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This research proves and analyzes the effect of information
asymmetry, intellectual capital disclosure and institutional ownership
on the cost of equity capital in the mining company. The population in
this study won 46 mining companies and using the Purposive sampling
method through predetermined criteria, obtained 20 sample
companies. The data used are secondary data, which are the company's
financial statement files for the 2016-2018 reporting period obtained
from the IDX website. The analytical method used in this study is
multiple linear regression with the results of multiple linear regression
with regression results that reveal the variables of intellectual capital
disclosure and institutional ownership that have a significant effect on
the cost of equity capital, while the information asymmetry variable is
not significantly significant on the cost of equity capital. The results
showed that concurrent information asymmetry, intellectual capital
disclosure, and institutional ownership did not affect the cost of equity
capital. Disclosing intellectual capital and institutional ownership can
affect the cost of equity capital in a company. Future studies can add
other variables related to the cost of equity capital using companies in
other sectors in order to provide broader results about the cost of equity

capital for companies.

© 2022 by the authors; licensee FEB UMP. This article is an open access article
distributed under the terms and conditions of the Creative Commons Attribution
License (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/).

Corresponding Author:
Ernie Riswandari,
Department of

Faculty of

University,

Email: ernieriswandari@gmail.com

1. INTRODUCTION

Seiring dengan perkembangan zaman, kondisi keuangan perusahaan merupakan hal yang sangat
penting untuk diperhatikan oleh setiap pemangku kepentingan, baik pihak internal maupun eksternal
perusahaan. Kondisi keuangan perusahaan dapat dilihat melalui laporan keuangan. Laporan keuangan
tersebut memberikan informasi yang akan membantu pihak luar untuk mengambil keputusan apakah
akan berinvestasi atau tidak berinvestasi pada perusahaan (Purwanto, 2012). Pemegang saham atau
investor yang menanam investasi pada perusahaan memiliki tujuan memperoleh tingkat pengembalian
yang tinggi dari saham yang telah dibeli. Biaya modal ekuitas (cost of equity capital) merupakan
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tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor atas investasi mereka dalam perusahaan. Tingkat
pengembalian yang diharapkan investor pada perusahaan atau disebut dengan biaya modal ekuitas
mengalami perubahan setiap tahunnya, baik berupa peningkatan ataupun penurunan.

Kehadiran pasar modal diharapkan dapat menjadi sarana penghimpunan dana bagi perusahaan
selain melalui lembaga perbankan dan memberikan alternatif investasi yang beragam bagi masyarakat.
Untuk mencapai tujuan tersebut, laporan keuangan harus dibuat dengan relevan agar para pengguna
laporan keuangan tersebut dapat mengambil keputusan dengan tepat, salah satunya adalah keputusan
investasi. Investor akan menganalisis kualitas laporan keuangan yang disajikan oleh perusahaan untuk
dijadikan dasar dalam berinvestasi. Investasi adalah suatu bentuk komitmen dana dalam jumlah yang
pasti untuk mendapatkan pengembalian atau return yang tidak pasti (Irawan 2010). Investor sebagai
pihak yang menyediakan dana bagi perusahaan, mereka mengharapkan imbalan atau pengembalian
atas investasi atau pendanaan mereka. Perusahaan memerlukan pendanaan agar kegiatan operasional
perusahaan dapat terus berjalan dan untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Dalam pengembangan
keputusan investasi, investor perlu melakukan analisis risiko investasi. Secara umum semakin besar
risiko investasi yang ditanggung maka semakin tinggi tingkat pengembalian yang diminta oleh pihak
pemilik dana (Chandra dan Ekawati, 2015). Perusahaan sebagai pihak yang memerlukan dana tentunya
mereka mengeluarkan biaya untuk mendapatkan dana tersebut, biaya-biaya yang dikeluarkan
perusahaan untuk mendapatkan dana disebut sebagai biaya modal (cost of capital). Penentuan besarnya
biaya modal bertujuan untuk mengetahui besarnya biaya riil yang harus dikeluarkan oleh perusahaan
untuk memperoleh dana yang diperlukan. Suatu perusahaan harus menganalisis biaya modal untuk
mengevaluasi proyek jangka panjangnya, karena biaya modal akan menentukan keberhasilan proyek
yang dijalankan perusahaan di masa depan. Biaya modal dibagi menjadi 2 yaitu biaya modal utang
dan biaya modal ekuitas. Pengertian biaya modal ekuitas dapat dilihat dari 2 sudut pandang yaitu dari
sudut pandang perusahaan dan dari sudut pandang investor. Bagi perusahaan, biaya modal ekuitas
adalah biaya yang harus dikeluarkan untuk mendapatkan modal. Bagi investor, biaya modal ekuitas
adalah tingkat pengembalian yang diharapkan oleh pihak investor (Ifonie, 2012). Tingkat
pengembalian yang diminta disebut dengan required of return. Pengembalian tersebut merupakan salah
satu faktor yang memotivasi investor dalam melakukan investasi, namun bagi pihak perusahaan
tingkat pengembalian yang diiminta oleh pihak investor disebut dengan biaya. Biaya modal ekuitas
(cost of equity capital) merupakan biaya yang dikeluarkan untuk membiayai sumber pembelanjaan
(source of financing). Mereka merupakan pihak yang pertama kali mendefinisikan cost of equity
capital dalam literatur keuangan yang berkaitan dengan risiko investasi saham dalam perusahaan
(Modigliani and Miller dalam Chancera 2015).

