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Abstract

Public company resources are formed from two main sources, namely shares and debts. In
managing company resources, entities must be able to analyze and identify the final output that
comes from the funding. Shares or debts will generate a cost of capital or cost of equity. This
capital cost includes all business transaction costs related to providing ccompany resources
from external parties. Company’s debt will result in installment costs consisting of principal
debt and expenses. A decrease in stock liquidity results in an increase in the rate of return ex-
pected by investors and leads to an increase in the company's cost of equity. This study exam-
ines the effect of voluntary disclosure and leverage on the cost of equity capital in companies
listed on the IDX IDX30 2019-2021. The analysis technique used is Normality Test, Autocorre-
lation Test, Multicollinearity Test, Heteroscedasticity Test, Multiple Regression Test and Hy-
pothesis Test either partially or simultaneously. Research shows that simultaneously voluntary
disclosure and leverage affect the Cost of equity capital. However, partially voluntary disclo-
sure has no effect on the Cost of equity capital. This is inversely proportional to the leverage
variable which affects the Cost of equity capital.
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Abstrak

Sumber daya bagi perusahaan terbuka terbentuk dari dua sumber utama yaitu saham dan pinjaman. Enti-
tas dalam pengel olaan sumber daya perusahaan harus mampu menganalisis dan mengidentifikasi luaran
akhir yang bersumber dari pendanaan tersebut. Saham maupun pinjaman akan menghasilkan biaya atas
modal. Biaya modal ini mencakup seluruh biaya transaksi bisnis yang berkaitan dengan penyediaan
sumber daya perusahaan dari pihak eksternal. Pinjaman perusahaan akan menghasilkan biaya cicilan
yang terdiri atas pinjaman pokok dan beban bunga. Penurunan likuiditas saham dapat berakibat pada
tingkat return yang diharapkan investor dan tingkat cost of equity perusahaan. Penelitian ini berupa
penelitian deskriptif bersifat verifikatif dengan perumusan masalah asosiatif yang akan menguji penga-
ruh Voluntary Disclosure dan Leverage terhadap Cost of Equity Capital pada perusahaan yang terdaftar
BEI Index IDX30 2019-2021. Teknik analisis yang digunakan ialah uji normalitas, autokorelasi, mul-
tikolinearitas, heterokedastisitas, regresi berganda, serta uji hipotesis baik secara parsial maupun stimul-
tan. Hasil penelitian menunjukan bahwa secara bersama-sama pengungkapan voluntary disclosure dan
leverage berpengaruh terhadap cost of equity capital. Namun, secara parsial pengungkapan voluntary
disclosure tidak berpengaruh terhadap cost of equity capital. Hal ini berbanding terbalik dengan variabel
leverage yang berpengaruh terhadap cost of equity capital.

Kata Kunci: Pengungkapan Sukarela; Leverage; Biaya Modal

Copyright © 2023, AKUNSIKA, | SSN 2722-3701 (cetak), 2722-3590 (online)



2 AKUNSIKA, Vol 4, No 1, Januari 2023, hal 01 - 09

PENDAHULUAN

Perkembangan bisnis saat ini  telah
ditempa oleh berbagai kondis yang tidak da-
pat diprediks, salah satunya karena pandemi
Covid-19 yang terjadi beberapa tahun ini.
Akibat pandemi tersebut, banyak sektor dalam
peradaban manusia mengalami perubahan
yang cukup signifikan. Para pelaku bisnis
perlu sekuat tenaga mempertahankan keber-
langsungan bisnis mereka, meskipun tidak
sedikit yang akhirnya harus gulung tikar atau
likuidasi. Bagi perusahaan yang tidak dapat
bertahan pada situasi yang penuh ketidakpas-
tian seperti saat ini, tentu akan tergerus dan
sulit bersaing dengan para pesaingnya. Entitas
harus mampu membuat berbagai keputusan,
baik berupainovas, strategi, keputusan inves-
tasl, pengguan pinjaman, peningkatan pen-
judlan, dan lain sebagainya yang dirasa
mampu untuk meningkatkan keunggulan ber-
saing perusahaan.

