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Pengaruh Beta Saham, Pengungkapan Sukarela, dan Ukuran Perusahaan 
Terhadap Cost of Equity Pada Perusahaan Yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia 
Vonny Fransisca 

 
Abstrak 

Beberapa tahun belakangan ini, saat pertumbuhan ekonomi di Indonesia mengalami 
pergerakan yang cukup stabil, tingkat pertumbuhan investasi mengalami 
pergerakan yang tidak sebanding secara signifikan dengan pertumbuhan ekonomi. 
Di tahun 2016, pertumbuhan investasi meningkat tiga kali lipat dari pertumbuhan 
ekonomi di Indonesia. Oleh karena itu, peneliti tertarik untuk meneliti mengenai 
faktor-faktor yang mempengaruhi cost of equity, yaitu beta saham, pengungkapan 
sukarela, dan ukuran perusahaan. Data diambil dari 30 perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia, selama tahun 2012 sampai dengan 2016. Data tersebut 
kemudian dianalisis dengan regresi data panel dan software Eviews 9. Hasilnya 
menunjukkan bahwa beta saham dan pengungkapan sukarela berpengaruh 
signifikan terhadap cost of equity, sedangkan ukuran perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap cost of equity. Hasil tersebut menunjukkan bahwa semakin berisiko suatu 
saham maka cost of equity akan meningkat dan semakin luas pengungkapan 
sukarela akan menurunkan cost of equity.  
 
Kata kunci: cost of equity, beta saham, pengungkapan sukarela, ukuran perusahaan 
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The Effect of Stock Beta, Voluntary Disclosure, and Firm’s Size against Cost of 
Equity on The Company Listed in Indonesia Stock Exchange 

Vonny Fransisca 
 

Abstract 
In recent years, when economic growth in Indonesia moves stably, the investment 
growth moves insignificantly with the economic growth. For 2016, the investment 
growth in Indonesia is three times of the economic growth. Because of that 
phenomena, the researcher became interested to research about factors affecting 
cost of equity, such as stock beta, voluntary disclosure, and firm’s size. The data 
used in this research are taken from 30 companies listed in Indonesia Stock 
Exchange, from 2012 until 2016, for 5 years. The data then being analyzed with 
panel data regression and software Eviews 9. The results showed that stock beta 
and voluntary disclosure are significantly affecting cost of equity, while firm’s size 
is not significantly affecting cost of equity. Those mean that the higher the risk of a 
stock, it will increase the company’s cost of equity and the more information 
disclosed will decrease the company’s cost of equity. 
 
Keywords: cost of equity, stock beta, voluntary disclosure, firm’s size 
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BAB I 
PENDAHULUAN 

 
A. Latar Belakang Permasalahan 

Dalam menjalankan kegiatan operasionalnya, perusahaan 
membutuhkan dana, baik dana yang berasal dari kreditur maupun dari 
investor, berasal dari dalam negeri maupun dari luar negeri. Sehubungan 
dengan hal tersebut, pasar modal merupakan suatu media yang dapat 
mempertemukan antara pihak yang dapat memberikan dana dengan pihak 
yang membutuhkan dana. Oleh karena itu, pasar modal mempunyai peran 
penting dalam pembangunan ekonomi sebagai salah satu sumber pembiayaan 
eksternal bagi perusahaan. 

Pasar modal berhubungan dengan penawaran umum dan perdagangan 
efek, perusahaan publik berhubungan dengan efek yang diterbitkannya, serta 
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Pasar modal bertindak 
sebagai penghubung antara investor dengan perusahaan ataupun institusi 
pemerintah melalui perdagangan instrumen keuangan jangka panjang seperti 
obligasi, saham, dan lainnya. Perusahaan juga dapat menerbitkan saham atau 
obligasi yang akan diperjualbelikan di pasar modal untuk memperoleh dana 
dari pihak penyedia dana.  

Pihak yang menyediakan dana, yaitu investor, meliputi pemegang 
saham, pemberi pinjaman jangka panjang dan pihak yang memberikan 
fasilitas keuangan, dalam menginvestasikan modal atau uang mereka, secara 
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implisit menerima resiko atas kemungkinan tidak menerima pengembalian 
atas investasi yang telah mereka lakukan. Penerimaan resiko tersebut memiliki 
hubungan langsung dengan tingkat biaya modal (cost of capital).  

