadap cost of equity capital. 

Selain itu uji ini dapat menunjukkan arah 

variabel dependen dengan variabel 

independen 

Tabel 6 

Hasil Analisis Regeresi Linier Berganda 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized  

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

(Constant) .094 .028  3.384 .001 

Kepemilikan Manajerial -.088 .345 -.031 -.254 .800 

Kualitas Audit .001 .002 .071 .565 .574 

Ukuran Perusahaan -.002 .001 -.266 -2.196 .031 

Pengungkapan Sukarela .009 .013 .083 .688 .494 

Adjusted R
2
 0,021 

Std. Error of the Estimate 0,0078396 

F Hitung 1,427 

Sig. F 0,233 

Sumber: Data diolah hasil Uji SPSS 23 

 

Berdasarkan Tabel 6 diperoleh 

model persamaan regresi linier berganda 

sebagai berikut: 

COE = 0,094 – 0,088(KM) + 0,001(KA) – 

0,002(UP) + 0,009(PS) + e 

Keterangan:  

1. Konstanta sebesar 0,094 artinya bahwa 

apabila variabel independen yang 

meliputi kepemilikan manajerial, 

kualitas audit, ukuran perusahaan dan 

pengungkapan sukarela dianggap 

konstan, maka besarnya cost of equity 

capital adalah sebesar 0,094 

2. Koefisien variabel kepemilikan 

manajerial (KM) sebesar -0,088 

menunjukkan bahwa apabila 

kepemilikan manajerial mengalami 

kenaikan sebesar satu satuan maka cost 

of equity capital akan mengalami 

penurunan sebesar 0,088. Hal ini 

menunjukkan bahwa ada hubungan 

negatif antara kepemilikan manajerial 

dengan cost of equity capital. 

3. Koefisien variabel kualitas audit (KA) 

sebesar 0,001 menunjukkan bahwa 

apabila kualitas audit mengalami 

kenaikan sebesar satu satuan maka cost 

of equity capital akan mengalami 

kenaikan sebesar 0,001. Hal ini 

menunjukkan bahwa ada hubungan 

positif antara kualitas audit dengan 

cost of equity capital. 

4. Koefisien variabel ukuran perusahaan 

(UP) sebesar -0,002 menunjukkan 

bahwa apabila ukuran perusahaan 

mengalami kenaikan sebesar satu 

satuan maka cost of equity capital akan 

mengalami penurunan sebesar 0,002. 

Hal ini menunjukkan bahwa ada 

hubungan negatif antara ukuran 

perusahaan dengan cost of equity 

capital. 
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5. Koefisien variabel pengungkapan 

sukarela sebesar 0,009 menunjukkan 

bahwa apabila pengungkapan sukarela 

mengalami kenaikan sebesar satu 

satuan maka cost of equity capital akan 

mengalami kenaikan sebesar 0,009. 

Hal ini menunjukkan bahwa ada 

hubungan positif antara pengungkapan 

sukarela dengan cost of equity capital. 

6. „e‟ menunjukkan variabel pengganggu 

diluar variabel kepemilikan manajerial, 

kualitas audit, ukuran perusahaan, dan 

pengungkapan sukarela. 

 

Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 

Uji R
2  

digunakan untuk mengukur 

seberapa jauh kemampuan suatu model 

dalam menerangkan variasi variabel cost 

of equity capital. Berdasarkan Tabel 6, 

hasil output menunjukkan angka koefisien 

determinasi (Adjusted R Square) adalah 

sebesar 0,021 atau 2,1%. Ini berarti hanya 

2.1% perubahan cost of equity capital yang 

dapat dijelaskan oleh variabel kepemilikan 

manajerial, kualitas audit, ukuran 

perusahaan dan pengungkapan sukarela. 

Sedangkan sisanya 97,9% disebabkan oleh 

sebab-sebab diluar model. 

 

Uji Statistik F   

Pengujian model ini digunakan 

untuk mengetahui kepemilikan manajerial, 

kualitas audit, ukuran perusahaan dan 

pengungkapan sukarela yang dapat 

mempengaruhi cost of equity capital. Jika 

hasil uji F menunjukkan nilai signifikansi 

< 0,05 maka model regresi. Namun, 

apabila uji F menunjukkan nilai 

signifikansi > 0,05 maka dapat 

disimpulkan bahwa model regresi tidak fit. 

Berdasarkan Tabel 6, hasil uji F yang telah 

dilakukan maka diketahui nilai F hitung 

sebesar 1,427 dengan nilai signifikan 

0,233. Hal ini dapat disimpulkan bahwa H0 

diterima yang artinya modal regresi tidak 

fit.  

 

Uji Statistik t 

Berdasarkan hasil statistik uji t 

pada Tabel 6 dapat diketahui bahwa 

hipotesis pertama dilakukan untuk menguji 

pengaruh kepemilikan manajerial terhadap 

cost of equity. Variabel kepemilikan 

manajerial memiliki nilai signifikansi 

sebesar 0,800. Nilai tersebut lebih dari 

0,05 (0,800 > 0,05), sehingga dapat 

disimpulkan bahwa Ha ditolak dan H0 

diterima. Nilai t negatif menunjukkan 

bahwa variabel kepemilikan manajerial 

mempunyai hubungan yang berlawanan 

arah dengan cost of equity. Jadi dapat 

disimpulkan tidak ada pengaruh negatif 

antara kepemilikan manajerial terhadap 

cost of equity capital. 