Natalia dan Sun (2013) menyatakan bahwa biaya modal ekuitas yang rendah menunjukkan
risiko yang rendah yang dimiliki oleh perusahaan, sehingga tingkat pengembalian risiko yang
diharapkan oleh investor juga akan rendah. Teori portofolio mengasumsikan bahwa investor yang
rasional akan menolak untuk meningkatkan risiko investasi mereka tanpa diimbangi dengan
pengembalian yang meningkat. Semakin tinggi risiko atas investasi yang dilakukan, maka semakin
tinggi pula pengembalian yang akan didapatkan oleh investor untuk menutup risiko tersebut. Risiko
merupakan dasar dalam penentuan penerimaan maupun penolakan investasi. Dengan demikian, biaya
modal merupakan salah satu ukuran risiko yang dihadapi oleh perusahaan, sehingga penentuan biaya
modal menjadi penting dalam penentuan investasi bagi investor. Penentuan biaya modal yang keliru,
dapat mengakibatkan keputusan yang keliru pula. Menurut Weston and Copeland dalam Utami (2005),
perusahaan dapat memperoleh biaya modal ekuitasnya dengan dua cara, yaitu laba ditahan dan
mengeluarkan saham baru. Cost of retained earning adalah biaya modal yang terjadi apabila laba
ditahan digunakan untuk reinvestasi di perusahaan yang bersangkutan, biaya tersebut sebesar tingkat
keuntungan investasi (rate of return) yang diisyaratkan diterima oleh para investor. Dalam biaya
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penerbitan saham baru biasanya perusahaan akan menggunakan bankir investasi (biaya emisi) ketika
menerbitkan saham, baik itu saham biasa, preferen atau obligasi. Bagi perusahaan hal terpenting adalah
kebutuhan pendanaannya terpenuhi dengan biaya yang wajar. Dengan demikian, maka perusahaan
harus dapat mengelola informasi yang disajikan perusahaan dalam laporan keuangan menjadi lebih
baik dan terpercaya, sehingga investor akan merasa nyaman dengan informasi tersebut dan tidak
menuntut return yang lebih besar kepada perusahaan.

Fenomena yang terjadi pada perusahaan di Indonesia yang menggambarkan mengenai tingkat
biaya modal atau cost of capital yaitu. Aksi PT J Resources Nusantara untuk menggenjot produksi
emasnya, akan berimbas pada tingginya biaya modal pada induk usahanya, PT J Resources Asia
Pasifik Tbk (PSAB). Analis Etrading Securities menilai, keagresifan perseroan dalam meningkatkan
produksi emas akan berdampak pada tingginya biaya modal yang harus dikeluarkan PSAB, yang
bahkan tercatat hingga 4,5 kali lebih besar dari pemasukan kas operasional. Namun hal tersebut wajar,
dikarenakan bisnis ini masih dalam fase pengembangan. Seperti diketahui, PT J Resources Nusantara
memperoleh pinjaman sebesar US$ 135 juta yang digunakan untuk melunasi utang lama yang akan
jatuh tempo, membangun fasilitas produksi emas di Indonesia dan Malaysia serta penguatan modal
kerja. Investor yang memberikan modal akan mendapatkan hasil minimal sebesar tingkat
pengembalian yang mereka minta atas modal tersebut, dimana pengembalian yang diminta
mencerminkan biaya modal bagi perusahaan. Biaya modal dihitung atas dasar sumber dana jangka
panjang yang tersedia bagi perusahaan. Dalam penelitian Wiwik Utami (2005) dijelaskan bahwa ada
empat sumber dana jangka panjang yaitu utang jangka panjang, saham preferen, saham biasa (biaya
modal ekuitas) dan laba ditahan.

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi biaya modal ekuitas, diantaranya kualitas akrual,
pengungkapan sukarela (voluntary disclosure), asimetri informasi, manajemen laba, corporate
governance, serta kepemilikan institusional. Investor dalam menanamkan modalnya ke dalam
perusahaan tentunya membutuhkan informasi mengenai perusahaan tersebut. Teori sinyal menjelaskan
informasi yang diungkapkan oleh perusahaan akan dijadikan sinyal untuk menarik para investor untuk
berinvestasi dalam perusahaan tersebut. Informasi yang diungkapkan oleh perusahaan akan
diungkapkan dalam laporan tahunan yang telah diatur oleh Bapepam atau sekarang dikenal dengan
BEI (Bursa Efek Indonesia) (Mandatory disclosure) maupun melalui pengungkapan sukarela
(Voluntary disclosure). Dalam penelitian Imran (2012), semakin tinggi indeks pengungkapan sukarela
yang diungkapkan oleh perusahaan, maka akan semakin rendah biaya modal ekuitas yang akan
ditanggung oleh perusahaan tersebut. Hasil dari penelitian tersebut menunjukkan adanya pengaruh
yang negatif antara tingkat pengungkapan sukarela dan biaya modal ekuitas. Perusahaan yang tidak
memberikan tingkat disclosure yang memadai dianggap memiliki laporan keuangan yang berisiko.
Pengungkapan yang lebih luas akan mengurangi ketidakpastian investor dalam menaksir tingkat imbal
hasil yang diharapkan di masa yang akan datang.

Botosan dan Plumlee (2002), Nurjanati dan Rodoni (2015) melakukan penelitian yang sama
yaitu pengaruh tingkat pengungkapan sukarela terhadap biaya modal ekuitas. Penelitian tersebut
menunjukkan hasil bahwa pengaruh tingkat pengungkapan sukarela dari laporan tahunan yang
dipublikasikan perusahaan terhadap biaya modal ekuitas yang harus dikeluarkan berpengaruh negatif
signifikan.

Adriani (2013), Ifonie (2012), Eid (2015), Nurjanati dan Rodoni (2015) menyatakan bahwa
biaya modal ekuitas dipengaruhi oleh tingkat disclosure, asimetri informasi, dan manajemen laba.
Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa Asimetri informasi menunjukkan pengaruh positif.
Modigliani dan Miller (1958) menyatakan bahwa struktur finansial tidak relevan bagi pengambilan
keputusan investasi. Argumentasi ini didasarkan pada asumsi pasar modal yang sempurna, sehingga
sumber pendanaan eksternal merupakan substitusi yang sempurna bagi sumber pendanaan internal.
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Namun, struktur finansial ini menjadi relevan dalam pengambilan keputusan investasi bagi perusahaan
yang menghadapi ketidakpastian (uncertainty), atau beroperasi di pasar modal yang tidak sempurna
yang menyebabkan biaya modal eksternal (external cost of capital) melebihi biaya dana internal
(internal cost of fund).

