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ABSTRACT 

The objective of this research is to empirically analyze the factors 

influencing the cost of equity capital in companies listed on the Jakarta Islamic 

Index (JII) 70 for the years 2019-2023. These factors include earnings 

management, information asymmetry, company size, and stock beta. The research 

method used is quantitative, analyzing the company's financial and annual reports. 

The sampling technique used is purposive sampling with a total of 175 

observations. This analysis tool uses Eviews 12. Based on the data analysis, it can 

be concluded that the earnings management variable does not have a significant 

effect on the cost of equity capital. Information asymmetry does not affect the cost 

of equity capital. Company size has a positive effect on the cost of equity capital. 

Stock beta does not have a significant effect on the cost of equity capital. The 

implications of this research indicate that companies need to consider factors other 

than stock beta, such as company reputation, capital structure, or market 

conditions when determining funding strategies. 

Kata Kunci: Earnings Management, Information Asymmetry, Firm Size, Stock 

Beta, Cost of Equity Capital. 

 

ABSTRAK 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis secara empiris faktor-

faktor yang berpengaruh terhadap cost of equity capital pada perusahaan jakarta 

islamic indeks (jii) 70 tahun 2019-2023. Faktor-faktor tersebut meliputi manajemen 

laba, asimetri informasi, ukuran perusahaan dan beta saham. Metode penelitian 

yang digunakan adalah kuantitatif dengan menganalisis laporan keuangan dan 

tahunan perusahaan. Teknik pengambilan sampel yaitu purpose sampling dengan 

total 175 observasi. Alat analisis ini menggunakan Eviews 12. Berdasarkan 

analisis data, dapat disimpulkan bahwa variabel manajemen laba tidak 

berpengaruh signifikan terhadap cost of equity capital. Asimetri informasi tidak 

berpengaruh terhadap cost of equity capital. Ukuran perusahaan berpengaruh 

positif terhadap cost of equity capital. Beta saham tidak berpengaruh signifikan 

terhadap cost of equity capital. Implikasi dari hasil penelitian ini, perusahaan perlu 

mempertimbangkan faktor selain beta saham, seperti repurtasi perusahaan, 

struktur modal, atau kondisi pasar dalam menentukan strategi pendanaan. 
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Kata Kunci: Manajemen Laba, Asimetri Informasi, Ukuran perusahaan, Beta 

Saham, Cost of Equity Capital. 

 

PENDAHULUAN 

Persaingan iiindutri iiyang iisemakin iiketat membuat iiperusahaan 

berupaya iimembuat iiinovasi baru iiagar iiterus iitumbuh iidan iiberkembang. 

Perluasan iiusaha iitentunya iidiiringi iidengan peningkatan iidana. iiInvestasi 

merupakan iisalah satu cara iidimanaiperusahaan iimendapatkan iidana iibaru. 

Investasi iiadalah iipenanaman iikelebihan iidana perusahaan iiuntuk iimenerima 

keuntungan iidi imasa depan. iiKarena iiadanya iirisiko iiketidakpastian, sangat 

sulit iiuntuk iimenentukan iisecara iiakurat apakah iihasil iiinvestasi iiakan iisesuai 

dengan keuntungan iiyang iidiharapkan. 

Berdasarkan iiberita iiyang iidikutip iidari www.antaranews.com, iipada i14 

junii2023 iiBEI menjelaskan iibahwa iiberbagai iiindeks iisaham syariah iidi 

pasariimodal iimengalami iipenerunan. Secara iiyear iito iidate ii(ytd), iiBEI 

mencatat beberapa iiindeks iisyariah iidi iipasar iimodal mengalami iiperlemahan. 

