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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of Investment Opportunity Set on Cost of
Equity Capital in the Indonesia Stock Exchange where Disclosure is the
mediating variable. All companies listed on the Indonesia Stock Exchange
from 2006 to 2010 were the population of the study and a total of 182
companies were selected using purposive sampling. For hypotheses testing,
the study used Structural Equation Model (SEM).

Results indicated that 1) the Investment Opportunity Set had a significant
positive impact on Disclosure, 2) the Disclosure had a significant negative
impact on Cost of Equity, 3) the Investment Opportunity Set had a significant
positive impact on Leverage, and 4) the Investment Opportunity Set had a
significant negative impact on Cost of Equity Capital.
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1. PENDAHULUAN

etiap perusahaan memiliki tujuan serta sasaran tertentu yang berlainan. Namun
S tujuan perusahaan yang sebenarnya adalah kemakmuran para pemegang saham

melalui peningkatan nilai perusahaan. Nilai perusahaan sendiri ditentukan oleh
keputusan investasi. Keputusan investasi meliputi investasi pada aset jangka pendek
(aset lancar) dan aset jangka panjang (aset tetap). Pengembalian atas investasi pada
aset jangka pendek diharapkan akan diterima dalam jangka waktu dekat atau kurang
dari satu tahun dan diterima sekaligus.

Perusahaan membutuhkan dana untuk mengambil kesempatan investasi yang
ada, baik investasi pada aset jangka panjang maupun investasi pada asset jangka
pendek. Dana dapat berasal dari berbagai sumber dan dalam bentuk yang berbeda —
beda. Dilihat dari sumbernya, dana dapat diperoleh dari sumber dana internal dan
eksternal. Sumber dana internal diperoleh dari hasil kegiatan operasi perusahaan, yang
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terdiri atas laba yang tidak dibagi (laba ditahan) dan depresiasi. Sedangkan sumber
dana eksternal diperoleh dari luar perusahaan, yang terdiri atas utang (pinjaman) dan
modal sendiri.

Biaya modal terdiri dari biaya penggunaan hutang jangka panjang (cost of
debt) dan biaya modal saham biasa (cost of equity capital). Cost of Debt merupakan
imbal hasil (return) yang harus diberikan oleh perusahaan kepada pemberi pinjaman.
Dengan kata lain merupakan beban bunga yang timbul dari pembiayaan dengan
hutang. Cost of Equity Capital yang selanjutnya disingkat COEC merupakan biaya
yang dikeluarkan oleh perusahaan yang memperoleh dana dengan menjual saham.

Ada dua faktor yang bisa digunakan untuk menurunkan COEC, yaitu : 1)
Investment Opportunity Set. dan 2) Disclosure. Investment Opportunity Set yang
selanjutnya disingkat IOS merupakan suatu kombinasi antara aktiva yang dimiliki
(asset in place) dan pilihan investasi di masa yang akan datang dengan net present
value positif (Myers,1977). Menurut Gaver dan Gaver (1993) pilihan investasi masa
mendatang tidak semata-mata hanya ditunjukkan adanya proyek-proyek yang
didukung oleh kegiatan riset dan pengembangan saja, tetapi juga kemampuan
perusahaan yang lebih dalam mengeksploitasi kesempatan mengambil keuntungan
dibandingkan dengan perusahaan lain yang setara dalam suatu kelompok industrinya.
Pilihan investasi dimasa mendatang terkait dengan tingkat pertumbuhan perusahaan,
sehingga pertumbuhan perusahaan diharapkan memberikan aspek yang positif bagi
perusahaan seperti adanya suatu kesempatan berinvestasi di masa mendatang.
Disclosure merupakan pemberikan informasi dan penjelasan yang cukup mengenai
hasil aktivitas suatu unit usaha. Dengan demikian, informasi tersebut harus lengkap,
jelas dan dapat menggambarkan secara tepat kejadian-kejadian ekonomi yang
berpengaruh terhadap hasil operasi unit usaha tersebut. Disclosure yang memadai
diberikan oleh perusahaan karena mempunyai kepentingan yaitu adanya harapan
mengenai dampak yang positif dari disclosure yang disampaikan. Di lain pihak,
investor membutuhkan informasi untuk menilai waktu dan ketidakpastian aliran kas
sekarang dan di masa yang akan datang sehingga dapat menilai perusahaan dan
membuat keputusan. Perusahaan memenuhi kebutuhan tersebut dengan memberikan
informasi baik melalui pengungkapan (disclosure) yang diwajibkan maupun dengan
sukarela

Penelitian-penelitian empirik yang menguji pengaruh 10S terhadap disclosure
telah dilakukan oleh Cahan dan Hosan (1995) mengenai hubungan antara IOS dengan
kebijakan disclosure. Penelitian tersebut dilakukan dengan melihat kondisi pasar
modal di Malaysia, menemukan terdapat hubungan positif antara IOS dengan
kebijakan disclosure. Hossain et al.(2000) menemukan bahwa IOS berpengaruh
positif dan signifikan terhadap pengungkapan dan manajer luar. Subekti dan Indra
(2000), menemukan IOS berpengaruh positif dan signifikan terhadap pengungkapan.
Hossain et al.(2005) juga menemukan [0S berpengaruh secara positif dan signifikan
terhadap tingkat pengungkapan sukarela. Akhtaruddin  dan Hossain (2008),
Pramitasari (2010) menemukan tingkat pertumbuhan yang tinggi meningkatkan
pengungkapan sukarela dengan adanya kontrol dari kepemilikan pemegang saham
luar.