Myers dan Majluf (1984) dan Fazzari et al. (1988) menemukan bahwa ketidaksempurnaan pasar
menciptakan masalah asimetri informasi di pasar modal. Masalah asimetri informasi di pasar modal
yang tidak sempurna seringkali menyulitkan bagi penyedia dana eksternal untuk mengevaluasi kualitas
peluang investasi perusahaan. Akibatnya, biaya untuk penerbitan utang atau ekuitas baru jauh
melampaui biaya peluang (opportunity cost) dari sumber pendanaan internal yang dihasilkan melalui
arus kas dan laba ditahan. Dengan kata lain, sumber dana internal bukan merupakan substitusi yang
sempurna bagi sumber pendanaan eksternal (Fazzari et al. 1988). Dalam mekanisme pasar modal,
partisipan pasar juga menghadapi masalah asimetri informasi. Partisipan pasar berinteraksi satu
dengan lainnya dalam rangka merealisasikan tujuan mereka, yaitu membeli dan menjual sekuritas.
Aktivitas mereka utamanya dipengaruhi oleh informasi yang diterima secara langsung (yaitu informasi
publik) atau tidak langsung (misalnya informasi yang diperoleh melalui insider trading). Model analitis
yang dikembangkan oleh Glosten dan Milgrom (1985) menunjukkan bahwa asimetri informasi dapat
meningkatkan adverse selection risk bagi liquidity traders sehingga mereka melebarkan bid-ask spread
di pasar modal. Lebarnya bidask spread menyebabkan turunnya likuiditas saham tersebut.

Diamond dan Verrecchia (1991) menunjukkan adanya hubungan antara asimetri informasi dan
biaya modal ekuitas (cost of equity capital). Secara analitis, Diamond dan Verrecchia (1991)
menunjukkan bahwa dengan mengungkapkan informasi privat, return yang diminta (required rate of
return) oleh investor akan menurun karena turunnya biaya transaksi sebagai hasil dari penurunan
adverse selection problem dan pada akhirnya biaya modal ekuitasnya juga mengalami penurunan.
Semakin besar asimetri informasi di antara partisipan pasar akan menghasilkan peningkatan biaya
transaksi dan menurunkan likuiditas sehingga return yang diminta oleh investor juga meningkat.

Salah satu cara untuk mengurangi asimetri informasi di pasar modal adalah melalui
pengungkapan (disclosure) laporan keuangan oleh emiten. Laporan keuangan diduga mampu
memberikan sinyal mengenai prospek perusahaan di masa mendatang. Namun, laporan keuangan yang
menyesatkan sangat mungkin akan meningkatkan risiko bagi investor. Lambert et al. (2011)
menemukan bahwa risiko informasi yaitu risiko atas kualitas informasi dan akurasi informasi yang
diterima oleh investor berhubungan dengan biaya modal ekuitas. Hasil riset. Analitis mereka
menyatakan bahwa dalam setting kompetisi sempurna, tingkat presisi penilaian arus kas perusahaan
di masa mendatang secara langsung memengaruhi biaya modal ekuitas. Risiko informasi sebagaimana
disampaikan oleh Lambert, et al., (2011) seringkali diproksikan dengan kualitas laba. Laba dikatakan
berkualitas tinggi apabila mampu menyediakan informasi yang reliabel mengenai kondisi kinerja
keuangan perusahaan yang relevan untuk pengambilan keputusan (Dechow et al, 2010)

Intellectual capital (modal intelektual) merupakan kepemilikan dari pengetahuan dan
pengalaman, pengetahuan profesional dan keterampilan, hubungan baik dan kapasitas teknologi, yang
bila diterapkan akan memberikan keuntungan kompetitif bagi perusahaan (CIMA, 2001 dalam
Hernita, 2012). Setiap perusahaan memiliki jenis modal intelektual yang berbeda tergantung dari
kebutuhan sesuai bidang industrinya. Contoh perusahaan yang bergerak di bidang properti dan real
estate menyajikan pengungkapan intellectual capital pada laporan perusahaan dari sisi human capital,
structural capital, dan customer capital berupa patents, copyrights, management proceses, brands,
customer loyality, franchising agreements, education, vocational, dsb. Yulistina, (2011) mengatakan
bahwa jika perusahaan-perusahaan tersebut mengacu pada perkembangan yang ada, yaitu manajemen
yang berbasis pengetahuan, maka perusahaan-perusahaan di Indonesia akan bersaing dengan
menggunakan keunggulan kompetitif yang diperoleh melalui inovasi-inovasi kreatif yang dihasilkan
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oleh modal intelektual yang dimiliki oleh perusahaan. Artinah, (2011) menyatakan perusahaan yang
melakukan intellectual capital disclosure (pengungkapan modal intelektual) akan memperoleh manfaat
yaitu dapat menginformasikan keunggulan mereka serta mampu menarik sumber daya yang bernilai
tambah. Oleh karena itu modal intelektual telah menjadi aset yang sangat bernilai dalam dunia bisnis
modern. Perusahaan memiliki beberapa alternative dalam melakukan pendanaan, karena perusahaan
yang lebih tergantung pada pendanaan eksternal dari pada internal, dapat menarik penyedia dana atau
investor dengan mengurangi asimetri informasi lewat perluasan pengungkapan sehingga informasi
yang dibutuhkan investor atau peminjam dana dapat semakin terpenuhi serta bermanfaat untuk
mengurangi risiko investasi mereka.