Perusahaan sebagal pelaku utama proses
bisnis memiliki tujuan mendapatkan laba se-
banyak-banyaknya. Laba ini diharapkan
mampu mendanal seluruh aktivitas perusa-
haan bak aktivitas operasiona, investas,
maupun pendanaan. Upaya dalam meraih
profit yang besar dimulai dari modal yang di-
miliki perusahaan untuk pengembangan bis-
nisnya. Modal pada perusshaan terbuka
diperoleh dari penjualan saham dan pinjaman
bank. Perusahaan secara otomatis memiliki
kewajiban pengembalian dalam bentuk devi-
den kepada para pemegang saham dengan di-
lakukannya penjualan saham. Penambahan
modal ops kedua adalah pengajuan pinjaman
kepada bank. Transaks liabilitas ini pun se-
cara otomatis menjadikan perusahaan
memiliki kewagjiban untuk mengembalikan
pinjaman beserta beban bunganya.

Cost of Equity Capital adalah penjumla-
han biaya pelunasan hutang perusahaan dan
biaya modalnya (Daromes, 2019). Ketika
biaya ekuitas perusahaan lebih tinggi daripada
biaya hutangnya, biaya ekuitas dikatakan le-
bih tinggi. Keuntungan dari modal sendiri le-
bih berisiko daripada yang diperoleh dengan
uang pinjaman. Pembiayaan hutang mengha
ruskan perusahaan melakukan pembayaran

bunga dan pokok terlepas dari untung ti-
daknya bisnis itu, sedangkan pembiayaan
ekuitas menjamin pembayaran dividen setelah
bisnis mencapal stabilitas keuangan. Tidak
ada dividen yang akan dibayarkan kepada pe-
megang saham selama periode kerugian jika
perusahaan memiliki pemilik modal. Semen-
tara itu, biaya modal ekuitas adalah tingkat
pengembalian yang diinginkan investor atau
pemegang saham sebagal imbalan untuk me-
masukkan uangnya ke dalam suatu perusa-
haan (Rianingtyas & Trisnawati, 2017).

Merujuk pada (djkn.kemenkeu, 2021)
Data Kustodian Sentra Efek Indonesia
(KSEI) yang dirilis ke publik pada Januari
2021 menunjukkan peningkatan dramatis pe-
laku pasar modal. Jumlah investor meningkat
dari 1.619.372 pada akhir 2018 menjadi
2.484.354 pada akhir 2019 menurut statistik.
Meskipun ini lebih baik dari angka akhir 2019
dan awal 2020, angka tersebut masih lebih
rendah dari yang diharapkan. Sebanyak
3.880.753 investor telah mendaftar hingga
akhir 2020 meskipun wabah terus berlanjut.
Terlihat jelas dari tren tersebut bahwa
masyarakat lebih memilih berbisnis di pasar
keuangan daripada di ekonomi riil yang ten-
gah berjuang akibat penerapan L SR/PSBB.

Dewasa ini, pasar modal dapat menjadi
opsi yang menarik sebagal mata pencaharian
masyarakat terutama pada instrumen saham.
Namun, yang harus menjadi perhatian
penanam modal ialah faktor-faktor kelayakan
entitas dalam dunia pasar modal. Investor
perlu berhati-hati dan mempertimbangkan
berbagai unsur untuk mendapatkan tingkat
pengembalian yang diharapkan. Menurut
Daromes (2019) saat investor tidak memiliki
akses ke data yang relevan, biaya transaksi
meningkat, akibatnya mereka menahan perda-
gangan instrumen saham dan mengurangi li-
kuiditas pasar. Ketika likuiditas saham turun,
ini merupakan indikator peringatan bahwa
investasi menjadi lebih berisiko. Hal ini dise-
babkan fakta bahwa memperdagangkan ekui-
tas berisiko tinggi dengan uang tunai, meru-
pakan proses yang rumit bagi investor. Aki-
batnya, biaya modal ekuitas entitas meningkat
karena investor menginginkan pengembalian
investasi yang lebih tinggi.
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Menurut Diamond dan Verrechia dalam
Daromes (2019), ada korelasi antara asimetri
informasi dan harga modal ekuitas. Mengu-
rangi masalah pemilihan yang merugikan den-
gan berbagi informasi rahasia mengarah pada
biaya transaksi yang lebih rendah dan
pengembalian yang diminta lebih rendah dari
investor. Hal ini dapat menstimulus cost of
equity yang akan mengalami penurunan pula.
Alternatif cara untuk mengurangi asimetri in-
formasi pada pasar modal ialah dengan pen-
gungkapan sukarela atau voluntary disclosure.
Menurut Sitepu (2015), pengungkapan suka-
rela ialah opsi bebas yang dilakukan oleh
mangjemen perusahaan untuk menyagjikan in-
formas lainnya yang dianggap relevan untuk
membantu dalam pembuatan keputusan oleh
para pemakai |aporan tahunannya.