Penelitian-penelitian empirik yang menguji pengaruh disclosure terhadap
COEC telah dilakukan oleh McKinnon et al.(1993), Botosan (1995), Fama dan

French (1997), Botosan (1997), Gebhardt et al.(2000), Bartholdy et al.(2000), dan
Marwata (2001). Hasil penelitian menunjukkan bahwa ada hubungan negatif antara
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pengungkapan dan biaya modal. Leuz dan Verrecchia (2005), Yang Li et al.( 2009)
menemukan bahwa kualitas pengungkapan yang tinggi menurunkan biaya modal.
Bloomfield dan Wilks (2000), dan Juniarti (2003) meneliti pengaruh tingkat
disclosure terhadap COEC. Mardiyah (2004) meneliti pengaruh pengungkapan
sukarela dan likuiditas pasar terhadap hubungan antara informasi asimetri dan COEC.
Lambert et al. (2005) meneliti informasi akuntansi, pengungkapan dan cost of capital.
Leuz (2005), Rokhayati dan Isnaeni (2005) meneliti pemilihan alokasi modal
perusahaan, kualitas informasi dan cost of capital. Puspita (2009) meneliti pengaruh
tingkat informasi terhadap biaya modal ekuitas. Cheynel, (2009),meneliti teori dari
voluntary disclosure dan cost of capital. Dhaliwal et all (2010) meneliti voluntary non
financial disclosure dan the cost of equity capital.

Penelitian-penelitian empirik yang menguji pengaruh Investment Opportunity
Set (I0S) terhadap COEC telah dilakukan oleh Fama dan French (1992), Gebhardt et
al.( 2001), Ashbaugh et al.(2004). Hasil penelitian menunjukkan bahwa Market-to-
book ratio (MTB) semakin tinggi menurunkan cost of equity capital, sehingga
menunjukkan bahwa rasio MTB memiliki hubungan negatif dengan cost of equity
capital. Sanjeev Mittal dan Monika Chopra (2006) menemukan bahwa perusahaan
yang memiliki IOS yang tinggi menurunkann COEC. Gregory et al.(2009)
mereplikasi penelitian Fama dan French (1997) tentang analisis untuk industri Inggris,
menemukan Market-to-book ratio (MTB) memiliki hubungan negatif signifikan
dengan cost of equity capital. Peluang investasi perusahaan yang lebih besar dan
tinggi cenderung untuk menurunkan cost of equity capital.

Temuan penelitian mengenai 10S, disclosure, COEC dan  leverage
sebagaimana  diuraikan diatas menunjukkan hasil yang konsisten dalam hal
memprediksi pengaruh 10S terhadap disclosure, disclosure terhadap COEC, dan 10S
terhadap COEC. Model peramalan pengaruh IOS terhadap disclosure ditemukan
positip signifikan. Pengaruh disclosure terhadap COEC, pengaruh 10S terhadap
COEC ditemukan negatif signifikan, pengaruh 10S terhadap leverage ditemukan
negatif signifikan. Hasil yang konsisten tersebut memberi peluang peneliti untuk
menguji pengaruh langsung dan tidak langsung 10S terhadap COEC, hal ini
disebabkan karena penelitian terdahulu belum ada yang meneliti tentang pengaruh
langsung dan tidak langsung 10S terhadap COEC dengan di mediasi disclosure.

Berdasarkan latar belakang penelitian, maka data diidentifikasi beberapa
masalah sebagai berikut :

1. Bagaimana pengaruh Investment Opportunity Set terhadap disclosure?
2. Bagaimana pengaruh disclosure terhadap Cost Of Equity Capital?

3. Bagaimana pengaruh Investment Opportunity Set berpengaruh terhadap
Leverage?

4. Apakah Investment Opportunity Set berpengaruh langsung terhadap cost
of equity capital?

5. Apakah Investment Opportunity Set berpengaruh tidak langsung terhadap
cost of equity capital dengan disclosure sebagai variabel mediasi?

2. KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
2.1. Investment Opportunity Set dan disclosure
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Pengaruh 10S terhadap disclosure ditinjau dari dua teori, yaitu teori agensi
(agency theory) dan teori sinyal (signal theory). Menurut teori keagenan yang
pertama kali dikemukakan oleh Jensen dan Meckling tahun1976, berawal dari
adanya pemisahan dan pengendalian perusahaan yang berdampak pada munculnya
konflik antara agen dan prinsipal. Hubungan keagenan merupakan hubungan antara
satu orang atau lebih prinsipal dengan agen untuk melakukan tindakan atas nama
prinsipal yang melibatkan pendelegasian kewenangan pengambilan keputusan
kepada agen. Konflik kepentingan antara prinsipal dan agen menimbulkan biaya
keagenan, yaitu berupa biaya pengawasan (monitoring cost), biaya penjaminan
(bonding cost) dan kerugian residual (residual loss). Adanya konflik tersebut, akan
mengakibatkan menurunnya nilai perusahaan. (Jensen dan Meckling: 1976).

Hartono (1999), Kallapur dan Trombley (1999) dan Kumalahadi (2004)
mengukur 10S dengan menggunakan enam proksi tersebut. Rasio-rasio ini
diharapkan mencerminkan kesempatan investasi yang dimiliki perusahaan, yaitu
semakin tinggi rasio-rasio 10S, semakin tinggi peluang pertumbuhan perusahaan,
karena rasio-rasio |0OS merupakan gambaran yang bagus untuk pertumbuhan
perusahaan. Jika perusahaan mempunyai peluang pertumbuhan perusahaan yang
bagus, maka manajemen akan memberikan signal melalui disclosure. Dari uraian
tersebut dirumuskan hipotesis dalam penelitian ini sebagai berikut:

H1 : Investment Opportunity Set berpengaruh positif terhadap disclosure

2.2. Disclosure dan Cost of Equity Capital

Beberapa faktor yang mempengaruhi COEC, antara lain disclosure Botosan,
(1997). ukuran perusahaan Andadi (2006), financial leverage (Madichah, 2005),
Khadka, 2006). Disclosure adalah salah satu variabel yang dapat mengurangi COEC.
Pertama, disclosure menurunkan COEC dengan mengurangi informasi asimetri dan
meningkatkan likuiditas saham Diamond dan Verrecchia (1991). Kedua, disclosure
juga menurunkan COEC dengan mengurangi risiko estimasi. Botosan (1995) meneliti
dampak tingkat pengungkapan terhadap COEC. la menguji asosiasi tingkat
pengungkapan dan COEC dengan meregresi estimasi COEC atas beta pasar, ukuran
perusahaan dan tingkat pengungkapan. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa
semakin besar tingkat pengungkapannya maka COEC semakin rendah. Green et
al.,(2001) meneliti biaya modal ekuitas dengan sampel perusahaan perbankan yang
berada di negara Amerika. Akhtaruddin dan Hossian. (2008) menunjukkan bahwa
pertumbuhan keuntungan perusahaan lebih tinggi, tingkat pengungkapan sukarela
tinggi, maka biaya modal ekuitas akan turun.

Penelitian teoritis dan empiris yang menguji pengaruh pengungkapan sukarela
terhadap COEC antara lain : Diamond dan Verrcchia, (1991), Handa dan Linn
(1993)), Coles et al., (1995), dan Clarkson (1996), Botosan (1997), Blommfied dan
Jefferey (2000), Botosan and Plumlee (2000), Leuz dan Verrecchia, (2005), Yang Li
et al., (2009), Puspita (2009), hasil penelitian mereka menemukan bahwa kualitas
pengungkapan yang tinggi akan menurunkan COEC. Edwige Cheynel (2009),
pengungkapan sukarela menurunkan cost of capital Dari uraian tersebut dirumuskan
hipotesis dalam penelitian ini sebagai berikut:

H2 : Disclosure berpengaruh negatif terhadap Cost of Equity Capital

2.3. Investment Opportunity Set, dan leverage
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Penelitian di Indonesia yang berkaitan dengan konflik keagenan baru
mengungkapkan ada atau tidaknya konflik keagenan dan melihat hubungan antara
investment opportunities dan kebijakan leverage yang memicu timbulnya konflik
keagenan. Tetapi belum melihat koflik keagenan itu sendiri. Penelitian ini mengacu
pada penelitian Nurdin (2001) dan Widyastuti (2007) tentang adanya konflik
keagenan di Indonesia dengan melihat adanya variabel growth opportunity sebagai
salah satu variabel yang mempengaruhinya dan kebijakan leverage sebagai variabel
dependen. Billett et al (2007) melakukan penelitian mengenai growth opportunity,
leverage, debt maturity, dan debt covenant. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa
growth opportunity berpengaruh negatif terhadap leverage. Namun penelitian tersebut
menunjukkan bahwa pengaruh growth opportunity terhadap leverage berubah positif
saat debt covenant atau short term debt memoderasi hubungan tersebut. Hal ini
menunjukkan bahwa debt covenant maupun short term debt terbukti dapat
mengurangi konflik keagenan yang terjadi antara shareholders dan bondholders. Dari
uraian tersebut dirumuskan hipotesis dalam penelitian ini sebagai berikut:

H3 : Investment Opportunity Set berpengaruh positif terhadap leverage

2.4. Investment Opportunity Set, dan Cost of Equity Capital

Perusahaan yang mempunyai pertumbuhan tinggi dan IOS yang besar
memungkinkan untuk melakukan pengungkapan yang tinggi. Perusahaan dengan
tingkat kesempatan pertumbuhan potensial yang tinggi memiliki kecenderungan untuk
menghasilkan arus kas yang tinggi di masa yang akan datang dan kapitalisasi pasar
yang tinggi sehingga memungkinkan perusahaan untuk memiliki biaya modal yang
rendah. Oleh sebab itu tingkat kesempatan pertumbuhan memiliki hubungan negatif
terhadap COEC, maka semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan, semakin
rendah COEC.

Peavy and Goodman (1985), menemukan Price Earning ratio (P/E rasio)
mempunyai hubungan terbalik dengan cost of equity capital, artinya P/E meningkat
akan meurunkan cost of equity capital. Fama dan French (1992), menemukan
Market-to-book equity ,mempunyai hubungan negatif dengan cost of equity capital.
Firer (1993), Chowdhry and Titman (2001) menemukan P/E rasio meningkat akan
menurunkan cost of equity capital. Easton (2003), rasio Price Earning Growth dengan
P/E rasio memiliki korelasi negatif dengan cost of equity.

Amurwani (2006), menunjukkan bahwa pengungkapan sukarela perusahaan,
informasi asimetri dan beta berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas. Lebih khusus
lagi, hasil menunjukkan bahwa ukuran perusahaan secara signifikan memoderasi
hubungan antara informasi asimetri dan biaya modal ekuitas, tetapi ukuran tidak
signifikan memoderasi hubungan antara tingkat pengungkapan sukarela perusahaan
dan biaya modal ekuitas. Berdasarkan uraian tersebut,dapat dirumuskan hipotesis
dalam penelitian ini sebagai berikut:

H4 : Investment Opportunity Set berpengaruh langsung dan negatif
terhadap Cost of Equity Capital

H5 : Investment Opportunity Set berpengaruh tidak langsung dan negatif
terhadap Cost of Equity Capital

Model Penelitian
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Berdasarkan rancangan yang ada, penelitian ini menggunakan model SEM
(Structural Equation Modelling). Model SEM ini memungkinkan untuk menguji
beberapa variabel dependen sekaligus, dengan beberapa variabel independen Ghozali
(2011). Adapun model penelitian seperti terlihat pada gambar 1.

Goodness Of Fit
Chi Square =\cmin
CIIN/DFE =\cmindf
Probability =\p
GFI =\gfi

AGFI =\agfi
NFE 1 =\nfi
CFI =\cfi

TLI =\l
RIMSEA =rmsea

Gambar 1. Diagram Path

3. METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang telah terdaftar di
Bursa Efek Indonesia 2006-2010. Sedangkan pemilihan sampel dengan menggunakan
metode purposive sampling. Pada penelitian ini diperoleh sampel sejumlah 182
perusahaan. Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan Program Amos versi
18.

Proses pemilihan sampel yang ditempuh dalam penelitian ini disajikan pada
Tabel 3.1 sebagai berikut

Tabel 3.1
Proses Pemilihan Sampel Penelitian
Keterangan/tahun 2006 2007 2008 2009 2010  Jmlh

e Jumlah seluruh perusahaan

yang terdaftar di BEI 343 347 392 397 425 -
e Jumlah Perusahaan LQ45

bukan industri keuangan 40 40 41 43 44 208
e  Perusahaan yang menderita

rugi 4 1 9 6 6 26

Jumlah perusahaan sampel 36 39 32 37 38 182

Sumber: Data yang diolah, 2012

3.2. Definisi Operasional Variabel
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1) Cost of Equity Capital

Perhitungan cost of equity capital setiap perusahaan sampel dengan menggunakan
metode Capital Asset Pricing Model (CAPM), yaitu :

COECit = Rt + (Rt — Rt) Broereiieieiieieieeeeeeee e 4.1
Keterangan :

Rg = return bebas risiko yang diproksi dengan tingkat suku bunga SBI 1 bulan,
Rt = return pasar

B = beta saham.