Diantaranya, iiJakarta Islamic Indecx (JII) iitercatat iimenurun ii7,16 iipersen (ytd), 

Indonesia iiSharia iiShock iiIndex i(ISSI) menurun ii7,74 iipersen ii(ytd), iiJakarta 

Islamic Index ii70 i(JII70) iimenurun ii5,49 iipersen, iiIDX Sharia iiGrowth 

menurun iisebesar ii5,94 iipersen. Hingga iipada iiwaktu iiyang iibersamaan, 

Indeks Harga iiSaham iiGabungan ii(IHSG) iisecara iiyear iito date iimelemah 

150,90 iipoin iiatau ii2,20 iipersen ke posisi ii6.699,72. iiBerdasarkan iiartikel yang 

dikutip dari iiwww.cermati.com, iiPada iitahun ii2023, perusahaan-perusahaan 

yang iitergabung iidalam Jakarta iiIslamic iiIndex ii70 ii(JII70) iimengalami 

dinamika iidalam iicost iiof iiequity iicapital, iiyang merupakan iibiaya iimodal 

ekuitas iiyang iiharus dibayar iioleh iiperusahaan iiuntuk iimenarik investasi dari 

para iipemegang iisaham. iiPerusahaan iiyang berada iidi iiindeks iiJII70 iidipilih 

berdasarkan likuiditas iidan iikapitalisasi iipasar iiyang iitinggi, menjadikan  

mereka iimenarik iibagi iiinvestor. Namun, iipeningkatan iirisiko iipasar iidan 

ketidakpastian iiekonomi iiglobal iimempengaruhi biaya iimodal iiekuitas iidi 

perusahaan-perusahaan ini. Salah iisatu iifaktor iiutama iiyang iimempengaruhi 

cost iiof iiequity iicapital iipada iitahun ii2023 iiadalah volatilitas iipasar iiyang 

lebih iitinggi iidan peningkatan iirisiko iisistematis. iiKondisi iiini membuat 

investor iimenuntut iipengembalian iiyang lebih iitinggi iiatas iiinvestasinya, iiyang 

pada gilirannya iimeningkatkan iicost iiof iiequity iicapital bagi iiperusahaan-

perusahaan iidi iiJII70. iiSelain itu, informasi iiasimetri iidan iikualitas 

pengungkapan informasi iiperusahaan iijuga menjadi iipenentu signifikan iidari 

cost iiof iiequity capital. iiPerusahaan dengan iitransparansi iiyang lebih iitinggi 

cenderung memiliki iicost iiof iiequity capital iiyang iilebih rendah. iiTantangan ini 

diperburuk iioleh iitekanan untuk iimenjaga standar syariah iidalam iioperasional 

bisnis mereka, iiyang iimembatasi iifleksibilitas perusahaan iidalam iimengakses 

berbagai iibentuk pendanaan iiyang iilebih iimurah. 

http://www.antaranews.com/
http://www.cermati.com/
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KAJIAN LITERATUR 

Teori Keagenan (Agency Theory) 

Pertamaikaliidikemukakanioleh Jenseni& Meckling (1976),imenyatakan 

bahwa iiKetika pemegang iisaham, iiatau iiprincipal, iimempekerjakan seorang 

agen, iiatau iiagen, iiuntuk iimenyediakan layanan iidan iikemudian iimemberikan 

wewenang pengambilan iikeputusan iikepada iiagen iitersebut, disebut iihubungan 

agensi. iiTeori iikeagenan (Agency Theory) iimerupakan iiteori iiyang iibisa 

dijadikan dasar iimengenai iihubungan iiantara iimanajer dengan investor. iiAgency 

Theory iiadalah iisebuah iikonsep yang iimenjelaskan iihubungan iiantara iikedua 

pihak, yaitu iiprinsipal iidan iiagen. iiPrincipal iimerupakan pihak iiyang 

memberikan iiwewenang iikepada iiagen untuk iimelaksanakan iitindakan iiatas 

Namanya. Sedangkan iiagen, iimerupakan iipihak iiyang diberikan iiwewenang 

untuk iimelakukan iitindakan atas iinama iiprincipal. 