Ketika investor mentransfer sumber daya mereka, mereka mengakui 
adanya resiko yang mungkin terjadi dan menuntut imbalan atas laba yang 
diharapkan oleh perusahaan, sehingga membentuk tingkat pengembalian yang 
diharapkan (expected return) oleh investor. Oleh karena itu, biaya modal (cost 
of capital) merupakan biaya yang dikeluarkan untuk membiayai sumber 
pendanaan atau dapat juga dikatakan tingkat pengembalian yang diinginkan 
oleh penyedia dana, baik itu investor (cost of equity) maupun kreditur (cost of 
debt). Rate of return yang dipersyaratkan untuk suatu ekuitas adalah rate of 
return minimum yang diperlukan untuk menarik investor agar mau untuk 
membeli atau menahan suatu sekuritas. 

Biaya ekuitas (cost of equity) berkaitan dengan resiko investasi atas 
saham perusahaan. Keown et al. (2002) menyebutkan bahwa semakin tinggi 
tingkat risiko suatu saham, akan mengakibatkan tingkat keuntungan yang 
diminta oleh investor juga semakin tinggi (high risk high return). Begitu juga 
sebaliknya, semakin rendah tingkat risiko suatu saham, maka tingkat 
pengembalian yang diminta oleh investor juga akan lebih rendah (low risk low 
return).  

Namun pada kenyataannya, pada saat pertumbuhan ekonomi di 
Indonesia mengalami pergerakan yang cukup stabil, tingkat investasi 
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mengalami pertumbuhan yang jauh lebih rendah maupun jauh lebih tinggi dari 
tingkat pertumbuhan ekonomi. Hal ini dapat dilihat dari tabel berikut.  

 
Tabel 1.1. Tingkat Pertumbuhan GDP dan IHSG 

Tahun GDP IHSG 
2012 6.03% 12.94% 
2013 5.56% -0.98% 
2014 5.00% 22.29% 
2015 4.87% -12.13% 
2016 5.01% 15.32% 

Sumber: World Bank Group dan Bursa Efek Indonesia 
 
Berdasarkan tabel tersebut, dapat kita lihat bahwa tingkat pertumbuhan 

ekonomi dengan tingkat pertumbuhan investasi di Indonesia tidak berbanding 
secara signifikan. Untuk tahun 2012, tingkat pertumbuhan investasi di 
Indonesia mengalami peningkatan sebesar dua kali lipat dari tingkat 
pertumbuhan ekonomi. Sedangkan di tahun 2013 dan 2015, tingkat investasi 
mengalami penurunan. Dan untuk tahun 2014 dan 2016, tingkat pertumbuhan 
investasi meningkat lebih dari tiga kali lipat dari tingkat pertumbuhan 
ekonomi di Indonesia.  

Salah satu alasan yang menyebabkan hal tersebut terjadi adalah karena 
selain investor dalam negeri, terdapat juga investor yang berasal dari luar 
negeri. Adapun alasan utama yang menyebabkan investor, baik dalam negeri 
maupun luar negeri, untuk melakukan investasi merupakan tingkat 
pengembalian yang diterima atas investasi yang dilakukan. Investor asing 
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akan memilih negara dengan tingkat pengembalian yang paling 
menguntungkan dan melakukan investasi. Maka berdasarkan fenomena 
tersebut, peneliti tertarik untuk meneliti mengenai faktor-faktor apa saja yang 
mempengaruhi cost of equity, yang mempengaruhi keputusan investor untuk 
melakukan suatu investasi ataupun tidak. Adapun faktor-faktor yang 
mempengaruhi cost of equity antara lain adalah manajemen laba, asimetri 
informasi, pengungkapan sukarela, ukuran perusahaan, return kumulatif, 
karakteristik perusahaan, beta saham serta kualitas audit. 