Novaes dan Almeida (2020) menganalisis
hubungan antara voluntary disclosure dan cost
of equity capital. Hubungan voluntary disclo-
sure dan cost of equity capital adalah dengan
mempertimbangkan pola perilaku pengungka-
pan sukarela. Dengan demikian, interaks
antara tahap siklus hidup perusahaan dan pen-
gungkapan sukarela diharapkan berbeda
dalam memengaruhi biaya modal perusahaan.
Apabila perusahaan masih dalam tahap early
stage atau tahap menurun, memiliki tingkat
pertumbuhan lebih rendah yang memungki-
nan perusahaan-perusahaan ini gagal bersaing
di pasar modal. Dikatakan bahwa untuk men-
jadi berbeda dengan entitas lain, perusahaan
perlu meningkatkan pengungkapan sukarela
dalam upaya mengurangi biaya modal perusa-
haan. Namun, hal ini dianggap tidak berpen-
garuh bagi perusahaan yang matang dan
berkembang.

Adapun modal kerja yang diperoleh dari
pinjaman yang memiliki komposisi liabilitas
yang terlalu tinggi pun merupakan indikasi
yang kurang baik. Dikutip dari cnbindonesia
(2022), maskapai penerbangan besar milik
negara PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk
mengungkapkan penyelesaian akhir perkara
hutang di Pengadilan Negeri Jakarta Pusat.
Sejatinya hutang merupakan bagian dari suatu
bisnis perusahaan. Modal perusahaan didapat-
kan dari kombinasi antara kas internal perusa-
haan serta pinjaman dari pihak ketiga. Apabila

hutang gagal dikonversikan menjadi modal
operasional yang produktif, maka akan men-
stimulus masalah besar seperti pailit hingga
likuidasi. Namun, yang disayangkan bukan
hanya perusahaan pelat merah tersebut yang
mendapatkan permasalahan mengenai liabili-
tas, setidaknya ada sebelas entitas publik yang
memiliki hutang lebih dari 50 triliun rupiah
hingga penghujung tahun 2021.

Tabel 1 Daftar Perusahaan Tbk dengan Hu-
tang Lebih dari 50 Triliun

Hutang Ter-
No Perusahaan catat

(Rp, Triliun)

1 Bank Mandiri (BMRI) 280,56

2 Bank Rakyat Indonesia (BBRI) 153,67

3 Garuda Indonesia (GIAA) 115,89

4 Astra International (ASII) 72,49

5 Telkom Indonesia (TLKM) 69,08

6 Waskita Karya (WSKT) 67,87

7 Bank Tabungan Negara (BBTN) 65,95

8 JasaMarga (JSMR) 63,45

9 Indofood Sukses Makmur (INDF) 62,02

10 Bank Negara Indonesia (BBNI) 54,32

1 Indah Kiat Pulp & Paper (INKP) 50,85

Sumber: (cnbindonesia, 2022)

Berdasarkan data perusshaan yang ter-
indeks IDX30 tahun 2021 setidaknya ada de-
lapan perusaahaan yang tercatat memiliki hu-
tang lebih dari 50 triliun seperti pemberitaan
tersebut, yaitu Bank Mandiri (BMRI), Bank
Rakyat Indonesia (BBRI), Astra International
(ASIl), Telkom Indonesia (TLKM), Bank
Tabungan Negara (BBTN), Indofood Sukses
Makmur (INDF), Bank Negara Indonesia
(BBNI), dan Indah Kiat Pulp & Paper
(INKP). Besarnya nilai liabilitas perusahaan
sangat memungkinkan terjadinya gagal bayar
atau pailit. Dikutip dari (IDX, 2022) per tang-
ga 22 September 2022 setidaknya ada empat
perusahaan tercatat yang mengajukan per-
mohonanan pernyataan pailit dengan Notas
Khusus B. Adapun perusahaan yang mengaju-
kan permohonan pernyataan pailit tersebut
idah PT Golden Plantation Tbk, PT Hanson
International Tbk, PT Nipress Tbk, dan PT
Grand Kartech Thk.