Menurut iiteori iiagensi, iipemegang iisaham dan manajemen iimemiliki 

kontrak iidi iimana pemegang saham iiingin iimelihat iiprofitabilitas iiperusahaan 

dan manajer iibekerja iiuntuk iimeningkatkan iikinerja perusahaan 

agarimendapatkan iigaji iiatau iibonus dari iipemilik. iiDari iikasus iitersebut, 

terdapat perbedaan iikepentingan iiantara iimanajemen iidengan pemegang iisaham 

yang iibisa iimemicu iikonflik kepentingan (Antonius Panjaitan, 2022). 

 

Manajemen Laba 

Manajemen iilaba iimerupakan iisuatu praktek iidimana iimanajemen 

perusahaan secara sengaja iimempengaruhi iiangka-angka iidalam laporan 

keuangan. iiTujuan iimanajemen perusahaan iimelakukan iimanajemen iilaba 

beragam, iimulai iidari iimembuat iikinerja perusahaan iiterlihat iibaik iidi ihadapan 

investor, hingga iimenghindari iipajak iiatau iimemenuhi target iitertentu. Menurut 

Astutik et al., (2019), manajemen iilaba iiadalah iisebuah pengungkapan, iiyakni 

statemen iikeuangan diintervensi iidengan iitujuan iiagar mendapatkan keuntungan 

pribadi. 

Kenaikan iimanajemen iilaba iidapat dijelaskan sebagian iioleh iiteori 

agensi. Manajemen iilaba terjadi iisebagai iiakibat iidari konflik iikepentingan dan 

perbedaan kewajiban antara iipemegang iisaham dan iimanajemen perusahaan. 

Merupakan iitugas para manajer sebagai iipihak iiyang iibertanggung iijawab atas 

bisnis iiuntuk iimeningkatkan iikinerja organisasi guna iimemaksimalkan iiimbal 

hasil iibagi iipara investor. iiPerjanjian iitersebut iimenyatakan bahwa manajer akan 

mendapatkan iigaji iiatau insentif sebagai iiimbalan. iiKeuntungan iiuntuk sebuah 

korporasi iitidak iiselalu iisesuai iidengan perkiraan. Terkadang iipendapatan 

sebuah bisnis iitidak memenuhi iiharapan. iiKeuntungan sedang iimenurun, yang 

menunjukkan iibahwa kinerja iimanajerial kurang iimemuaskan. 
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Asimetri Informasi 

Asimetri iiinformasi iiadalah iisuatu iikondisi dimana iisalah iisatu iipihak 

dalam iisuatu iitransaksi memiliki iiinformasi iiyang iilebih iibanyak iiatau lebih 

baik iidibandingkan iipihak iilainnya. iiIni menciptakan ketidakseimbangan iidalam 

pengambilan iikeputusan, yang iiseringkali iimerugikan iipihak iiyang iikurang 

informasi. Jensen & Meckling (1976), iimenambahkan jika iikedua iikelompok, 

yaitu iiagen iidan iiprincipal berusaha iimemaksimalkan iimanfaatnya, iimaka iiada 

alasan iiyang iikuat iiuntuk iipercaya iibahwa iiagen tidak iiakan iiselalu iibertindak 

dengan iicara iiterbaik untuk iikepentingan iiprincipal. iiDengan memberikan 

insentif iiyang iitepat iibagi iiagen iidan menggunakan monitor iiyang iidirancang 

untuk iimengontrol aktivitas iiagen iiyang iimenyimpang, iiprincipal dapat 

menhentikannya. 