 
B. Identifikasi Masalah 

Menurut Embong, Mohd-Saleh dan Hassan (2012), cost of equity 
merupakan hal yang penting bagi perusahaan karena merupakan bagian dari 
cost of capital secara keseluruhan dan sering dipertimbangkan dalam proses 
pengambilan keputusan, terutama keputusan yang berhubungan dengan 
investasi. Selain itu, cost of equity penting karena merupakan dasar 
perbandingan dalam mengevaluasi peluang investasi. Oleh karena itu, sangat 
penting bagi perusahaan untuk mempertahankan cost of equity mereka pada 
tingkat yang layak atau masuk diakal, karena apabila cost of equity terlalu 
tinggi, perusahaan harus melepaskan beberapa investasi potensial. 

Embong, Mohd-Saleh dan Hassan (2012) juga menjelaskan bahwa cost 
of equity merupakan tingkat pengembalian yang diminta oleh investor. Mereka 
menyebutkan bahwa risiko, pertumbuhan, dan ukuran perusahaan merupakan 
hal yang paling umum disebutkan sebagai faktor yang mempengaruhi tingkat 
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pengembalian yang diminta oleh investor. Namun selain ketiga faktor 
tersebut, penelitian-penelitian yang terbaru juga mengidentifikasi tingkat 
pengungkapan yang dilakukan oleh perusahaan.  

Sehubungan dengan pengungkapan, Khlif, Samaha, dan Azzam (2013) 
menjelaskan bahwa hubungan antara tingkat pengungkapan sukarela dengan 
cost of equity sangat penting bagi manajemen dan investor. Botosan (2006) 
juga menyebutkan bahwa apakah perusahaan mendapatkan keuntungan dari 
pengungkapan yang lebih luas merupakan suatu hal yang penting bagi 
manajer, pihak yang berpartisipasi dalam pasar modal, dan pihak yang 
menetapkan standar.  

The Report of The American Institute of Certified Public Accountant’s 
Special Committee on Financial Reporting (AICPA Report) (1994) 
mengidentifikasikan cost of equity yang lebih rendah sebagai keuntungan 
penting dari dilakukannya pengungkapan yang lebih luas. Anggota Financial 
Accounting Standards Board (FASB), John ‘Neel’ Foster (2003) juga 
mengungkapkan bahwa hubungan tersebut merupakan intuitif. Namun, tidak 
semua pihak menyetujui pandangan tersebut. Sebagai contoh, The Financial 
Executives Institute membantah hal tersebut, bahwa pengungkapan yang lebih 
luas yang direkomendasikan dalam AICPA Report akan meningkatkan risiko 
dan volatilitas harga saham, sehingga meningkatkan cost of equity.  

Esmaeelzadeh, Ahmadifard, dan Boustani (2012) menjelaskan lebih 
lanjut bahwa terdapat dua hasil penelitian yang dilakukan mengenai 
pengungkapan sukarela dan cost of equity. Hasil pertama dari penelitian-
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penelitian tersebut mencapai kesimpulan bahwa peningkatan pengungkapan 
yang dilakukan oleh perusahaan mengurangi cost of equity. Sedangkan hasil 
yang kedua membuktikan bahwa cost of equity mempunyai hubungan 
langsung dengan pengungkapan, dimana peningkatan pengungkapan yang 
dilakukan oleh perusahaan akan menyebabkan pada peningkatan cost of 
equity.  

Penelitian mengenai cost of equity telah banyak dilakukan dalam 
penelitian-penelitian sebelumnya. Dalam penelitian yang dilakukan oleh 
Meythi, Martusa, dan Evimonita (2012) ditemukan hasil yang menunjukkan 
bahwa beta pasar berpengaruh secara signifikan terhadap cost of equity 
sedangkan luas pengungkapan sukarela dan nilai pasar ekuitas tidak 
berpengaruh secara signifikan. Kemudian dalam penelitian yang dilakukan 
oleh Hutapea (2010), ditemukan hasil bahwa beta saham yang memiliki 
koefisien negatif berpengaruh terhadap cost of equity dan return saham tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap cost of equity.  

Penelitian yang dilakukan oleh Fahdiansyah (2016) menunjukkan hasil 
bahwa pengungkapan sukarela berpengaruh negatif sedangkan beta saham dan 
ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap cost of equity. Khlif, Samaha, 
dan Azzam (2013) serta Embong, Mohd-Saleh dan Hassan (2012) juga 
menemukan bahwa terdapat hubungan negatif antara tingkat pengungkapan 
sukarela dan cost of equity.  