Francis et al., 2005 mengatakan perusahaan dengan kebutuhan pendanaan luar (utang dan
ekuitas) yang besar akan melakukan pengungkapan modal intelektual yang lebih luas serta akan
memberikan keuntungan berupa menurunnya biaya utang dan biaya ekuitas dari luasnya
pengungkapan tersebut. Biaya ekuitas yang rendah dalam suatu perusahaan menunjukkan rendahnya
tingkat risiko yang dimiliki oleh perusahaan, sehingga tingkat pengembalian risiko yang diharapkan
oleh investor pun akan rendah. Namun, di sisi lain investor atau kreditor memerlukan pengungkapan
yang memadai untuk menjamin apakah investasinya memiliki risiko yang sesuai dengan apa yang
diperkirakan. Adanya tuntutan dari investor atau kreditor tersebut mendorong perusahaan untuk
mengungkap laporan keuangannya secara lebih luas (Verdiyana, 2006). Menurut Holland;Burgman
dalam Yulistina (2011) menjelaskan bahwa pengungkapan intellectual capital merupakan dimensi
yang penting dari informasi sukarela dimana permintaannya meningkat.

Kepemilikan instutisional merupakan salah satu cara untuk mengurangi konflik yang terjadi
diantara para pemegang saham dengan manajer. (Natalia dan Sun, 2013). Semakin besar kepemilikan
institusional, pengawasan terhadap manajemen akan semakin efektif sehingga akan mendorong
manajemen mengungkapkan informasi perusahaan semakin banyak dan akhirnya dapat mengurangi
Cost of Equity perusahaan. Penelitian Nugroho dan Meiranto (2014) menemukan bahwa kepemilikan
institusional terdapat pengaruh positif signifikan terhadap Cost of Equity. Hasil ini tidak sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Natalia dan Sun (2013), Nurjanati dan Rodoni (2015) , Amelia
dan Yadnyana (2016), yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional memberikan pengaruh
negatif yang signifikan terhadap Cost of Equity.

Pada penelitian ini, peneliti mengambil tiga faktor yang mempengaruhi biaya modal ekuitas,
diantaranya yaitu asimetri informasi, pengungkapan modal intelektual, dan kepemilikan institusional.
Biaya modal ekuitas salah satunya dipengaruhi oleh asimetri informasi dimana asimetri informasi
membahas mengenai masalah keagenan. Penelitian ini menarik untuk diteliti karena terdapat hasil
yang tidak konsisten dari penelitian- penelitian sebelumnya. Penelitian ini diharapkan dapat
memberikan sarana untuk memperbanyak referensi tentang biaya modal ekuitas dan penelitian ini juga
berguna sebagai bahan acuan untuk penelitian selanjutnya.

Literature Review
Signaling Theory

Menurut Adhi (2013), mengemukakan bahwa isyarat atau sinyal adalah suatu tindakan yang
diambil perusahaan untuk memberikan petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen
memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh
manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan
merupakan informasi yang penting, karena pengaruhnya terhadap keputusan investasi pihak diluar
perusahaan. Sinyal dapat berupa promosi atau informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan
tersebut lebih baik daripada perusahaan lain. 26 Informasi yang diungkapkan akan penting bagi
investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau
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gambaran, baik keadaan masa lalu, masa kini maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup
perusahaan dan bagaimana pengaruhnya terhadap perusahaan. Adhi (2013) menyatakan bahwa sinyal
tersebut juga dapat dilakukan oleh perusahaan dengan memberikan informasi yang lengkap dan
transparan. Hal ini dapat memberikan sinyal positif dari perusahaan kepada investor yang dapat
berpengaruh terhadap keputusan bisnis yang akan diambil. Dalam hal pengungkapan informasi yang
lengkap dan transparan ini dapat dilakukan dengan cara pengungkapan informasi yang bersifat
sukarela. Pemberian informasi secara sukarela dalam laporan tahunan perusahaan dapat memberikan
sinyal yang positif bahwa perusahaan memberikan informasi yang lebih rinci yang tidak terdapat
dalam laporan keuangan. Sebagai contoh dengan melampirkan rasio keuangan selama 5 tahun
berturut-turut pada laporan tahunan dapat mempermudah stakeholders dalam melihat kemampuan
finansial perusahaan, atau dengan memberikan proyeksi masa depan yang akan membantu
stakeholders dalam melihat kegiatan operasional dan kemungkinan laba yang diperoleh di masa yang
akan datang. Informasi-informasi tersebut dapat menjadi sinyal yang positif bagi para stakeholders
dalam menilai apakah perusahaan sudah berjalan sesuai dengan harapan para stakeholders ataukah
belum, selain itu informasi-informasi tersebut dapat menekan kemungkinan timbulnya asimetri
informasi antara manajemen dan investor.

Signalling Theory

Menurut Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan teori keagenan (Agency Theory)
sebagai Kontrak antara satu atau beberapa orang principal yang mendelegasikan wewenang kepada
orang lain (agent) untuk mengambil keputusan 22 dalam menjalankan perusahaan. Prinsip utama teori
ini adalah pernyataan adanya hubungan kinerja antara pihak yang memberi wewenang (principal) yaitu
pemilik (pemegang saham), kreditor, serta investor dengan pihak yang menerima wewenang (agent)
yaitu manajemen perusahaan, dalam bentuk kontrak kerja sama. Dalam teori agensi, dijelaskan bahwa
masalah antara principal dan agent timbul karena adanya informasi yang asimetris (information
asymetry). Informasi yang asimetris adalah suatu keadaan dimana informasi yang diberikan kepada
principal berbeda dengan yang diberikan kepada agent untuk melakukan tindakan yang oportunistik.
Tindakan yang oportunistik (opportunistic behaviour) adalah tindakan yang tujuannya mementingkan
kepentingan diri sendiri. Hal tersebut dikarenakan manajemen perusahaan lebih mengetahui informasi
internal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang dibandingkan dengan investor dan kreditor
lainnya.