Investor iiharus iisangat iiberhati-hati iiketika berhadapan iidengan laporan 

keuangan iiberkualitas rendah, iikarena iiasimetri iiinformasi iimembuat informasi 

dalam iilaporan iitersebut iitidak iidapat dipercaya, iiyang iidapat iimenurunkan 

kualitas laporan iidan iimengikis iikepercayaan iiinvestor terhadap iibisnis. Intinya, 

proyeksi iipengembalian investor iiberkorelasi iilangsung iidengan iitingkat risiko 

yang iimereka iiambil. iiSemakin iibesar risiko yang iibersedia iidiambil iioleh para 

investor, semakin iitinggi iibiaya iimodal iiekuitas iiyang iiharus dibayar 

perusahaan iikarena iiadanya iiasimetri informasi iidalam iipelaporan iikeuangan. 

Salah iisatu upaya iiuntuk iimengurangi iitingkat iiasimetri informasi iiadalah 

dengan iimemperbaiki iilaporan keuangan iidan iimemberikan iiinformasi 

tambahan kepada iiinvestor iiselama iipengungkapan. 

 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran iiperusahaan iimerupakan iisuatu indikator iiyang iimenunjukkan 

besar iikecilnya suatu perusahaan. iiMenurut  Nuridah et al., (2023) menjelaskan 

bahwa iiukuran iiperusahan iimerupakan besar iikecil iisuatu iiperusahaan iiyang 

dapat mempengaruhi iistruktur iimodal, iiserta iiukuran suatu perusahaan iidapat 

dilihat iidari iitotal iiaset iiyang dimiliki. iiSemakin iibesar iiukuran iipendapatan, 

total asset, iidan iitotal iimodal iiakan iimencerminkan keadaan iiperusahaan iiyang 

semakin iikuat. 

Investor iilokal iiselalu iimembeli iisaham perusahaan iibesar iiatau iiasing 

setelah iiinvestor asing, iiterutama iikarena iiperusahaan iibesar menawarkan imbal 

hasil iiper iisaham iiyang iilebih baik iidibandingkan iiperusahaan iikecil. iiKarena 

kemampuan iimereka iiyang iimeningkat iiuntuk bersaing iidan iibertahan iidi 

pasar, iibisnis iiyang lebih iibesar iilebih iimampu iimendapatkan pembiayaan iidari 

kreditur. iiIni iikarena iimereka mungkin iimendapatkan iipinjaman iidari berbagai 

sumber iiyang iilebih iiluas. iiNamun, iikarena mereka dapat iibergerak iilebih 

cepat iidaripada iiperusahaan besar, iiusaha iikecil iilebih iimudah iiberadaptasi 

ketika iimenghadapi iiketidakpastian. 
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Beta Saham 

Beta iisaham iimerupakan iisebuah iimetrik yang digunakan iidalam 

investasi iiguna iimengukur seberapa iisensitif iipergerakan iiharga iisuatu saham 

terhadap iipergerakan iipasar iisecara iikeseluruhan. Pengertian iibeta menurut 

Taliawo & Atahau (2007)i“beta iimerupakan iipengukuran iivolatilitas return suatu 

sekuritas iiatau iireturn iiportofolio terhadap iireturn iisaham”. iiMenurut Sari et 

al., (2017) “volatilitas iidapat iidiartikan iiperubahan nilaiifluktuasi iiterhadap rata-

rata iidari iisebuah deret waktu iikeuangan”. iiJadi, iibisa iidisimpulkan iibeta 

merupakan iipengukur iivolatilitas iisuatu iiresiko sistematis iipada iisekuritas atau 

ukuran iirisiko sistematis iiperusahaan. 

Dalam iianalisis iipenganggaran iimodal, iitiga kategori iirisiko iisering 

diperhitungkan: iirisiko mandiri, iirisiko iikorporat iiatau iiinternal, iidan risiko beta 

atau iipasar. iiPortofolio iisaham iiyang terdiversifikasi iidengan iibaik iihanya 

perlu mempertimbangkan iirisiko iipasar iiatau iirisiko iibeta, dan iimanajer iihanya 

perlu iifokus iipada peningkatan iinilai iisaham. iiHasil iidari iikedua elemen iiini 