Undang-Undang 37 Tahun 2004 tentang
Kepailitan dan Penundaan Kewgjiban Pem-
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bayaran Utang mengatur tentang tidak ter-
bayarnya utang oleh perusahaan (PKPU). Jika
seorang debitur memiliki dua atau lebih kredi-
tur namun gagal membayar tagihan yang ter-
hutang dan dapat dipulihkan, akibatnya adalah
kebangkrutan. Olehnya itu, jelas bahwa kor-
porasi telah salah mengelola modal kerjanya.
Meskipun pinjaman dimaksudkan untuk men-
dukung operasi bisnis, mereka sering datang
dengan tingkat bunga yang sangat tinggi dan
jangka waktu pembayaran yang membuat
mereka tidak dapat menanggungnya. Biaya
modal akan naik atau turun berdasarkan cara
perusahaan mengumpulkan uang (Mulyati,
2018). Memahami biaya modal ekuitas sangat
penting dalam keuangan, karena mengung-
kapkan hubungan utama antara pilihan inves-
tas jangka panjang perusahaan dan kese-
jahteraan pemiliknya, seperti yang ditunjuk-
kan oleh investor di pasar modal. Ada hubun-
gan kausal langsung antara hasil pinjaman dan
hutang perusahaan. Nila perusahaan dapat
diukur dengan melihat banyaknya hutang
kepada kreditur.

Rasio leverage adalah salah satu statistik
keuangan yang paling penting untuk menilai
kebutuhan layanan utang perusahaan. Perusa-
haan yang diperdagangkan di Bursa Efek In-
donesia dan masuk dalam indeks IDX30 ta-
hun 2019-2021 menjadi fokus penelitian ini.
Menindaklanjuti justifikasi tersebut, pendliti
mempertimbangkan penelitian dengan judul
“Pengaruh Voluntary Disclosure dan Leverage
terhadap Cost of Equity Capital pada Perusa-
haan yang Terdaftar BEI Index IDX30 2019-
2021”.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini ialah penelitian deskriptif
bersifat verifikatif dengan perumusan masalah
asosiatif yang berbentuk hubungan kausal.

Populasi dan Sampel

Seluruh perusahaan yang terdaftar
dibursa efek Indonesia dan terindex 1DX30
pada tahun 2019-2021 merupakan populasi
pada pendlitian ini. Jumlah populasi pada
penelitian ini terdiri atas 180 data dengan 36
perusahaan. Teknik penentuan sampel meng-
gunakan teknik nonprobability sampling den-

gan beberapa pertimbangan penentuan sampel
atau purposive sampling. Kriteria yang diten-
tukan adalah sebagai berikut: (1) Perusahaan
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia; (2) Peru-
sahaan yang secara konsisten melaporkan fi-
nancial statement dan Annual Report dalam
periode 2019-2021; (3) Perusahaan yang ber-
turut-turut terindex IDX30 dalam periode
2019-2021. Berdasarkan teknik pengambilan
sampel tersebut, diperoleh 63 data dengan 21
perusahan yang berturut-turut terindex 1DX30
pada periode 2019-2020 dan telah sesual den-
gan kriteria yang telah ditentukan.

Tabel 2 Sampel Penelitian

No Periode Kode Perusahaan
1 2019-2021 ADRO  Adaro Energy Thbk.
2 2019-2021 ANTM Aneka Tambang Thk.
3 2019-2021 ASlI Astra International Tbk.
4 2019-2021 BBCA Bank Central Asia Thk.
5 2019-2021 BMRI Bank Mandiri (Persero)
Tbk.
6 2019-2021 BBNI Bank NegaraIndonesia
(Persero) Thk.
7 2019-2021 BBRI Bank Rakyat Indonesia
(Persero) Thk.
8 2019-2021 BBTN Bank Tabungan Negara
(Persero) Thk.
9 2019-2021 PTBA Bukit Asam Tbk.
10 2019-2021 CPIN Charoen Pokphand Indo-
nesia Thk
11 2019-2021 GGRM Gudang Garam Thk.
12 2019-2021 HMSP H.M. Sampoerna Thk.
13 2019-2021 INKP Indah Kiat Pulp & Paper
Tbk.
14 2019-2021 ICBP Indofood CBP Sukses
Makmur Tbk.
15 2019-2021 INDF Indofood Sukses Makmur
Thbk.
16 2019-2021 KLBF Kalbe Farma Thk.
17 2019-2021 PGAS Perusahaan Gas Negara
Thbk.
18 2019-2021 SMGR  Semen Indonesia
(Persero) Thk.
19 2019-2021 TLKM Telekomunikasi Indone-
sia (Persero) Thk.
20 2019-2021 UNVR Unilever Indonesia Thk.
21 2019-2021 UNTR United Tractors Thk.