2) Investment Opportunity Set (I0S)

IOS adalah komponen nilai perusahaan yang berasal dari pilihan melakukan
investasi di masa yang akan datang (Myers.1977). Oleh karena itu IOS tidak dapat
diobservasi, maka IOS memerlukan proksi. Proksi I0S yang digunakan dalam
penelitian ini adalah proksi sebagaimana yang digunakan oleh Kumalahadi (2004)
dan Hartono (1999) dengan menggunakan 6 (enam) variabel yaitu :

a) Proksi IOS berdasarkan harga mencakup :

i.  Rasio nilai pasar aktiva terhadap nilai bukunya/ Market to Books Total
Assets (MTBA) = [nilai buku hutang + (lembar saham yang beredar x
harga saham )] / Total aktiva

ii.  Rasio nilai pasar ekuitas terhadap nilai bukunya/ Market to Books Total
Equity (MTBE) = (jumlah lembar saham yang beredar x harga saham) /
Total ekuitas

iii.  Rasio harga saham terhadap laba per lembar saham/ Price Earning Ratio
(PE) = harga saham / laba per lembar saham.

b) Proksi IOS berdasarkan investasi mencakup :

i.  Rasio investasi terhadap penjualan/ Investment to Sales (INVOS) = Total
aktiva tetap berujud/penjualan bersih

ii.  Rasio investasi terhadap laba/ Investment toEarning (IOE) = Total aktiva
tetap berujud/laba bersih

iii.  Rasio pengeluaran modal terhadap nilai buku total aktiva/ Investment to
Total Assets (CAPXTA) = perubahan aktiva tetap / total nilai buku
aktiva

3) Disclosure

Penentuan indeks pengungkapan wajib yang dilakukan pada penelitian ini
berdasarkan Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan
Nomor: Kep-134/bl/2006 Tentang Kewajiban Penyampaian Laporan Tahunan Bagi
Emiten atau Perusahaan Publik. Penentuan disclosure index wajib dilakukan dengan
mengklasifikasi butir informasi pengungkapan, yaitu : 1) informasi yang disajikan
dalam laporan keuangan tahunan, 2) informasi yang tidak disajikan dalam laporan
tahunan. Perusahaan yang mengungkap butir informasi wajib akan diberi skor 1,
sedangkan bagi perusahaan yang tidak mengungkap butir informasi disajikan dalam
laporan tahunan. akan diberi skor 0.

7 | Doctoral Colloquium & Conference FEB UGM, 28-29 November 2012



4) Leverage

Leverage, menurut Brigham dan Houston (2001) adalah suatu ukuran yang
menunjukkan sampai sejauh mana sekuritas berpenghasilan tetap digunakan dalam
struktur modal perusahaan. Semakin tinggi penggunaan sekuritas berpenghasilan tetap
(dalam hal ini adalah hutang) maka financial leverage nya juga akan semakin tinggi,
begitu juga sebaliknya. Semakin rendah penggunaan sekuritas berpenghasilan tetap
maka financial leverage nya juga akan semakin rendah. Dalam penelitian ini
financial leverage diukur dengan menggunakan dua cara, yaitu : debt to total asset
ratio dan debt to total equity ratio. Adapun rumusnya sebagai berikut :

Total hutang
Debt to total asset ratio = ——————————— ..., (4.2)
Total Aktiva
Hutang Jangka Panjang
Debt to total equity ratio = -----==-==mmmmmmmmmmmeeeeee (4.3)

Modal Sendiri

5) Variabel Kontrol
Size

Beberapa studi sebelumnya menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (Size) dan
financial leverage mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap COEC
(Botosan, 1997, Modigliani dan Miller 1958, 1963) Dengan demikian, variabel Size
digunakan variabel kontrol.

Pada penelitian ini ukuran perusahaan diukur dengan total aktiva perusahaan dengan
menggunakan perhitungan nilai logaritma total aktiva. Adapun rumusnya sebagai
berikut:

Size  =LnTotal ASSELS ...ovineiii i (4.4).

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Hasil Statistik Deskriptif dapat dilihat pada tabel 1. Berdasarkan tabel 4.1 dapat
dijelaskan bahwa variabel MTBA memiliki rata-rata sebesar 1,7989 dengan standar
deviasi sebesar 1,91889, MTBE memiliki rata-rata sebesar 1,9649 dengan standar
deviasi sebesar 1,90192. INVOS memiliki rata-rata sebesar 1,0624 dengan standar
deviasi sebesar 1,22829. PE memiliki rata-rata sebesar 20,0242 dengan standar
deviasi sebesar 15,44261. IOE memiliki rata-rata sebesar 7,9349 dengan standar
deviasi sebesar 9,67664. CAPXTA memiliki rata-rata sebesar 0,9031 dengan standar
deviasi sebesar 0,26925. Peluang pertumbuhan perusahaan yang diukur dengan
MTBA dengan rata-rata sebesar 179,89 %, MTBE sebesar 196,49 %, INVOS sebesar
106,24% dan PE sebesar 200,242 %, IOE sebesar 793,49 %, CAPXTA sebesar 90,31
%. Nilai diatas 100 % menunjukkan perusahaan memiliki peluang pertumbuhan yang
baik. Nilai maksimum dari variabel MTBA sebesar 852 % yang dimiliki oleh
perusahaan UNSP tahun 2010, dan nilai minimumnya adalah sebesar 0% yang
dimiliki oleh perusahaan TINS tahun 2008.
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Tabel 4.1
Statistik Deskriptif Variabel-variabel Penelitian