akan iimenjadi iisebuah iikesimpulan. Sebelum iimelakukan iiinvestasi, iipara 

investor biasanya iimenggunakan iinilai iibeta iiuntuk mengevaluasi iirisiko iiyang 

mungkin iiterkait. Sebagai iihasilnya, iibeta iimempengaruhi iitingkat 

pengembalian iiyang iidicari iioleh iipara iiinvestor saham. iiVariasi 

mengungkapkan iibahaya sistematis dari iisebuah iisaham. iiRisiko iisistematis 

suatu saham iimeningkat iiseiring iidengan iivolatilitas pengembaliannya 

dibandingkan iidengan pengembalian iipasar. iiDi iisisi iilain, iisemakin sedikit 

fluktuasi iiimbal iihasil iisuatu iisaham iidibandingkan dengan iipasar, iisemakin 

kecil iibeta iisaham. 

 

Cost of Equity Capital (Biaya Modal Capital) 

Pengertian Cost of Equity Capital 

Tingkat iipengembalian iiyang diharapkan investor iidari iiinvestasi mereka 

dalam suatu iiperusahaan iidisebut iisebagai iibiaya modal iiekuitas iiatau iiCost iof 

equity capital. iiSederhananya, iiini iiadalah “harga” yang iiharus iidibayar 

perusahaan iiuntuk mendapatkan iimodal iidari iipemegang saham. iiBagi investor, 

ini iimerupakan biaya iipeluang iikarena iimereka iidapat menginvestasikan iiuang 

mereka iidi tempat lain iidengan iitingkat iipengembalian iiyang berbeda. iiBiaya 

yang iidikeluarkan peruasahaan iiuntuk iimencukupi iitingkat imbal iihasil iiyang 

diinginkan iioleh investor, iidalam iibentuk iideviden iimaupun keuntungan iimodal 

disebut iibiaya iimodal ekuitas (Kurnia & Arafat, 2015). 

Tingkat iipengembalian iiyang iidiprediksi yang iidiharapkan iioleh iipara 

investor sama dengan iibiaya iimodal iiekuitas. iiTingkat pengembalian iiinvestasi 

yang iidiinginkan tinggi iiberarti iibahwa iiperusahaan iiharus membayar iibiaya 

modal iiekuitas iiyang tinggi. iiTingkat iipengembalian iiyang dibutuhkan iioleh 

investor iimencerminkan tingkat iirisiko iiyang iimereka iipercayai akan dihadapi 

oleh iiinvestasi iimereka. iiInvestor yang iimenganggap iiada iitingkat iirisiko 
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tinggi iiterkait iidengan iiinvestasi iimereka akan iimencari iiimbal iihasil iiyang 

besar, yang iiakan iimeningkatkan iibiaya iimodal ekuitas iibagi iiperusahaan. iJika 

biaya modal ekuiutas iiterlalu iitinggi, iiperusahaan iitidak akan iidapat iimemenuhi 

kewajibannya kepada iipemegang iisaham iidalam iibentuk deviden (Antonius 

Panjaitan, 2022). 

 

Pengertian Biaya Modal Capital Dalam Islam 

Menghitung ibiaya imodal imenurut iIslam yang idiusulkan iVogel iberbeda 

dengan gagasan ikeuangan ikonvensional. Perhitungan iumum ikonvensional 

adalah dengan imenghitung inilai ipasar idari masing-masing ikomponen imodal 

yang idigunakan perusahaan. iSetelah idikurangi ipajak, ihasil perimbangan iini 

dikalikan idengan ibiaya dari iberbagai isumber imodal. iUntuk mendapatkan 

timbangan iyang itepat, biasanya iperlu imengacu ipada inilai ibuku komponen 

modal ikarena itidak iada iharga pasar iyang idapat idiandalkan ibagi isebagian 

besar ikomponen imodal iIslam. iLangkah berikutnya iadalah imenentukan iharga 

yang tepat iuntuk imasing-masing ikomponen modal (Vogel & Hayes, 2007). 