Sumber: Data Diolah (2022)

Operasionalisasi Variabel

Variabel independen untuk keperluan
analisis ini adalah transparansi (X1) dan lev-
erage (X2). Variabel bebas adalah yang me-
mengaruhi atau dipengaruhi oleh variabel teri-
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kat (Sugiyono, 2016). Menurut Mulyati
(2018), indikator Voluntary Disclosure (X1)
merupakan metode dikotomis untuk menskor
pengungkapan sukarela, yakni suatu item
mendapat skor satu jika diungkapkan dan skor
nol jika tidak diungkapkan. Total Debt/Total
Capital adalah metrik leverage (X2) yang
digunakan dalam penelitian (Mulyati, 2018).
Cost of Equity Capital merupakan variabel
dependen, artinya variabel yang berubah seba-
ga fungs dari variabel lain dalam model
(Sugiyono, 2016). Rumus untuk menghitung
metrik ini dengan menggunakan rata-rata ter-
timbang biaya modal adalah WACC = (Wd x
Kd (1-t) Plus (We x Ke) Nila pasar utang
sama dengan D, Nilai pasar ekuitas sama den-
gan e, Biaya utang sama dengan rd, Biaya
ekuitas sama dengan re, dan tarif pajak marji-
nal adalah t.

Uji Asumsi Klasik

Tes normalitas, autokorelasi, multikolin-
earitas, dan heteroskedastisitas antara lain
yang akan digunakan untuk memastikan
bahwa data tersebut cocok untuk analisislebih
lanjut sebelum dilakukan pekerjaan lebih lan-
jut. Menurut Ghozali, (2016), uji Kolmogorov
Smirnov (K-S) digunakan untuk memastikan
data terdistribusi secara teratur atau tidak, jika
tingkat signifikansi uji lebih besar dari 0,05,
maka data dianggap berdistribus normal.
Teknik Durbin-Watson (d) dapat digunakan
untuk menguji autokorelasi dengan memband-
ingkan nilai d dengan dl dan du. Jika analisis
statistik dilakukan, perbandingan dilakukan
dengan menggunakan tabel signifikansi 5%.

Sdanjutnya, nila VIF dari masing-
masing variabel yang diteliti digunakan untuk
menginterpretasikan  uji  multikolinearitas.
Dapat disimpulkan bahwa tidak ada multiko-
linearitas yang parah antara variabel inde-
penden dalam model jika nilai VIF (Variance
Inflation Factor) kurang dari 10, dan nilai tol-
erance lebih dari 0,1.

Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan
menggunakan Metode Glegser. Apabila dite-
mukan nilai signifikans lebih besar dari ting-
kat signifikansinya (0,05), maka teridentifi-
kas bahwa tidak terjadi heterokedastisitas.
Uji ini bertujuan mengetahui ada atau ti-

daknya kesamaan varian dari nilai residual
untuk pengamatan pada model regresi. Uji
glgser dilakukan dengan cara meregresikan
variabel independen dengan nilai absolut re-
sidual.

Analisis Reresi Berganda

Teknik analisis penelitian ini mengguna-
kan regres linier berganda, yang mampu
membangun hubungan antara satu variabel
dependen dengan sgumlah variabel inde-
penden potensial. Penelitian ini  bertujuan
menguji variabel-variabel yang berkontribusi
terhadap harga pembiayaan ekuitas. Diguna-
kan persamaan regresi berganda sebagal beri-
kut:

Y=a+b X +bhX,+e

Dimana:

Y = Cost of Equity Capital
a = Konstanta

B 1,3 =Koefisen Regres

X1 = Voluntary Disclosure
X5 = Leverage

e = Error

Pengujian Hipotesis

Prosedur uji-t dan uji berganda digunakan
untuk menguji hipotesis (uji F). Menguji se-
bagian hipotesis, dapat dilakukan dengan
membandingkan nilai thitung dengan nilai
ttabel. Dapat disimpulkan bahwa faktor inde-
penden berpengaruh terhadap variabel de-
penden jika thitung > ttabel atau jika ambang
signifikansi kurang dari 0,05. Uji F (uji simul-
tan) dilakukan dengan mengontraskan nilai
variabel Fhitung dan Ftabel. Dihipotesakan
bahwa faktor-faktor independen memengaruhi
variabel dependen pada saat yang sama dapat
ditolak jika nilai Fhitung lebih kecil atau
sama dengan Ftabel pada tingkat signifikansi
0,05.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji Normalitas pada model regresi
digunakan untuk menganalisis nilai residual
dari ketiga variabel yang diteliti, voluntary
disclosure, leverage, dan cost of equity capital
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menghasilkan distribusi normal atau sebali-
knya. Syarat uji pada uji normalitas dengan
Kolmogorov Smirnov apabila nilai K-S hi-
tung > dari 0.05 maka syarat uji diterima
Pada penelitian ini, uji normalitas menunju-
kan angka > dari 0.05 yakni sebesar 0.109.
Hal ini menunjukan bahwa data yang diteliti
telah memenuhi asumsi normalitas.