Pengembangan Hipotesis

Asimetri informasi merupakan ketimpangan informasi yang terjadi antara pihak manajer dan
pemegang saham, dimana manajer lebih mengetahui informasi tentang prospek perusahaan ke depan
dibandingkan dengan pemegang saham. Asimetri informasi yang diproksikan dengan bid-ask spread
mampu membuktikan bahwa terdapat hubungan yang positif dan signifikan antara asimetri informasi
dengan biaya modal ekuitas (Purwanto, 2012). Hasil ini juga didukung dengan penelitian He et al.
(2013) yang menyatakan bahwa terdapat hubungan yang positif dan signifikan antara asimetri
informasi dengan biaya modal ekuitas. Dari penjelasan tersebut, dapat disimpulkan bahwa semakin
kecil asimetri informasi yang terjadi antara manajer dan pemegang saham, maka akan semakin kecil
tingkat pengembalian yang diharapkan investor. Hal tersebut dikarenakan ketika manajemen tidak
memberikan informasi terkait dengan perusahaan yang sebenar-benarnya maka akan berpengaruh
terhadap investasi yang dilakukan investor serta berpengaruh terhadap estimasi risiko perusahaan yang
diprediksi oleh investor. Ketika perusahaan dengan asimetri informasi yang tinggi, investor akan
mengestimasi risiko yang tinggi dan pada akhirnya biaya modal ekuitas yang ditanggung perusahaan
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akan tinggi, karena tingkat risiko berbanding lurus dengan tingkat pengembalian yang diharapkan
investor. Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya sebagaimana telah dipaparkan di atas, maka
dapat disusun hipotesis penelitian sebagai berikut.

H1 : Asimetri Informasi berpengaruh signifikan terhadap Biaya Modal Ekuitas perusahaan

Pengungkapan modal intelektual merupakan sebuah cara yang penting untuk melaporkan sifat
alami dari nilai tidak berwujud yang dimiliki perusahaan (Wulandari dan Prastiwi, 2014). Penelitian
tentang pengaruh pengungkapan modal intelektual terhadap biaya modal ekuitas oleh Wulandari dan
Prastiwi (2014) dan Boujelbene dan Affes (2013) menyatakan bahwa pengungkapan modal intelektual
mempunyai hubungan yang negatif dan signifikan terhadap biaya modal ekuitas. Dari penjelasan
tersebut dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi tingkat pengungkapan modal intelektual yang
dilakukan oleh perusahaan maka akansemakin kecil biaya modal ekuitas pada perusahaan. Tingkat
pengungkapan yang lebih baik dapat mengurangi estimasi risiko perusahaan yang berkaitan dengan
tingkat pengembalian yang diharapkan investor dimana investor mengestimasi return saham
perusahaan berdasarkan pada return saham masa lalu dan informasi tentang bisnis dan profil
perusahaan (Wulandari dan Prastiwi, 2014). Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya
sebagaimana telah dipaparkan di atas, maka dapat disusun hipotesis penelitian sebagai berikut.

H2 : Pengungkapan Modal Intelektual berpengaruh signifikan terhadap Biaya Modal Ekuitas
perusahaan.

Kepemilikan Institusional adalah besarnya jumlah kepemilikan saham oleh institusi (pemerintah,
perusahaan asing, lembaga keuangan seperti asuransi, bank, dan dana pensiun) yang terdapat pada
perusahaan (I Wayan, Putu ayu, dan | Nyoman,2016:177). Menurut Pasaribu, Topowijaya dan Sri
(2016:156) kepemilikan institusional merupakan persentase saham yang dimiliki oleh institusi.
Kepemilikan institusional merupakan alat yang dapat digunakan untuk mengurangi konflik
kepentingan. Teori agensi (agency theory), didalam sebuah perusahaan terdapat hubungan antar
manajer dan para pemegang saham. Di dalam hubungan ini sering terjadi konflik karena adanya
asimetri informasi diantara pihak pemegang saham. Hal ini dapat merugikan salah satu pihak tersebut,
karena jika salah satu pihak memiliki jumlah informasi yang banyak, maka dapat memanfaatkan hal
tersebut untuk menguntungkan dirinya sendiri dengan mengorbankan pihak lainnya. Kepemilikan
institusional merupakan salah satu cara untuk mengurangi konflik yang terjadi diantara para pemegang
saham dengan manajer. Hasil penelitian yang dilakukan Rebecca (2012) menyatakan bahwa
kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap biaya ekuitas. Hal ini dapat
disebabkan karena mayoritas jenis perusahaan publik di Indonesia masih merupakan perusahaan milik
keluarga sehingga monitoring oleh pihak institusional cenderung tidak mempengaruhi keputusan
investor dalam menentukan biaya ekuitas perusahaan. Natalia dan Sun (2013) yang menyatakan bahwa
kepemilikan institusional memberikan pengaruh positif yang signifikan dalam menurunkan biaya
ekuitas. Kepemilikan institusional dapat menaikan biaya ekuitas yang diterima oleh perusahaan.
Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya sebagaimana telah dipaparkan di atas, maka dapat
disusun hipotesis penelitian sebagai berikut.

H3 : Kepemilikan Institusional berpengaruh signifikan terhadap Biaya Modal Ekuitas perusahaan.