Menurut iteori ibiayaimodal iIslam iVogel, perusahaan imemiliki irisiko 

tertentu idan harus imemiliki iprospek ilaba itahunan iyang lebih itinggi. 

dibandingkan idengan ilaba tahunan idari iproyek idengan irisiko iyang lebih 

rendah. iSelain iitu, ikemungkinan mengalami ikegagalan ikeuangan imeningkat 

seiring idengan ijumlah ihutang iyang digunakan. iSelain iitu, ihal iini 

meningkatkan keuntungan imodal iminimal iyang idapat diterima, iyang iakan 

menghasilkan itarif diskonto iyang ilebih itinggi. iSejauh iini, para pakar iekonomi 

Islam ibelum imenerima bagian ipengembalian iinvestasi iyang disebut sebagai 

imbangan iuntuk imelemahnya idaya beli. iMereka itidak imengakui ibahwa iada 

perbedaan iantara itingkat ipengembalian iriil dan inominal. 

 

PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Pengaruh Manajemen Laba terhadap Cost of Equity Capital 

Manajemen iimenggunankan iimanajemen iilaba untuk iimemaksimalkan 

atau iimeminimalkan keuntungan iiyang iidilaporkan. iiSebaliknya, estimasi 

pengembalian iiyang iidiharapkan iioleh iipara investor dari iiinvestasi iimodal 

mereka iidi iimasa iidepan dikenal iisebagai iibiaya iimodal iiekuitas. Mengurangi 

keuntungan iiadalah iitujuan iidari iimanajemen iilaba, karena iihal iiini berdampak 

pada iijumlah iidividen yang iiakan iiditerima iioleh iipara iiinvestor (Rosalina, 

2021). iiManajer iimemiliki iilebih iibanyak iiinformasi dari iipada iipemegang 

saham, iisehingga iiterjadinya asimteri iiinformasi iiyang iimendorong manajemen 

untuk iimemanipulasi iiinformasi iitentang iilaba untuk memaksimalkan 

kesejahteraan iimereka. ii 

Berdasarkan iiteori iikeagenan, iimanajemen laba merupakan iisalah iisatu 

faktor iiyang iibisa menimbulkan iikonflik iiantara iiagen iidan iiprincipal. Dimana 

agen iiyaitu iiperusahaan iiingin memaksimalkan iilaba iiperusahaan iidemi 
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kepentingan iimereka iisedangkan iiprincipal iiyaitu investor iiingin iimenerima 

pengembalian iidana terhadap iiinvestasi iitersebut. iiKarena iiadanya perbedaan 

kepentingan iiyang iibisa iimenimbulkan konflik iidiantara iikeduanya iiberakibat 

melakukan manajemen iilaba. iiPenelitian (Kiswanto & Fitriani, 2019), 

menunjukan iibahwa iimanajemen iilaba berpengaruh iisignifikan iiterhadap iiCost 

of equityicapital iidan iipeneltian iiyang iidilakukan iioleh (Astutik et ial., 2018), 

hasil iimenujukkan iibahwa manajemen iilaba iimenghasikan iiarah iipositif secara 

signifikan iimempengaruhi iiCost iiof iiequity iicapital. Di iipenjelasan iidiatas 

selaras iidengan iipenelitian yang iidilakukan iioleh Varadila et al., (2022) iidan 

Widyowati (2020), iibahwa iimanajemen iilaba berpengaruh iipositif iisignifikan 

terhadap iibiaya modal iiekuitas. iiHipotesis iiyang iidiajukan iiadalah: 

 

H1: Manajemen Laba berpengaruh positif terhadap Cost of Equity Capital 

 