Tabel 3 Uji Normalitas

One-Sample K olmogor ov-Smirnov Test

Unstandardized
Residud

N 63
Normal Parame- Mean .0000000
ters?P —

Std. Deviation .07416713
Most Extreme Absolute .199
Differences Positive 199

Negative -.100
Test Statistic .109
Asymp. Sig. (2-tailed) .109°

a Test distribution is Normal.

b. Cdculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

Sumber : Data diolah (2022)

Uji Autokorelasi

Model regresi yang baik adalah model
yang terbebas dari autokorelasi. Uji autokore-
las pada penelitian ini tidak menunjukan
adanya autokorelasi. Uji Autokorelas meng-
gunakan Durbin-Watson dengan menganalisis
hasil dstatistik dengan dasar pengambilan
keputusan uji autokorelasi. Uji ini digunakan
karena penelitian menggunakan data panel
time series, yakni data yang diperoleh dari
kurun waktu tertentu. Syarat uji autokorelasi
dengan Durbin-Watson = du < d< 4-du.
Diketahui pada penelitian ini n = 63; d =
1.735; dl = 1.527; du =1.658; 4-dl =2.473; 4-
du=2.342. Syarat uji telah terpenuhi dengan
1.658 < 1.735 < 2.342, maka tidak ada auto-
korelas pada data penelitian.

Tabel 4 Uji Autokorelas
Model Summary®

Std. Error
Mod R Adjusted R of the Esti- Durbin-
el R Square Square mate Watson
1 497° 247 221 .67281 1.735

a.Predictors. (Constant), Leverage, Voluntary Disclosure
b.Dependent Variable: Cost of Equity

Sumber: Data diolah (2022)

Uji Multikolinearitas

Pengujian multikolinearitas ditujukan un-
tuk mengetahui interkorelasi antarvariabel
independen. Model regresi yang baik ditandai
dengan tidak adanya interkorelasi antarvaria-
bel yang merupakan indikas dari multikolin-
earitas. Uji multikolinearitas pada penelitian
ini menunjukan angka VIF < 10 dan nilai tol-
erance > 0.1 atau 1.087 < 10 dan 0.920 > 0.1.
Hasil ini menunjukan bahwa tidak terdapat
interkorelas antarvariabel independen, artinya
tidak terjadi multikolinearitas.

Tabel 5 Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Correlations

M odel Tolerance V IF
1 (Constant)
Voluntary .920 1.087
Disclosure
L everage .920 1.087

Sumber: Data diolah (2022)

Uji Heterokedastisitas

Heterokedastisitas merupakan salah satu
faktor yang menyebabkan model regresi linier
tidak efisien dan akurat. Penelitian ini meng-
gunakan Uji Glgser dengan meregresikan
variabel independen dengan nilai absolut re-
sidual. Angka yang didapatkan dari pengujian
statistik ini memenuhi syarat uji, yakni jika
nilai (Sig) antara variabel independen dengan
nilai absolut residual > dari 0.05 maka tidak
terindikasi masalah heterokedastisitas. Hasll
statistik menunjukan bahwa (Sig) Voluntary
Disclosure 0.254 > 0.05, dan (Sig) Leverage
0.949 > 0.05. Angka tersebut menunjukan
bahwa tidak adanya masalah heterokedas-
tisitas.
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Tabel 6 Uji Heter okedastisitas

Coefficients
Unstandardized  Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta Sig.
1 (Constant) .487 .137 .001
Voluntary 1.523 1.323 154 .254
Disclosure
Leverage -.004 .060 -.009 .949

a. Dependent Variable: Absolut Residual
Sumber: Data diolah (2022)