Kemudian dalam penelitian yang dilakukan oleh Esmaeelzadeh, 
Ahmadifard, dan Boustani (2012), ditemukan hasil yang menunjukkan bahwa 
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jenis industri dan ukuran perusahaan merupakan faktor yang mempengaruhi 
cost of equity. Sedangkan Agustini (2016) menemukan hasil bahwa 
perusahaan besar memiliki tingkat cost of equity yang lebih rendah. Dan 
dalam penelitian yang dilakukan oleh Imran (2012), ditemukan hasil bahwa 
ukuran perusahaan dan manajemen laba berpengaruh positif terhadap cost of 
equity sedangkan pengungkapan sukarela berpengaruh negatif terhadap cost of 
equity. 

Berdasarkan pembahasan-pembahasan diatas dan adanya perbedaan 
mengenai hasil penelitian-penelitian sebelumnya, maka peneliti tertarik untuk 
mengadakan penelitian lebih lanjut mengenai cost of equity, dengan judul 
“Pengaruh Beta Saham, Pengungkapan Sukarela dan Ukuran Perusahaan 
Terhadap Cost of Equity”. 

 
C. Pembatasan Masalah 

Cost of equity dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor. Beberapa faktor 
yang mempengaruhi cost of equity antara lain adalah pengungkapan sukarela 
(voluntary disclosure), asimetri informasi, manajemen laba, ukuran 
perusahaan, return kumulatif, karakteristik perusahaan, beta saham serta 
kualitas audit. Dari berbagai faktor tersebut, faktor-faktor yang akan 
digunakan dan diteliti dalam penelitian ini adalah pengaruh beta saham, 
pengungkapan sukarela dan ukuran perusahaan terhadap cost of equity. 

Untuk obyek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini, akan 
menggunakan data dari perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
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Indonesia, dimana data yang diambil adalah data perusahaan selama 5 tahun, 
yaitu data dari tahun 2012 sampai dengan tahun 2016. Data perusahaan yang 
digunakan tidak dikhususkan pada suatu sektor tertentu melainkan campuran 
dari berbagai sektor yang ada di Indonesia.  

 
D. Perumusan Masalah  

Berdasarkan uraian latar belakang dan identifikasi permasalahan yang 
telah dijelaskan diatas, maka dapat dirumuskan beberapa permasalahan 
sehubungan dengan faktor-faktor yang mempengaruhi biaya ekuitas (cost of 
equity). Permasalahan tersebut adalah: 
1. Apakah terdapat pengaruh secara parsial antara beta saham terhadap cost 

of equity pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
2. Apakah terdapat pengaruh secara parsial antara pengungkapan sukarela 

terhadap cost of equity pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia? 

3. Apakah terdapat pengaruh secara parsial antara ukuran perusahaan 
terhadap cost of equity pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia? 

4. Apakah terdapat pengaruh secara simultan antara beta saham, 
pengungkapan sukarela dan ukuran perusahaan terhadap cost of equity 
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
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E. Tujuan dan Manfaat Penelitian  
1. Tujuan 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui dan memahami 
jawaban atas berbagai permasalahan yang telah disebutkan sebelumnya. 
Maka, berdasarkan perumusan masalah di atas, penelitian ini dilakukan 
dengan tujuan sebagai berikut: 
a. Untuk menguji pengaruh secara parsial antara beta saham terhadap 

cost of equity pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
b. Untuk menguji pengaruh secara parsial antara pengungkapan sukarela 

terhadap cost of equity pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 

c. Untuk menguji pengaruh secara parsial antara ukuran perusahaan 
terhadap cost of equity pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 

d. Untuk menguji pengaruh secara simultan antara beta saham, 
pengungkapan sukarela dan ukuran perusahaan terhadap cost of equity 
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 

2. Manfaat 
Dengan dilakukannya penelitian ini, diharapkan dapat memberikan 

manfaat yang berguna bagi berbagai pihak. Manfaat tersebut antara lain: 
a. Akademis 
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1. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi tambahan 
dalam dunia ilmu pengetahuan dan membantu memperluas 
wawasan serta pengetahuan mengenai hubungan antara faktor-
faktor yang memengaruhi cost of equity. Selain itu juga untuk 
menambah hasil penelitian atas penelitian-penelitian yang telah 
dilakukan sebelumnya agar menjadi lebih akurat dan benar. 

