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ABSTRAK 

 

 

This study aims to examine the effect of the auditor size, auditor tenure, and 

institutional ownership against the cost of equity capital. The research sample is 

selected by purposive sampling method, which is manufacturing companies listed 

on the Indonesian Stock Exchange from 2016 to 2018 period. From the sample 

selection process, obtained 95 companies during the past 3 years or as many as 147 

data. Analysis of data using multiple regression analysis using the IBM SPSS 

Statistics 23 program. The results showed that auditor tenure affect negatively 

significant to cost of equity capital, while auditor size and institutional ownership 

have a non-significant affect on cost of equity capital. 

Keywords: agency theory, cost of equity capital, auditor size, auditor tenure, 

institutional ownership 

 

 
Penelitian bertujuan untuk menguji pengaruh auditor size, auditor tenure, dan 

kepemilikan institusional terhadap cost of equity capital. Sampel penelitian dipilih 

dengan menggunakan metode purposive sampling, yaitu perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 sampai dengan tahun 2018. Dari 

proses pemilihan sampel, diperoleh 95 perusahaan selama 3 tahun atau sebanyak 

147 data. Analisis data menggunakan analisis regresi berganda dengan 

menggunakan program IBM SPSS Statistics 23. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa auditor tenure berpengaruh negatif signifikan terhadap biaya modal ekuitas, 

sedangkan auditor size dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap biaya modal ekuitas. 

Kata kunci: agency theory, biaya modal ekuitas, ukuran auditor, tenur auditor, 

kepemilikan institusional 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

 
A. PERMASALAHAN 

1. Latar Belakang Masalah 

Perkembangan zaman dan arus globalisasi yang semakin pesat 

mempengaruhi peningkatan pertumbuhan ekonomi di suatu negara. Peningkatan 

pertumbuhan ekonomi berarti berkembangnya dunia bisnis. Hal ini dapat dilihat 

dari semakin banyaknya perusahaan yang berdiri dan berkembang di Indonesia. 

Selain itu, persaingan dalam dunia bisnis yang semakin bebas dan terbuka, 

mendorong perusahaan untuk memberikan performa terbaik agar dapat tetap 

bersaing di industri. Performa suatu perusahaan akan berdampak pada nilai 

pasar perusahaan tersebut dan dapat mempengaruhi keputusan investor apakah 

akan menanam atau menarik investasinya pada suatu perusahaan. Performa 

suatu perusahaan dapat kita lihat dalam laporan keuangan perusahaan tersebut. 

Menurut IAI dalam PSAK No.1, laporan keuangan merupakan catatan informasi 

keuangan pada suatu periode akuntansi dari suatu perusahaan. 

Ketika investor ingin melakukan kegiatan investasi pada suatu perusahaan, 

tingkat pengembalian (required rate of return) yang akan diterima dari saham 

yang dibelinya menjadi pertimbangan utamanya. Rate of return yang diperlukan 

dalam berbagai tipe pembiayaan salah satunya ialah cost of equity capital. Biaya 

modal ekuitas (Cost of equity capital) merupakan tingkat pengembalian (rate of 

return) yang diharapkan investor dari saham perusahaan yang dimilikinya. Rate 

of return adalah suatu biaya oportunis yang dihadapi investor dalam investasi. 

Ketika investor memilih untuk melakukan suatu investasi, maka investor 

tersebut akan kehilangan peluang return yang ditawarkan investasi lainnya. 

Biaya oportunis ini kemudian akan menjadi rate of return 
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yang diminta oleh investor (Lambert, Leuz, & Verrecchia, dalam Perwira & 

Darsono, 2015). 

Laporan keuangan perlu diaudit untuk meningkatkan kredibilitas dan 

keandalannya. Wallace (dalam Fernando et al, 2010) beragumen bahwa fungsi 

audit memiliki tiga peran penting, antara lain memonitor tindakan manajerial, 

menciptakan information environment yang lebih baik, dan menyediakan 

sumber jaminan kedua terhadap kegagalan organisasi. 