AnalisisRegresi Berganda

Persamaan Regresi pada tabel 6 dapat
diterjemahkan sebagal berikut:
Y =3.357 +1.312X1 + 0.349X2
Konstanta (3,357) bernilai positif. Oleh
karenaitu, jikanilai variabel independen yang
menggambarkan tingkat pengungkapan suka-
rela dan leverage bisnis adalah nol, harga mo-
dal ekuitas akan stabil pada saat itu. Setiap
kenaikan unit dalam variabel pengungkapan
sukarela menaikkan biaya modal ekuitas sebe-
sar 1.312 unit, dengan asumsi semua faktor
lainnya tetap konstan. Demikian pula setiap
penurunan unit variabel pengungkapan suka-
rela menurunkan biaya modal ekuitas sebesar
1.312. Nila koefisen positif sebesar 0,349
untuk variabel leverage menunjukkan bahwa
biaya modal ekuitas naik dengan setiap
penambahan unit variabel, dengan asums se-
mua variabel lainnya tetap konstan. Sebali-
knya, penurunan jumlah unit atau jumlah total
modal ekuitas mengakibatkan penurunan
biaya modal ekuitas sebesar 0,349, dengan
asumsi semua variabel lainnya tetap konstan.

Tabel 7 Regres Berganda

Coefficients®
Unstandardized Coefficients
Model B Std. Error
1 (Constant) 3.357 .183
Voluntary Disclo- 1.312 1.772
sure
Leverage .349 .080
a Predictors. (Constant), Leverage, Voluntary
Disclosure

Sumber: Data diolah (2022)

Pengujian Hipotesis

Uji Parsial (t)

Biaya modal ekuitas tidak dipengaruhi
oleh pengungkapan sukarela yang ditunjukkan
dengan uji analisis parsia (t) padatingkat sig-
nifikansi 0,05. Jika peluang terjadinya Ho le-
bih besar dari peluang terjadinya Ha, maka
Ho diterima dan Ha ditolak. Tapi leverage
menunjukkan dampak sebaliknya dengan ke-
naikan biaya modal ekuitas saat leverage
meningkat. Jika peluang terjadinya Ha secara
kebetulan kurang dari lima persen, maka Ha
diterimadan Ho ditolak.

Tabel 8 Uji Parsial (f)

Standardized
Coefficients t Sig.
Model Beta
1 (Constant) 18.347 .000
Voluntary .087 .740 .062
Disclosure
Leverage 515 4.368 .000

Dependent Variable: Cost Of Equity

Sumber : Data diolah (2022)

Uji Simultan (F)

Uji analisis ssimultan (F) pada tingkat sig-
nifikansi 0,05 menunjukkan bahwa biaya mo-
dal ekuitas dipengaruhi oleh pengungkapan
sukarela dan leverage. Tingkat signifikansi
(Sig. F Perubahan) 0,000 0,05 menunjukkan
bahwa Ha diterima dan Ho ditol ak.

Pengaruh Voluntary Disclosure terhadap
Cost Of Equity Capital pada Perusahaan
yang Terdaftar BEI Index IDX30 2019-
2021

Penelitian menggunakan subsampel me-
nemukan perbedaan dengan teori, yang men-
yatakan bahwa investor akan lebih tertarik
untuk berinvestasi di perusahaan yang mem-
publikasikan pengungkapan sukarela secara
ekstensif karena hal itu akan menurunkan ba-
haya asimetri informasi. Biaya modal ekuitas
tidak terpengaruh oleh pengungkapan suka-
rela. Tidak semua permintaan informas in-
vestor akan dipenuhi oleh data yang diberikan
dalam laporan tahunan, ini mungkin meru-
pakan faktor yang tidak memengaruhi Pen-
gungkapan Sukarela pada Biaya Modal Ekui-
tas. Temuan penelitian ini konsisten dengan
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temuan Melia dan Rahmayani (2018). Pen-
gungkapan sukarela berdampak kecil pada
biaya modal ekuitas, bertentangan dengan
prediksi teori yang ditunjukkan oleh peneli-
tianini.

Pasar modal Indonesia dikategorikan se-
bagai bentuk pasar moda yang efisien.
Penelitian ini menemukan bahwa variabel lain
mendukung pengaruh kecil dari tingkat pen-
gungkapan sukarela pada biaya saham. Jika
investor di pasar modal dengan efisiensi yang
buruk hanya melihat data historis, mereka ti-
dak akan menghasilkan pengembalian yang
tidak waar. Ini berarti bahwa biaya modal
ekuitas tidak terpengaruh oleh pengungkapan
sukarela perusahaan, terlepas dari seberapa
komprehensif pengungkapan tersebut. Seba-
ga bentuk akuntabilitas publik untuk pelapo-
ran dan pengelolaan, pengungkapan sukarela
masih dihargai dalam situasi ini.