2. METHOD

Subjek penelitian yang dilakukan oleh peneliti dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor
pertambangan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2016-2018. Objek
penelitian pada penelitian ini adalah laporan tahunan (annual report) dan laporan keuangan dari
perusahaan-perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018.
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Peneliti mengambil data dari Bursa Efek Indonesia. Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian
ini adalah penelitian eksplanatori dengan pendekatan kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan — perusahaan pertambangan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016-
2018, dikarenakan sektor pertambangan dalam Dasawarsa terakhir sedang mengalami kesulitan
dalam pendanaan modal. Teknik pemilihan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik
Purposive sampling. Puposive sampling adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan
tertentu (Sugiyono, 2016). Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini dengan bantuan program
STATA versi 14.2. Dengan design penelitian sebagai berikut :

Asimetri Informasi

(X1) HI
Pengungkapan Modal H2 Biaya Modal Ekuitas
Intelektual H (Y)
(X2)
H3

Kepemilikan Institusional

(X3)

1

Gambar 1 Design Penelitian

Proxy yang digunakan dalam pengukuran variable penelitian tersebut :
1. Biaya Modal Ekuitas Perhitungan biaya modal ekuitas dalam penelitian ini menggunakan model
residual income menurut Ohlson (1995) dimana perhitungan ini mengacu pada penelitian Setiawan
dan Daljono (2014) dengan rumus sebagai berikut:

B, +X,,, — P,

r = 2) )

Keterangan:

r = biaya modal ekuitas

Bt = nilai buku per lembar saham periode t
Pt = harga saham pada periode t

Xt+1 = laba per lembar saham periode t+1

2. Asimetri Informasi Perhitungan asimetri informasi yaitu menggunakan pengukuran bid-ask spread.
Pengukuran tersebut mengacu pada penelitian Purwanto (2012) dengan rumus sebagai berikut:

X 100

_ ask;¢-bid; ¢
SPREADi't - {{ask; ¢+ bid; ) /2)
Keterangan:

Aski,t = Harga ask (harga penawaran)tertinggi saham perusahaan i yang terjadi pada hari t.

Bidi,t = Harga bid (harga permintaan)terendah saham perusahaan | yang terjadi pada hari t.
3.Pengungkapan Modal Intelektual Christo Johannes Cronje (2013) menjelaskan bahwa
pengungkapan modal intelektual yang diukur dengan menggunakan angka ICDI (Intellectual Capital
Disclosure Index) memiliki index pengungkapan yang terdiri dari 34- item.. Terdapat 3 jenis
pengungkapan modal intelektual yang dapat dilakukan perusahaan, yaitu pengungkapan Human
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Capital, Structural Capital, dan Relation Capital. Perhitungan pengungkapan modal intelektual yang
diukur dengan menggunakan indeks pengungkapan modal intelektual yang dikembangkan oleh Bukh.
et al., (2005), yaitu:

Icpr — =%¢

AT

x 100

Keterangan:

ICDI = Intellectual Capital Disclosure

Index di= Jumlah pengungkapan modal intelektual yang dilakukan perusahaan.

M = Jumlah maksimum pengungkapan modal intelektual yang seharusnya dilakukan
perusahaan.

4. Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional memiliki arti penting dalam memonitor manajemen karena dengan adanya
kepemilikan oleh institusional akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal.
Pengawasan yang dilakukan oleh investor institusional akan menjamin kemakmuran pemegang
saham. Pengaruh kepemilikan institusional sebagai agen pengawas ditekan melalui investasi mereka
yang cukup besar dalam pasar modal. Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan
menimbulkan usaha pengawasan yang lebih besar oleh pihak investor institusional sehingga dapat
menghalangi perilaku oportunistik manajer. Kepemilikan institusional dihitung dengan rumus sebagai
berikut, Yuniati et. al. (2016):

_ Jumlah saham yang dimiliki institusi

x100%

Kep. Institusional (KI)

Jumlah saham yang beredar

3. RESULTS AND DISCUSSION
Results

Data yang digunakan dalam penelitian ini telah lolos uji asumsi klasik sehingga data tersebut
memenuhi syarat untuk dilakukan uji regresi liner dengan hasil sebagai berikut :

Tabel 1 Hasil Pengujian Regresi Linier

. reg biayamodalekuitas asimetriinformasi penungkapanmodalintelektual kepemilikaninstitusicnal

Source 55 df Ms Number of obs = 46

------------------------------------------------ F (3, 42) = 5.83

Model 11.1573057 3 3.7191018% Prob > F = 0.0020

Residual 26.775164 42  .6837503905 R-squared = 0.2941

———————————————————————————————————————————————— Adj R-squared = 0.2437

Total 37.9324697 45 842943771 Root MSE = .79844
biayamcdalekuitas Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, e e
asimetriinformasi -.007134 .003168 =2.25 0.030 -.0135273 -.0007407
penungkapanmodalintelektual | =2.720765 .8718125 =-3.1z2 0.003 =-4,47975 -.9617798
kepemilikaninstitusional 2.369179 .704122 3.36 0.002 .9482036 3.790155
_cons 1.213852 .5021344 2.42 0.020 .2005035 2.2272
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Hasil pengujian regresi linier berganda dapat kita lihat dalam tabel 1 pada kolom Coef. lalu di
kolom coef. pada asimetri informasi -0,007134, pengungkapan modal intelektual -2,720765,
kepemilikan institusional 2.369179 dan konstanta/_cons terdapat nilai 1.213852, artinya Asimetri
Informasi, Pengungkapan Modal Intelektual, dan Kepemilikan Institusional mengalami kenaikan,
maka Biaya Modal Ekuitas akan mengalami peningkatan sebesar masing-masing Asimetri Informasi
-0,00043, pengungkapan modal intelektual - 1.190938, dan kepemilikan institusional -0.446600. _cons
merupakan konstanta persamaan regresi, sedangkan untuk asimetriinformasi,
pengungkapanmodalintelektual, kepemilikaninstitusional adalah konstanta untuk X1, X2, X3, X4 dan
X5. Sehingga persamaan regresi linear berganda untuk penelitian ini adalah sebagai berikut: Y= -
0.0390835 + -0,000432 X1 + 1.190938 X2 + -0.446600 X3 + € (tingkat eror).