Menurut Sukrino Agoes (2017, h.4) auditing ialah, 

“Suatu pemeriksaan yang dilakukan secara kritis dan sistematis, oleh 

pihak yang independen, terhadap laporan keuangan yang telah 

disusun oleh manajemen, beserta catatan-catatan pembukuan dan 

bukti-bukti pendukungnya, dengan tujuan untuk dapat memberikan 

pendapat mengenai kewajaran laporan keuangan tersebut.” 

 

Kualitas audit yang digunakan oleh perusahaan merupakan salah satu hal 

yang mendasari pertimbangan investor dalam berinvestasi. Kualitas audit yang 

baik akan menghasilkan informasi yang berguna dalam proses pengambilan 

keputusan (Aiisiah & Pamudji, 2012). Dalam penelitian ini digunakan ukuran 

auditor dan tenur audit untuk mengukur kualitas audit. Akuntan publik yang 

merupakan pihak yang ahli dan independen akan memberikan pendapat 

mengenai kewajaran posisi keuangan, hasil usaha, perubahan ekuitas dan 

laporan arus kas pada akhir pemeriksaannya, dimana hal ini akan memberikan 

nilai tambah bagi laporan keuangan perusahaan (Agoes, 2017). Peneliti 

mengasumsikan KAP big 4 dapat menyediakan kualitas audit lebih baik 

dibandingkan KAP non-big 4. Selain itu, semakin panjang tenur KAP berarti 

pemahaman KAP tersebut terhadap perusahaan yang diaudit semakin baik 

sehingga kualitas audit yang diberikan akan lebih baik. 

Menurut Fernando et al (2010), peraturan auditor secara eksplisit lebih 

memfokuskan untuk memberikan jaminan yang wajar bahwa laporan keuangan 

bebas dari salah saji material dibandingkan memberikan jaminan terhadap 

kerugian investor. Hal ini dapat dicapai dengan mengurangi efek negatif dari 

konflik agensi, yang timbul dari pemisahan kepemilikan dan kontrol (Jensen & 

Meckling, dalam Fernando et al, 2010) melalui pengurangan asimetri informasi 
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antara pengguna laporan keuangan dan pembuatnya. Audit merupakan salah 

satu cara untuk meminimalisir risiko informasi bagi pengguna laporan 

keuangan. Dengan risiko informasi yang minimal, maka investor akan 

mengeluarkan biaya yang lebih kecil sehingga cost of equity capital ikut 

berkurang (Jensen & Meckling, dalam Herusetya, 2012). 

Asimetri informasi dapat juga diminimalisir dengan adanya kepemilikan 

institusional. Kepemilikan institusional adalah proporsi kepemilikan saham 

yang dimiliki oleh investor institusional dalam suatu perusahaan. Investor 

institusional dapat berpartisipasi terhadap corporate governance, 

mempengaruhi perilaku manajemen, dan dapat berperan sebagai pengawas. 

Selain itu, investor institusional dilibatkan dalam pengambilan keputusan 

perusahaan. Konflik dan biaya agensi dapat dikurangi dengan adanya 

kepemilikan institusional. (Lyu & Zhang, 2015). 

Penelitian ini mengaplikasikan penelitian Fernando et al (2010) tentang 

pengaruh kualitas audit dan ukuran klien terhadap cost of equity capital. Hasil 

penelitiannya menyatakan bahwa ukuran KAP dan auditor tenure sebagai 

ukuran kualitas audit teruji berpengaruh negatif terhadap cost of equity capital. 

Penelitian ini juga mengaplikasikan penelitian Lyu dan Zhang (2015) tentang 

pengaruh kepemilikan institusional terhadap cost of equity capital, dimana hasil 

penelitiannya menyatakan bahwa kepemilikan institusional teruji berpengaruh 

negatif atas cost of equity capital. 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, peneliti tertarik untuk 

melakukan replikasi dari penelitian Fernando et al. (2010). Namun, penelitian 

Fernando et al. (2010) dilakukan di Amerika dan objeknya bukan merupakan 

perusahaan industri manufaktur. Oleh sebab itu, peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian dengan judul “PENGARUH AUDITOR SIZE, AUDITOR 

TENURE, DAN KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL TERHADAP COST OF 

EQUITY CAPITAL PADA PERUSAHAAN MAKUFAKTUR YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2016-2018” 
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2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka dapat 

diidentifikasi bahwa biaya modal ekuitas merupakan hal yang penting untuk 

dipertimbangkan oleh perusahaan. Perusahaan perlu memahami dan mengerti 

tentang biaya modal sehingga dapat menyeimbangkan keuangannya. Dengan 

melakukan analisis biaya modal dapat membantu menilai perusahaan dan 

menjadi dasar dalam melakukan investasi. 