N Minimum | Maximum | Mean | Std. Deviation
MTBA 182 .02 8.30 1,7989 1,91889
MTBE 182 .01 8.92 1,9649 1,90192
INVOS 182 .01 5.75 1,0624 1,22829
PE 182 2.00 79.201 20,0242 15,44261
IOE 182 .03 37.31 7,9349 9,67664
CAPXTA 182 .00 1.93 0,9031 0,26925
MDISCL 182 52 .93 0,6642 0,05662
VDISCL 182 58 .85 0,6940 0,04406
COEC 182 .01 .95 0,2591 0,25164
DTA 182 .01 6.75 0,6297 0,92718
DTE 182 .01 6.50[  0,6686 0,92246
SIZE 182 7.52 31.10[ 20,7759 5,92873
Valid N (listwise) 182

MDISCL memiliki rata-rata sebesar 0,6642 dengan standar deviasi sebesar
0,05662. VDISCL memiliki rata-rata sebesar 00,6940 dengan standar deviasi
sebesar 0,04406. Variabel Disclosure yang diukur dengan Mandatory Disclosure
rata-rata sebesar 66,42 % dengan standar deviasi sebesar 0,05867. dan Voluntary
Disclosure rata-rata sebesar 69,40 % dengan standar deviasi sebesar 0,04406
menunjukkan bahwa perusahaan melakukan keterbukaan yang cukup tinggi. Nilai
maksimum dari variabel mandatory disclosure dimiliki oleh perusahaan INCO
tahun 2008, dan nilai minimumnya dimiliki oleh perusahaan SGRO tahun 2008.

Dalam penelitian ini variabel I0S, Disclosure dn Leverage diukur
berdasarkan beberapa indicator. Untuk memperoleh data dari variabel-variabel
tersebut , maka dilakukan analisis faktor konfirmatori. Analisis faktor konfirmatori
digunakan untuk meneliti variabel-variabel yang mendefinisikan sebuah konstruk
yang tidak dapat diukur secara langsung.
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Hasil analisi SEM pada tahap akhir selengkapnya disajikan dalam bentuk Path
Diagram (Diagram Jalur) sebagai berikut:

Goodness Of Fit.
Chi Square =25 228 D S
CMIN/DF =1.577

Prol ity = 066

SFI 7 B89 39
A =]

NEl L E7T [ moiser | [ voise |

Gambar 2. Path Diagram

Hasil uji model akhir yang disajikan pada gambar 2 diatas dievaluasi
berdasarkan goodness of fit pada tabel 2 berikut dengan kriteria model serta nilai
kritisnya yang memliki kesesuaian

Tabel 2 Evaluasi kriteria Goodness of Fit Indices Overall Model Tahap Akhir

Goodness of Fit Cut-off Value Hasil Model Akhir Keterangan
x*-Chi-Square Diharapkan Kecil 37,603 Baik
CMIND/DF <2 1,297 Baik
Probability = 0,05 0,131 Baik

GFI 20,90 0,961 Baik

AGFI > 0,90 0,927 Baik

NFI 20,90 0,884 Cukup

CFI >0,95 0,969 Baik

TLI >0,90 0,952 . Baik
RMSEA <0,08 0,056 Baik

Sumber : Ghozali (2011)

Dari evaluasi model yang diajukan menunjukkan bahwa evaluasi model
terhadap konstruk secara keseluruhan dari berbagai kriteria sudah tidak terdapat
pelanggaran kritis. Dengan demkian dapat disimpulkan bahwa model akhir penelitian
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ini sesuai dengan data penelitian, seingga dapat dilakukan uji kesesesuaian model
selnjutnya.

Analisi pengaruh langsung (direct effect) untuk mengevaluasi pengaruh setiap
konstruk terhadap pengaruh langsung tidak lain adalah koefisien dari semua garis
koefisien dengan anak panah satu ujung, yang hasil uji disajikan pada Tabel 3 berikut,

Tabel 3. Hasil Pengujian Hipotesis

Hipotesis Koefisien Jalur Direct Effect
Variabel Independen Standardize | p-value | Signifikan
Variabel Dependen
H1 Investment Disclosure 0,001 002 Signifikan
Opportunity Set
H2 Disclosure Cost Of Equity 0,636 0,22 Signifikan
Capital
H3 Investment Leverage 0.110 0.007 Signifikan
Opportunity Set
H4 Investment Cost Of Equity 0,004 0,020 Signifikan
Opportunity Set Capital

5. PEMBAHASAN

Pengujian hipotesis 1 menunjukkan diterima, bahwa 10S yang tercermin
dalam market to books value asset ratio (MTBA), Investment to Sales ratio
(INVOS), Price Earning Ratio (PE) dan Investment to Earning ratio (IOE).
berpengaruh positif dan signifikan terhadap disclosure yang tercermin dalam
Mandatory Disvlosure dan Voluntary Disclosure , Artinya semakin tinggi I0OS, maka
semakin tinggi disclosure.