Hipotesis kedua dilakukan untuk 

menguji pengaruh kualitas audit terhadap 

cost of equity. Variabel kualitas audit 

memiliki nilai signifikansi sebesar 0,574. 

Nilai tersebut lebih dari 0,05 (0,574 > 

0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa 

Ha ditolak dan H0 diterima. Nilai t positif 

menunjukkan bahwa variabel kualitas 

audit mempunyai hubungan yang searah 

dengan cost of equity. Jadi dapat 

disimpulkan tidak ada pengaruh negatif 

antara kualitas audit terhadap cost of 

equity capital. 

Hipotesis ketiga dilakukan untuk 

menguji pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap cost of equity. Variabel ukuran 

perusahaan memiliki nilai signifikansi 

sebesar 0.031. Nilai tersebut kurang dari 

0,05 (0,031 < 0,05), sehingga dapat 

disimpulkan bahwa Ha diterima dan H0 

ditolak. Nilai t negatif menunjukkan 

bahwa variabel ukuran perusahaan 

mempunyai hubungan yang berlawanan 

arah dengan cost of equity. Jadi dapat 

disimpulkan ada pengaruh antara ukuran 

perusahaan terhadap cost of equity capital. 

Hipotesis keempat dilakukan untuk 

menguji pengaruh pengungkapan sukarela 

terhadap cost of equity. Variabel 

pengungkapan sukarela memiliki nilai 

signifikansi sebesar 0,494. Nilai tersebut 

lebih dari 0,05 (0,494 >  0,05), sehingga 

dapat disimpulkan bahwa Ha ditolak dan 

H0 diterima. Nilai t positif menunjukkan 

bahwa variabel pengungkapan sukarela 

mempunyai hubungan yang searah dengan 
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cost of equity. Jadi dapat disimpulkan tidak 

ada pengaruh negatif antara pengungkapan 

sukarela terhadap cost of equity. 

 

Pembahasan 

Penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis apakah kepemilikan 

manajerial, kualitas audit, ukuran 

perusahaan dan pengungkapan sukarela 

berpengaruh terhadap cost of equity 

capital. Penelitian ini menggunakan 

sampel perusahaan property and real 

estate dengan penelitian selama enam 

tahun. Jumlah data awal penelitian 

sebanyak 121 data, namun terjadi outlier 

sehingga data yang masih dapat digunakan 

sebanyak 80 data. Uji F menunjukkan hasil 

bahwa model regresi penelitian ini tidak fit 

dan pada hasil uji t menunjukkan bahwa 

hanya variabel ukuran perusahaan 

berpengaruh negatif terhadap cost of equity 

sedangkan kepemilikan manajerial, 

kualitas audit dan pengungkapan sukarela 

tidak berpengaruh negatif terhadap cost of 

equity capital. 

 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial 

terhadap Cost of Equity Capital 

Penelitian ini menghasilkan temuan 

bahwa hasil penelitian tidak sejalan 

dengan logika teori yang ada yaitu 

semakin tinggi kepemilikan manajerial 

dalam sebuah perusahaan maka cost of 

equity capital yang akan dikeluarkan 

perusahaan menjadi rendah. Hasil ini 

menunjukkan bahwa tidak semua 

perusahaan yang memiliki peningkatan 

kepemilikan manajerial akan 

mempengaruhi cost of equity capital 

menjadi rendah sebagai mana penjelasan 

dari teori logika. Namun dapat disebabkan 

karena manajerial pada perusahaan 

property and real estate di Bursa Efek 

Indonesia masih cukup sedikit dalam 

kepemilikan saham, sehingga manajemen 

tidak dapat terlibat dalam pengambilan 

keputusan kebijakan. Selain itu dengan 

kepemilikan saham manajerial yang 

rendah akan menurunkan motivasi mereka 

dalam pengawasan dan perbaikan nilai 

perusahaan. Temuan ini mendukung 

penelitian yang dilakukan oleh Dwi R.N 

dan Wahyu M. (2014) yang menyatakan 

bahwa kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap cost of 

equity capital. 