Pengaruh Leverage terhadap Cost Of Eg-
uity Capital pada Perusahaan yang Terdaf-
tar BEI Index 1DX30 2019-2021

Penelitian ini menunjukan hasil yang se-
jalan dengan teori yang mengatakan bahwa
leverage akan memengaruhi Cost Of Equity
Capital perusahaan. Hasil uji hipotesis parsial
(t) menunjukan bahwa leverage berpengaruh
terhadap cost of equity capital. Leverage
menggambarkan sumber daya operasi yang
digunakan oleh perusahaan serta megukur
ketergantungan perusahaan kepada kreditor.
Perusahaan yang memiliki leverage yang
tinggi sangat bergantung pada pinjaman ek-
sternal untuk membiayai asetnya, sedangkan
perusahaan yang memiliki leverage yang le-
bih kecil menunjukan bahwa perusahaan |ebih
banyak membiayai asetnya dengan modal
sendiri.

Leverage yang berpengaruh terhadap cost
of equity capital ini sgalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Mulyati (2018) yang
pada hasil penelitiannya dikatakan bahwa lev-
erage mempunyai pengaruh terhadap cost of
equity capital. Utang dapat digunakan sebagai
prediktor keuntungan bisnis atau keuntungan
yang dapat diperoleh investor jika mereka
berinvestas di perusahaan. Penelitian tersebut
juga menemukan bahwa semakin besar risiko

yang dihadapi oleh suatu perusahaan, semakin
besar pula ketidakpastian untuk menghasilkan
keuntungan. masa depan.

Pengaruh Voluntary Disclosure dan Lever-
age terhadap Cost Of Equity Capital pada
Perusahaan yang Terdaftar BEI Index
IDX30 2019-2021

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa
secara bersama-sama Voluntary Disclosure
dan Leverage berpengaruh terhadap Cost Of
Equity Capital dengan koefisien determinasi
sebesar 0.247. Angka tersebut menunjukan
bahwa Voluntary Disclosure dan Leverage
memengaruhi Cost Of Equity Capital sebesar
24.7%. Angka persentase tidak menunjukan
angka yang signifikan, hal ini terjadi karena
jika pengujian hipotesis dilakukan secara par-
sid variable, voluntary disclosure tidak ber-
pengaruh terhadap Cost Of Equity Capital.
Menurut Melia dan Rahmayani (2018) tingkat
pengungkapan sukarela yang digambarkan
oleh perusahaan besar dengan lebih terperinci
sesuai dengan kebutuhan investor dan sesuai
dengan keadaan sebenarnya akan membantu
investor dalam pengambilan keputusan inves-
tas. Pengungkapan sukarela yang disgikan
dengan tepat akan menurunkan tingkat risiko.

Feriyanto daam Mulyati (2018) menje-
laskan bahwa metode debt-to-equity ratio da-
lam menghitung leverage digunakan untuk
menentukan biaya modal dengan menentukan
besar utang relatif terhadap moda sendiri
digunakan dalam perhitungan. Biaya menge-
luarkan modal untuk investas dapat ditutup
jika bunga dari pengembalian cukup rendah
dan laba bersih yang diperoleh cukup tinggi.
Tingkat leverage yang lebih tinggi menghasil-
kan biaya modal yang lebih tinggi untuk bis-
nis.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian yang dilaku-
kan pada Perusahaan yang Terdaftar di BEI
Index IDX30 2019-2021 diperoleh kesimpu-
lan bahwa voluntary disclosure dan leverage
secara simultan berpengaruh terhadap cost of
equity capital dengan prosentase 24.7%. Na-
mun, biaya modal ekuitas tidak dipengaruhi
oleh pengungkapan sukarela, seperti yang di-
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tunjukkan oleh uji hipotesis parsial. Hal ini
disebabkan pengungkapan laporan tahunan
oleh mangjemen tidak memenuhi permintaan
investor atau memberikan informasi yang cu-
kup mengenai tingkat risiko investasi yang
terlibat. Pengujian hipotesis parsia pada lev-
erage mengungkapkan bahwa hal itu memen-
garuhi harga modal ekuitas. Dimungkinkan
untuk memperkirakan profitabilitas masa de-
pan perusahaan dan potensi pengembalian
investass menggunakan hutang, sehingga
mengurangi ketidakpastian yang terkait den-
gan melakukan investasi di perusahaan.
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