Pengujian ini merujuk kepada merujuk hasil penelitian Cahan and _Hossain
(1995), yang menyatakan bahwa IOS berpengaruh positif dan signifikan terhadap
tingkat pengungkapan informasi. Hossain et al, (2000), IOS berpengaruh positif dan
signifikan terhadap pengungkapan, hal ini disebabkan bahwa peluang investasi yang
lebih besar membutuhkan keterbukaan informasi dan pemantauan lebih karena para
manajer di perusahaan-perusahaan memiliki kebijaksanaan yang lebih baik dalam
memilih investasi dan mengalokasikan sumber daya untuk investasi. Demikian pula
perusahaan yang memiliki pertumbuhan tinggi cenderung melakukan pengungkapan
informasi daripada di perusahaan yang memiliki pertumbuhan rendah.

Menurut Chairis dan Ghozali (2001) disclosure mengandung arti bahwa
laporan keuangan harus memberikan informasi dan penjelasan yang cukup mengenai
hasil kegiata suatu unit usaha. Informasi tersebut harus lengkap, jelas dan dapat
menggambarkan secara tepat mengenai kejadian-kejadian ekonomi yang berpengaruh
terhadap hasil operasi unit usaha tersebut. Informasi yang diungkapkan harus berguna
dan tidak membingungkan bagi pemakai laporan keuangan dalam pengambilan
keputusan ekonomi. Hossain et al.(2005), menyatakan bahwa [0S berpengaruh
secara positif dan signifikan terhadap tingkat pengungkapan sukarela.
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Pengujian  hipotesis 2 menunjukkan diterima, bahwa disclosure yang
tercermin dalam Mandatory Disvlosure dan Voluntary Disclosure berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap cost of equity capital yang tercermin dalam disclosure
berpengaruh negatif terhadap COEC, yang artinya semakin tinggi disclosure, maka
semakin rendah COEC.

Pengujian ini merujuk kepada hasil studi yang dilakukan oleh Botosan (1997)
meneliti tentang pengaruh tingkat disclosure terhadap biaya modal ekuitas. Juniarti (
2003) meneliti tentang pengaruh tingkat disclosure terhadap COEC. Mardiyah (2004)
meneliti tentang pengaruh pengungkapan sukarela dan likuiditas pasar terhadap
hubungan antara informasi asimetri dan COEC. Lambert (2005) meneliti tentang
informasi akuntansi, pengungkapan dan cost of capital. Leuz (2005) meneliti tentang
pemilihan alokasi modal perusahaan, kualitas informasi dan cost of capital. Puspita
(2009), meneliti Pengaruh Tingkat Informasi Terhadap Biaya Modal Ekuitas pada
Perusahaan Go Public Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonsia. Cheynel, 2009,
meneliti teori dari voluntary disclosure dan cost of capital. Dhaliwal et al,. (2010)
meneliti voluntary nonfinancial disclosure dan the COEC.

Pengujian hipotesis 3 menunjukkan diterima, bahwa IOS yang tercermin
dalam market to books value asset ratio (MTBA), Investment to Sale ratio (INVOS),
Price Earning Ratio (PE) dan Investment to Earning ratio (IOE). berpengaruh positif
dan signifikan terhadap leverage Penelitian ini mengacu pada penelitian Nurdin
(2001) dan Widyastuti (2007) tentang adanya konflik keagenan di Indonesia dengan
melihat adanya variabel growth opportunity sebagai salah satu variabel yang
mempengaruhinya dan kebijakan leverage sebagai variabel dependen. Billett et al
(2007) melakukan penelitian mengenai growth opportunity, leverage, debt maturity,
dan debt covenant.

Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa growth opportunity berpengaruh
negatif terhadap leverage. Namun penelitian tersebut menunjukkan bahwa pengaruh
growth opportunity terhadap leverage berubah positif saat debt covenant atau short
term debt memoderasi hubungan tersebut. Hal ini menunjukkan bahwa debt covenant
maupun short term debt terbukti dapat mengurangi konflik keagenan yang terjadi
antara shareholders

dan bondholders.

Pengujian hipotesis 4 menunjukkan diterima, bahwa IOS yang tercermin
dalam market to books value asset ratio (MTBA), Investment to Sale ratio (INVOS),
Price Earning Ratio (PE) dan Investment to Earning ratio (IOE). berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap COEC, yang artinya semakin tinggi 10S, maka semakin
rendah COEC.