2. Sebagai bahan informasi bagi peneliti selanjutnya dalam 
melakukan penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi 
cost of equity, terutama mengenai pengaruh beta saham, 
pengungkapan sukarela dan ukuran perusahaan. 

b. Praktis 
1. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan tambahan 

bagi manajemen perusahaan mengenai faktor-faktor yang 
mempengaruhi cost of equity.  

2. Bagi investor, diharapkan penelitian ini dapat membantu 
memberikan informasi dan bahan masukan untuk dijadikan bahan 
pertimbangan dalam proses pengambilan keputusan yang lebih 
baik dan benar. 

 
F. Sistematika Pembahasan  

Sistematika pembahasan dalam penelitian ini dibagi menjadi lima bab, 
dimana setiap bab terdiri dari sub-sub bab sebagai perinciannya. Sistematika 
pembahasannya adalah sebagai berikut. 
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Bab pertama diawali dengan pendahuluan sebagai pengantar dari 
penelitian ini secara keseluruhan. Bab ini terdiri dari tujuh sub-bab. Sub-bab 
pertama adalah mengenai latar belakang permasalahan yang akan dibahas 
dalam penelitian ini. Sub-bab kedua adalah identifikasi masalah, dijelaskan 
mengenai permasalahan yang ada. Sub-bab ketiga adalah pembatasan 
masalah, dijelaskan mengenai variabel yang akan digunakan dalam penelitian 
ini. Sub-bab keempat adalah perumusan masalah yang ada dalam penelitian 
ini. Sub-bab kelima adalah mengenai tujuan dan manfaat penelitian. Sub-bab 
keenam adalah mengenai kontribusi atas dilakukannya penelitian ini. Dan sub-
bab ketujuh adalah mengenai sistematika pembahasan.  

Bab kedua merupakan landasan teori dari penelitian ini. Bab ini terdiri 
dari empat sub-bab. Sub-bab pertama adalah mengenai grand theory yang 
melandasi penelitian ini. Sub-bab kedua adalah mengenai definisi konseptual 
dari setiap variabel yang digunakan dalam penelitian. Sub-bab ketiga adalah 
mengenai kaitan antar setiap variabel independen dengan variabel dependen. 
Sub-bab keempat adalah kerangka pemikiran dari penelitian ini dan hipotesis 
penelitian. 

Bab ketiga membahas mengenai metode penelitian yang digunakan. 
Bab ini terdiri dari empat sub-bab. Sub-bab pertama adalah mengenai desain 
penelitian. Sub-bab kedua adalah populasi dan teknik pemilihan sampel. Sub-
bab ketiga adalah operasionalisasi variabel dan instrumen, yang menjelaskan 
mengenai rumus dan cara perhitungan setiap variabel yang digunakan dalam 
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penelitian ini. Sub-bab keempat adalah mengenai teknik analisis data yang 
digunakan dalam penelitian. 

Bab keempat merupakan hasil penelitian dan pembahasan. Bab ini 
terdiri dari 4 sub-bab. Sub-bab pertama adalah mengenai deskripsi subyek 
penelitian, dimana subyeknya adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Sub-bab kedua adalah mengenai deskripsi obyek 
penelitian. Sub-bab ketiga adalah hasil uji asumsi, terdiri dari statistik 
deskriptif dan uji asumsi klasik. Sub-bab keempat adalah hasil uji hipotesis, 
baik uji secara simultan maupun uji secara parsial. 

Bab kelima merupakan bagian penutup yang terdiri dari dua sub-bab. 
Sub-bab pertama adalah kesimpulan dari penelitian ini. Dan sub-bab kedua 
adalah mengenai saran yang diberikan oleh penulis untuk beberapa pihak yang 
akan memakai hasil penelitian ini dan bagi penelitian yang akan datang.  
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