 

Pengaruh Kualitas Audit terhadap Cost 

of Equity Capital 

Hasil pengujian hipotesis kedua 

menghasilkan temuan bahwa hasil 

penelitian tidak sejalan dengan logika teori 

yang ada yaitu semakin tinggi kualitas 

audit dalam sebuah perusahaan maka cost 

of equity capital yang akan dikeluarkan 

perusahaan menjadi rendah. Hasil ini 

menunjukkan bahwa tidak semua 

perusahaan yang memiliki kualitas audit 

yang baik dimana menggunakan KAP big 

four akan mempengaruhi cost of equity 

capital menjadi rendah sebagai mana 

penjelasan teori logika. Namun dapat 

disebabkan karena dalam perusahaan 

property and real estate di Bursa Efek 

Indonesia banyak yang mempercayakan 

auditor eksternalnya kepada Kantor 

Akuntan Publik (KAP) non-big four 

dibandingkan dengan Kantor Akuntan 

Publik (KAP) big four. Temuan ini 

mendukung penelitian yang dilakukan oleh 

Intan C.S dan Vera D. (2015) yang 

menyatakan bahwa kualitas audit tidak 

memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap cost of equity capital. 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap 

Cost of Equity Capital 

Hasil pengujian hipotesis ketiga 

menghasilkan temuan bahwa hasil 

penelitian yang sejalan dengan logika teori 

yang ada yaitu semakin tinggi ukuran 

perusahaan dalam sebuah perusahaan 

maka cost of equity capital yang 

dikeluarkan akan semakin rendah. Hasil 

ini menunjukkan bahwa sebagian besar 

perusahaan yang memiliki ukuran 

perusahaan yang besar akan memberikan 

sinyal positif kepada pihak eksternal dan 

memberikan pandangan baik dalam 

manajemen perusahaan sebagai mana 
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penjelasan teori logika. Selain itu 

perusahaan besar akan memberikan daya 

tarik dalam menarik para investor untuk 

datang menanamkan modalnya ke 

perusahaan tersebut. Sehingga perusahaan 

tidak mengeluarkan biaya lebih untuk 

menarik para investor yang nantinya 

berdampak pada meningkatnya cost of 

equity capital. Temuan ini mendukung 

penelitian yang dilakukan oleh Lisa K. dan 

M. Yasser (2015) yang menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan memiliki pengaruh 

negatif yang signifikan terhadap cost of 

equity capital. 

 

Pengaruh Pengungkapan Sukarela 

terhadap Cost of Equity Capital 

Hasil pengujian hipotesis keempat 

menghasilkan temuan bahwa hasil 

penelitian tidak sejalan dengan logika teori 

yang ada yaitu semakin tinggi 

pengungkapan sukarela dalam sebuah 

perusahaan maka cost of equity capital 

yang dikeluarkan akan semakin rendah. 

Hasil ini menunjukkan bahwa tidak semua 

perusahaan yang memiliki pengungkapan 

sukarela yang tinggi akan mempengaruhi 

cost of equity capital menjadi rendah 

sebagai mana penjelasan teori logika. 

Namun dapat disebabkan minimnya 

jumlah investor dalam melakukan analisis 

terhadap pengungkapan sukarela dalam 

laporan tahunan. Investor lebih 

memperhatikan laporan keuangan daripada 

laporan tahunan. Selain itu, para investor 

menganggap pengungkapan sukarela 

semua perusahaan hampir sama, sehingga 

tidak berpengaruh terhadap return yang 

diharapkan investor yang secara langsung 

juga tidak mempengaruhi cost of equity 

capital yang dikeluarkan perusahaan. 

Temuan ini mendukung penelitian yang 

dilakukan oleh Sofia P. dan Jeffry S. 

(2016) yang menyatakan bahwa 

pengungkapan sukarela tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap cost of 

equity capital.  

 

 

KESIMPULAN, KETERBATASAN 

DAN SARAN 

 

Berdasarkan hasil analisis 

pengujian dengan menggunakan SPSS 

24.0, maka dapat disimpulkan sebagai 

berikut: 

1. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

variabel kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh negatif terhadap cost of 

equity capital pada perusahaan 

property and real estate di Bursa Efek 

Indonesia. 

2. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

variabel kualitas audit tidak 

berpengaruh negatif terhadap cost of 

equity capital pada perusahaan 

property and real estate di Bursa Efek 

Indonesia. 

3. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

variabel ukuran perusahaan 

berpengaruh negatif terhadap cost of 

equity capital pada perusahaan 

property and real estate di Bursa Efek 

Indonesia. 
4. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

variabel pengungkapan sukarela tidak 

berpengaruh negatif terhadap cost of 

equity capital pada perusahaan 

property and real estate di Bursa Efek 

Indonesia. 

Penelitian ini masih ditemukan 

beberapa keterbatasan, maka diharapkan 

untuk peneliti selanjutnya dapat 

mengembangkan dan lebih memperkuat 

hasil penelitian ini sebagai perbaikan atas 

penelitian yang telah dilakukan saat ini. 

Keterbatasan yang timbul setelah 

melakukan penelitian ini adalah: 

1. Terdapat banyaknya perusahaan 

property and real estate yang tidak 

membagikan dividen. 

2. Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa model regresi tidak fit  

Berdasarkan hasil penelitian yang 

telah dibahas dan keterbatasan yang 

terdapat pada penelitian ini, maka saran 

bagi penelitian yang selanjutnya adalah: 

1. Penelitian selanjutnya disarankan 

untuk menggunakan sektor lain yang 
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memiliki kriteria pemilihan sampel. 

Hal ini dilakukan untuk mengantisipasi 

banyaknya penguragan data saat 

pengujian data. 
2. Penelitian selanjutnya disarankan 

untuk dapat menambahkan atau 

mengganti variabel agar berpengaruh 

dengan cost of equity capital.  
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