Tabel 2 Hasil Pengujian Koefisien Determinasi

. reg biayamodalekuitas asimetriinformasi penungkapanmodalintelektual kepemilikaninstitusiocnal

Source 58 df M5 Number of obs = 46
———————————————————————————————————————————————— F(3, 42) = 5.83
Model 11.1573057 3 3.71910189% Prob > F = 0.0020
Residual 26.775164 42 .637503905 R-squared - 0.2941
________________________________________________ Adj R-sgquared = 0.2437
Total 37.9324097 45 ,B842943771 Root MSE = .79844

Berdasarkan tabel 2 dapat dilihat bahwa nilai koefisien determinasi yang disesuaikan (Adjusted
R-Square) sebesar 0.2437 menunjukkan bahwa variabel asimetri informasi, pengungkapan modal
intelektual dan kepemilikan institusional mampu menjelaskan perubahan biaya modal ekuitas sebesar
24,37% sedangkan sisanya 75,63% merupakan pengaruh variabel independen di luar persamaan model
regresi seperti ukuran perusahaan, kualitas audit, earnings management, good corporate governance,
kualitas laba, dan pengungkapan CSR (Corporate Social Responsibility).

Tabel 3 Hasil Pengujian Hipotesis

. reg biayamodalekuitas asimetriinformasi penungkapanmodalintelektual kepemilikaninstitusional

Source 58 df MS Number of obs = 46

———————————————————————————————————————————————— F(3, 42) = 5.83

Model 11.1573057 3 3.71910189 Prob > F = 0.0020

Residual 26.775164 42  ,637503905 R-squared = 0.2941

———————————————————————————————————————————————— Adj R-sgquared = 0.2437

Total 37.9324697 45 ,B842943771 Root MSE = .79844
biayamodalekuitas Coef. Std. Err. t Px|t| [95% Conf. Interwval]
asimetriinformasi -.007134 .003168 -2.25 0.030 -.0135273 -.0007407
penungkapanmodalintelektual -2.720765 .8716125 -3.12 0.003 -4.47975 -.9617798
kepemilikaninstitusional 2.369179 .704122 3.36 0.002 .9482036 3.790155
_cons 1.213852 .5021344 2.42 0.020 .2005035 2.2272
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Discussion
Asimetri Informasi berpengaruh signifikan terhadap Biaya Modal Ekuitas

Dari hasil pengujian hipotesis diperoleh hasil 0,030 < 0,05, maka HO ditolak dan menyatakan
bahwa asimetri informasi berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas. Hasil ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Moh. Nasih, dkk. (2016) dan Dewi, dkk. (2016) yang memperoleh hasil
Variabel asimetri informasi secara statistik menunjukkan hasil yang signifikan. Dengan demikian,
hipotesis yang menyatakan bahwa asimetri informasi berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas.

Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Moh. Nasih, dkk. (2016) dan Dewi, dkk.
(2016) yang memperoleh hasil Variabel asimetri informasi secara statistik menunjukkan hasil yang
signifikan. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa asimetri informasi berpengaruh
terhadap biaya modal ekuitas diterima. Hal ini dikarenakan Semakin tinggi asimetri informasi di antara
partisipan pasar maka biaya modalnya juga semakin meningkat. Juga penelitian yang dilakukan oleh
Nurjanati, dkk. (2015) dan Sukarti (2018) yang memperoleh hasil tingkat asimetri informasi yang
diwakili oleh bid—ask spread berpengaruh secara signifikan terhadap cost of equity capital. Dimana
ketika terdapat asimetri informasi keputusan yang dibuat oleh manajer dapat mempengaruhi harga
saham karena asimetri informasi terjadi antara investor yang lebih informed. Informed akan
menimbulkan biaya transaksi dan meningkatkan cost of equity suatu perusahaan dan menolak hasil
penelitian Ningsih, dkk. (2016), Perwira (2015) dan oleh Regina Reizky Ifonie (2012) yang
menyatakan bahwa Asimetri Informasi tidak berpengaruh signifikan terhadap Biaya Modal Ekuitas.
Hal ini sesuai dengan teori penetapan harga aset (asset pricing) yaitu bahwa harga suatu sekuritas juga
ditentukan oleh tingkat risiko informasi yang timbul karena adanya ketidakpastian atas kualitas dan
akurasi informasi yang diterima sehingga menimbulkan asimetri informasi yang makin tinggi. Dan
juga dalam teori keagenan dikatakan bahwa asimetri informasi timbul ketika manajer (agent) lebih
mengetahui informasi intenal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang dibandingkan
pemegang saham dan stakeholder lainnya (principal). Atas dasar adanya perbedaan informasi tersebut,
investor yang tidak memiliki informasi mengharapkan suatu premi risiko (risk premium) yang lebih
atas suatu portofolio, agar terjadi peningkatan kualitas dan kandungan informasi keuangan sehingga
dapat mengurangi informasi asimetri dan terjadi keseimbangan akses informasi
Sedangkan Interpretasi peneliti melihat asimetri informasi berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas
karena asimetri informasi menyebabkan risiko informasi semakin tinggi. Tingginya risiko informasi
akan berdampak pada tingginya biaya ekuitas yang dikeluarkan perusahaan biaya modal ekuitas
digunakan untuk menentukan tingkat pengembalian investasi. Bila investasi meningkat, biaya modal
ekuitas akan menurun. Dampak adanya asimetri informasi juga bisa dilihat pada volume perdagangan
saham dan spread terjadi. Ketika asimetri informasi meningkat, hal itu dapat menyebabkan volume
perdagangan kecil karena investor meragukan keakuratan laporan keuangan mereka yang
mempengaruhi tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor. Jadi asimetri informasi
mempengaruhi biaya modal ekuitas perusahaan.
Pengungkapan Modal Intelektual berpengaruh signifikan terhadap Biaya Modal Ekuitas