Menurut Chairis dan Ghozali (2001) disclosure mengandung arti bahwa
laporan keuangan harus memberikan informasi dan penjelasan yang cukup mengenai
hasil kegiata suatu unit usaha. Informasi tersebut harus lengkap, jelas dan dapat
menggambarkan secara tepat mengenai kejadian-kejadian ekonomi yang berpengaruh
terhadap hasil operasi unit usaha tersebut. Informasi yang diungkapkan harus berguna
dan tidak membingungkan pemakai laporan keuangan daam pengambilan keputusan
ekonomi.

Hossain et al,.(2005), menyatakan bahwa IOS berpengaruh secara positif dan
signifikan terhadap tingkat pengungkapan sukarela. Botosan (1997) meneliti tentang
pengaruh tingkat disclosure terhadap biaya modal ekuitas. Juniarti ( 2003) meneliti
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tentang pengaruh tingkat disclosure terhadap COEC. Mardiyah (2004) meneliti
tentang pengaruh pengungkapan sukarela dan likuiditas pasar terhadap hubungan
antara informasi asimetri dan COEC. Lambert (2005) meneliti tentang informasi
akuntansi, pengungkapan dan cost of capital. Leuz (2005) meneliti tentang pemilihan
alokasi modal perusahaan, kualitas informasi dan cost of capital. Puspita (2009),
meneliti Pengaruh Tingkat Informasi Terhadap Biaya Modal Ekuitas pada Perusahaan
Go Public Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonsia. Cheynel, 2009, meneliti teori dari
voluntary disclosure dan cost of capital. Dhaliwal et al,.(2010) meneliti Voluntary
Nonfinancial Disclosure dan the COEC.

1)

2)

3)

4)

KESIMPULAN

I0S yang tercermin dalam market to books value asset ratio (MTBA), Investment
to Sale ratio (INVOS), Price Earning Ratio (PE) dan Investment to Earning
ratio (IOE). berpengaruh positif dan signifikan terhadap disclosure yang
tercermin dalam Mandatory Disvlosure dan Voluntary Disclosure, artinya
semakin tinggi 10S, maka semakin tinggi disclosure. Peluang investasi yang
lebih besar membutuhkan keterbukaan informasi dan pemantauan lebih karena
para manajer di perusahaan-perusahaan memiliki kebijaksanaan yang lebih baik
dalam memilih investasi dan mengalokasikan sumber daya untuk investasi.
Demikian pula perusahaan yang memiliki pertumbuhan tinggi cenderung
melakukan pengungkapan informasi daripada di perusahaan yang memiliki
pertumbuhan rendah.

Disclosure yang tercermin dalam Mandatory Disvlosure dan Voluntary
Disclosure berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cost of equity capital
yang tercermin dalam disclosure berpengaruh negatif terhadap COEC, yang
artinya semakin tinggi disclosure, maka semakin rendah COEC. Laporan
keuangan harus memberikan informasi dan penjelasan yang cukup mengenai
hasil kegiata suatu unit usaha. Informasi tersebut harus lengkap, jelas dan dapat
menggambarkan secara tepat mengenai kejadian-kejadian ekonomi yang
berpengaruh terhadap hasil operasi unit usaha tersebut. Informasi yang
diungkapkan harus berguna dan tidak membingungkan bagi pemakai laporan
keuangan dalam pengambilan keputusan ekonomi.

I0S yang tercermin dalam market to books value asset ratio (MTBA), Investment
to Sales ratio (INVOS), Price Earning Ratio (PE) dan Investment to Earning
ratio (IOE). berpengaruh positif dan signifikan terhadap leverage. Perusahaan
yang memiliki tingkat pertumbuhan tinggi di masa lampau akan memiliki tingkat
leverage yang tinggi dimasa kini. Pada penelitian lain Widyastuti (2007)
menyatakan adanya konflik kepentingan antara manejer dan pemegang saham
dan antara pemegang saham atau manejer dengan kreditur pada perusahaan di
Indonesia.

I0S yang tercermin dalam market to books value asset ratio (MTBA), Investment
to Sales ratio (INVOS), Price Earning Ratio (PE) dan Investment to Earning
ratio (IOE). berpengaruh negatif dan signifikan terhadap COEC, yang artinya
semakin tinggi IOS, maka semakin rendah COEC.Laporan keuangan harus
memberikan informasi dan penjelasan yang cukup mengenai hasil kegiata suatu
unit usaha. Informasi tersebut harus lengkap, jelas dan dapat menggambarkan
secara tepat mengenai kejadian-kejadian ekonomi yang berpengaruh terhadap
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hasil operasi unit usaha tersebut. Informasi yang diungkapkan harus berguna dan
tidak membingungkan pemakai laporan keuangan daam pengambilan keputusan
ekonomi.
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