Penelitian mengenai faktor faktor yang mempengaruhi cost of equity capital 

sudah banyak dilakukan, tetapi hasil penelitian tidak konsisten. Hasil penelitian 

Siswardika Susanto dan Sylvia Veronica Siregar (2012) menunjukan hasil yang 

berbeda dari penelitian yang dilakukan Fernando et al (2010) dan Lyu dan 

Zhang (2015). Ukuran KAP memiliki pengaruh tidak signifikan atas biaya 

modal ekuitas sedangkan tenur auditor teruji berpengaruh positif terhadap biaya 

modal ekuitas. Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh Dwi Ricky Nugroho 

dan Wahyu Meiranto (2014) menyatakan bahwa kepemilikan institusional 

memiliki pengaruh yang positif atas biaya modal ekuitas. 

3. Batasan Masalah 

Batasan masalah dibuat karena adanya keterbatasan waktu, dana, tenaga, 

dan teori dalam melakukan penelitian (Sugiyono, 2016). Penelitian ini 

mereplikasi penelitian yang dilakukan Guy D. Fernando, Ahmed M. Abdel- 

Meguid, dan Randal J. Elder (2010) dan Xuan Lyu dan Bingshi Zhang (2015), 

dengan tujuan untuk menguji kembali pengaruh auditor size, auditor tenure, 

dan kepemilikan institusional terhadap cost of equity capital. Cost of equity 

capital diukur dengan pendekatan Price/Earning to Growth (PEG) yang 

dikembangkan oleh Easton (dalam Fernando et al, 2010). Hasil pengujian 

dengan menggunakan teknik analisis regresi linear berganda. Variabel 

independen dalam penelitian ini yaitu auditor size, auditor tenure, dan 

kepemilikan institusional, sedangkan variabel dependennya adalah cost of 

equity capital. 
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Ada beberapa perbedaan antara penelitian ini dengan penelitian Fernando et 

al (2010) yang disebabkan oleh keterbatasan waktu dan sumber daya yaitu 

sampel yang digunakan oleh Fernando et al (2010) adalah 18,955 tahun 

perusahaan yang terdaftar dalam database Compustat, Center for Research in 

Security Prices (CRSP) and Institutional Brokers’ Estimate System (IBES), 

sedangkan dalam penelitian ini sampel yang digunakan adalah perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2018. 

Penelitian Fernando et al (2010) dilakukan di Amerika, sedangkan penelitian 

ini dilakukan di Indonesia. Peneliti juga tidak menggunakan variabel 

spesialisasi industri auditor, tetapi menambahkan satu variabel independen 

baru, yaitu kepemilikan institusional. 

Populasi penelitian yang digunakan adalah perusahaan industri manufaktur 

yang terdaftar di BEI. Pemilihan perusahaan industri manufaktur didasarkan 

pada beberapa alasan. Di tahun 2018, Indonesia telah berkontribusi hingga 

20,27% pada perekonomian skala nasional yang menjadikan Indonesia sebagai 

basis industri manufaktur yang terbesar se-ASEAN. Return on Assets (ROA) 

dan Return on Equity (ROE) sektor barang konsumsi secara berurutan yaitu 

12.98% dan 22.05%. Kinerja sektor barang konsumsi merupakan yang tertinggi 

dibandingkan dua sektor lainnya, yaitu sektor aneka industri dan industri kimia 

dasar. Sektor barang konsumsi dianggap dapat merepresentasikan seberapa 

besar tingkat konsumtif masyarakat. Industri manufaktur dipilih karena 

perusahaan-perusahaannya memiliki tingkat risiko finansial yang beragam, 

sehingga penting untuk meneliti bagaimana kualitas jasa audit yang ada dalam 

perusahaan manufaktur tersebut. Selain itu, industri manufaktur memiliki 

jumlah perusahaan paling banyak dibandingkan industri lainnya. 