Dari hasil pengujian hipotesis diperoleh hasil 0,003 < 0,05, maka HO ditolak dan H1 diterima dan
menyatakan bahwa Pengungkapan modal intelektual berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas. Hasil
ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Wulandari, Andri Prastiwi (2014) yang memperoleh
hasil Variabel Pengungkapan Modal Intelektual (X2) secara statistik menunjukkan hasil berpengaruh
signifikan. Dan juga penelitian yang dilakukan Boujelbene dan Affes (2013), dan Mengena et. al.
(2010) yang menyatakan bahwa pengungkapan Intellectual capital berpengaruh terhadap cost of equity
capital perusahaan. Hasil penelitian ini dan menolak hasil penelitian Yulistina (2011) yang
menyatakan bahwa pengungkapan intellectual capital tidak berpengaruh signifik kan terhadap Biaya
Modal Ekuitas. Hasil ini juga sejalan dengan Signalling theory atau teori sinyal dikembangkan oleh
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Ross pada tahun 1997, yang menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan yang memiliki informasi
yang lebih baik mengenai perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut
kepada calon investor agar harga saham perusahaannya meningkat. Sisi positif dari signalling theory
adalah dimana perusahaan yang memberikan informasi yang baik akan membedakan mereka dengan
perusahaan lain dengan menginformasikan pada pasar tentang keadaan perusahaan mereka. Teori
sinyal mengemukakan tentang bagaimana sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna
laporan keuangan.

Sedangkan Interpretasi peneliti melihat pengungkapan modal intelektual berpengaruh terhadap
biaya modal ekuitas karena investor dalam menganalisa laporan keuangan dan membuat keputusan
investasi mempertimbangkan banyak faktor yang salah satunya adalah modal intelektual yang dimiliki
oleh perusahaan, jika perusahaan mengungkapkan modal intelektual yang dimiliki, maka akan
mempengaruhi pihak investor dalam membuat keputusan untuk menanam modal diperusahaan dan
akan lebih percaya terhadap perusahaan yang memiliki modal intelektual yang bagus karena akan
menunjang Kkinerja perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dimasa yang mendatang. Jadi
pengungkapan modal intelektual berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas perusahaan.
Kepemilikan Institusional berpengaruh signifikan terhadap Biaya Modal Ekuitas

Dari hasil pengujian hipotesis diperoleh hasil 0,002 < 0,05, maka HO ditolak dan H1 diterima
dan menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas. Hasil ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Yunanda (2014) yang memperoleh hasil Variabel
Kepemilikan Institusional (X3) berpengaruh signisfikan terhadap Biaya Modal Ekuitas dengan hasil
pengujian mengatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh terhadap Biaya Modal Ekuitas.
Nilai t sebesar -3,643 dengan signifikansi sebesar 0,001. Dikarenakan nilai signifikansi lebih kecil dari
0,05 (0,001 < 0,05) maka HO ditolak dan H1 diterima. Hal ini menunjukkan Kepemilikan Institusional
berpengaruh terhadap Biaya Modal Ekuitas. Hasil penelitian ini juga mendukung hasil penelitian
Juniarti dan Agnes (2009) yang mengatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh signifikan
terhadap Biaya Modal Ekuitas dan menolak hasil penelitian Sukarti (2018) yang menyatakan bahwa
pengungkapan Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap Biaya Modal Ekuitas.

Penelitian ini mendukung agency theory yang mengatakan bahwa kepemilikan institusional dapat
mengurangi konflik keagenan dikarenakan kepemilikan institusional berperan penting dalam
mengawasi jalannya suatu perusahaan dengan demikian perusahaan dianggap berisiko rendah dan
biaya bunga yang didapat pun akan semakin rendah pula. Sedangkan Interpretasi peneliti melihat
kepemilikan institusional berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas karena investor dalam
menganalisa laporan keuangan dan membuat keputusan investasi mempertimbangkan banyak faktor
yang salah satunya adalah keterjaminan dan kepercayaan dari pihak lain terhadap kinerja perusahaan,
jika perusahaan telah dimiliki oleh pihak institusional, maka seharusnya pihak institusional telah
mempercayai kinerja perusahaan dan mengharapkan dapat memberikan return yang baik kepada pihak
institusional, hal ini yang dapat mempengaruhi investor dalam memutuskan untuk berinvestasi
diperusahaan yang telah dimiliki oleh pihak institusional. Jadi Kepemilikan institusional
mempengaruhi biaya modal ekuitas perusahaan.

4. CONCLUSION

Asimetri informasi antara manajemen dan para investor mempengaruhi biaya modal ekuitas
perusahaan karena asimetri informasi menyebabkan risiko informasi semakin tinggi. Tingginya risiko
informasi akan berdampak pada tingginya biaya ekuitas yang dikeluarkan perusahaan biaya modal
ekuitas digunakan untuk menentukan tingkat pengembalian investasi. Bila investasi meningkat, biaya
modal ekuitas akan menurun. Dampak adanya asimetri informasi juga bisa dilihat pada volume
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perdagangan saham dan spread terjadi. Ketika asimetri informasi meningkat, hal itu dapat
menyebabkan volume perdagangan kecil karena investor meragukan keakuratan laporan keuangan
mereka yang mempengaruhi tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor.

Modal intelektual yang diungkapkan memiliki pengaruh terhadap biaya modal ekuitas
perusahaan, jika perusahaan mengungkapkan modal intelektual yang bagus maka investor bisa
mengasumsikan bahwa perusahaan tersebut Kinerjanya akan lebih baik dibanding perusahaan yang
tidak mengungkapkan modal intelektual sebagai penunjang kinerja perusahaan dimasa yang akan
datang.

Kepemilikan dari pihak institusional akan mempengaruhi biaya modal ekuitas perusahaan jika
perusahaan dimiliki oleh pihak institusional, maka akan bertambahnya kepercayaan dan ketertarikan
para investor untuk menanam modal di perusahaan yang dimiliki oleh pihak institusional.
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