Penelitian ini dilakukan dengan desain penelitian deskriptif. Pada penelitian 

deskriptif tidak diberikan perlakuan, manipulasi, maupun pengubahan variabel- 

variabel yang diteliti, melainkan menggambarkan kondisi seperti apa adanya. 

(Sukmadinata, 2011). Selain itu, penelitian bersifat kuantitatif. Menurut 

Sugiyono (2016, h. 7), “… disebut metode kuantitatif karena data penelitian 

berupa angka-angka dan analisis menggunakan statistik.” 
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4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang, maka rumusan masalah dalam penelitian 

ini antara lain: 

1. Apakah auditor size berpengaruh negatif terhadap cost of equity capital? 

2. Apakah auditor tenure berpengaruh negatif terhadap cost of equity capital? 

3. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap cost of 

equity capital? 

 

 

 
B. TUJUAN DAN MANFAAT 

1. Tujuan 

Sesuai dengan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian antara lain: 

 
1. Untuk menguji secara empiris bahwa auditor size berpengaruh negatif 

terhadap cost of equity capital. 

2. Untuk menguji secara empiris bahwa auditor tenure berpengaruh negatif 

terhadap cost of equity capital. 

3. Untuk menguji secara empiris bahwa kepemilikan institusional 

berpengaruh negatif terhadap cost of equity capital. 

2. Manfaat 

Dari hasil penelitian ini, diharapkan dapat memberi manfaat sebagai 

berikut: 

1. Bagi Praktisi 

Memberikan informasi bagi pemakai laporan keuangan tentang pengaruh 

auditor size, auditor tenure, dan kepemilikan institusional terhadap cost of 

equity capital, sehingga dapat menjadi bahan pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan, khususnya bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. 

Serta memberikan gambaran bagi perusahaan mengenai biaya modal ekuitas 

yang dimiliki perusahaan, sehingga dapat menjadi bahan pertimbangan dan 
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masukan bagi perusahaan tentang pengaruh ukuran auditor, auditor tenure, dan 

kepemilikan institusional terhadap biaya modal ekuitas. 

2. Bagi Akademisi 

Dari penelitian ini, diharapkan peneliti dapat memperoleh informasi dan 

menambah wawasannya tentang faktor-faktor yang mempengaruhi biaya modal 

ekuitas, terutama ukuran auditor, auditor tenure dan kepemilikan institusional. 

Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat memberi kontribusi dalam bidang 

ilmu Akuntansi. 

 

 

 
C. SISTEMATIKA PEMBAHASAN 

Terdapat lima bab dalam penelitian ini, dengan sistematika pembahasan 

sebagai berikut: 

BAB I PENDAHULUAN 

 
Pada bab ini, akan diuraikan latar belakang masalah, 

identifikasi masalah, batasan masalah, rumusan masalah, 

tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika 

pembahasan. 

BAB II LANDASAN TEORI 

 
Didalam bab ini, akan diuraikan gambaran umum teori, 

definisi konseptual variabel, kaitan antara variabel-variabel, 

kerangka pemikiran, dan hipotesis penelitian. 

BAB III METODE PENELITIAN 

 
Bab ini akan menguraikan desain penelitian, populasi, teknik 

pemilihan sampel, dan ukuran sampel yang akan digunakan. 

Selain itu juga diuraikan operasionalisasi variabel dan 

instrumen, analisis data, dan asumsi analisis data. 
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BAB IV HASIL PENELITIAN 

 
Pada bab ini, akan dibahas pengujian hipotesis dan 

asumsinya serta pembahasan mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi biaya modal ekuitas. Bab ini menyajikan 

deskripsi subjek dan objek penelitian, hasil uji asumsi 

analisis data, hasil analisis data, dan pembahasan dari 

penelitian ini. 

BAB V PENUTUP 

 
Bab ini menguraikan kesimpulan dari penelitian yang 

dilakukan di bab sebelumnya, keterbatasan dan saran dari 

penelitian berikutnya. 
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