Pengaruh Asimetri Informasi terhadap Cost of Equity Capital 

Asimetri iiinformasi iidianggap iisebagai iifaktor cost iiof iiequity iicapital 

yang iidapat iimeningkatkan tingkat iipengembalian iibagi iipenerima iisaluran 

dana. iiDalam iisituasi iidimana iiada iibanyak asimetri informasi, iiperusahaan 

dapat iimerekayasa iibiaya modal iisebelum iiaudit iilaporan iikeuangan iitanpa 

khawatir iibahwa iirekayasa iitersebut iiakan ditemukan. iiOleh iisebab iiitu, 

semakin iibanyak asimetri iiinformasi, iisemakin iibanyak iikebiasaan perusahaan 

yang iitidak iiakan iitermonitor iisecara efektif. iiIni iiberlaku iiuntuk iiperusahaan 

dengan asimetri iirendah. iiKarena iiasimetri iiinformasi iiakan terjadi iipada 

perusahaan iidengan iitingkat pertumbuhan iiinvestasi iiyang iitinggi, iisemakin 

besar perusahaan, iisemakin iikecil iitingkat iibiaya iimodal ekuitas (Astutik et al., 

2019). 

Berdasarkan iiteori iikeagenan, iiadanya perbedaan iiinformasi iiyang 

dimiliki iioleh perusahaan iidengan iipemegang iisaham iiyang iidapat membuat 

keraguan iiinvestor iiterhadap iiperusahaan ketika iipemegang iisaham iiingin 

menanamkan modalnya iiuntuk iiperusahaan iitersebut. Berdasarkan alasan iiyang 

telah iidisebutkan, iipeneliti menyimpulkan iibahwa iisemakin iibesar iiasimetri 

pengetahuan iiantara iiinvestor iidan iimanajemen, semakin iitinggi iibiaya iimodal 

ekuitas iiyang iiharus ditanggung iiperusahaan. iiPernyataan iitersebut sejalan 

dengan iipenelitian iiRiswandari (2023), bahwasannya iiasimetri iiinformasi 

berpengaruh signifikan iiterhadap iibiaya iimodal iiekuitas ii(Costiof equity 

capital). iiHipotesis iiyang iidiajukan iiadalah: 

 

H2: Asimetri Informasi berpengaruh positif terhadap Cost of Equity Capital 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Cost of Equity Capital 

Salah satu elemenipentingidalam mengamankanipendanaan iimodal Iadalah 

iukuran perusahaan, iiyang iibiasanya iiberfungsi iisebagai ukuran iiuntuk cakupan 
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bisnis. iiSeluruh iiaset yang dimiliki iioleh iibisnis iidigunakan iiuntuk menentukan 

ukurannya, iiyang iidihitung iimenggunakan logaritma. Ukuran iisebuah 

perusahaan iidapat iidiklasifikasikan sebagai iibesar iiatau iikecil iiberdasarkan 

sejumlah faktor, iitermasuk iinilai iipasar, iitotal iiaset, iiukuran log, iidan iilainnya 

(Layarda, 2021). 

Aksesibilitas iidata iisebuah iiperusahaan iidapat digunakan iiuntuk 

mengukur iikinerjanya. iiBiaya yang iiterkait iidengan iipenyediaan iiinformasi 

kepada publik iimeningkat iiseiring iidengan iiukuran perusahaan, iidan iiini iiakan 

berdampak iipada kenaikan iibiaya iimodal iiekuitas. iiPada iipenelitian Hayati & 

Noviani (2019), iiTidak iisemua perusahaan besar iimeningkatkan iibiaya iimodal 

ekuitasnya; sebaliknya, iiperusahaan iikecil iiakan iimeningkatkan biaya iiuntuk 

menyediakan iiinformasi iiyang dibutuhkan iiinvestor. iiAkibatnya, iibiaya iimodal 

ekuitas iiakan iimeningkat. 

Berdasarkan iiteori iikeagenan, iiketika perusahaan iimemberikan informasi 

yang iivalid, memudahkan iiinvestor iiyang iiingin iimengetahui laporan keuangan 

serta iiasset iiyang iidimiliki perusahaan iidapat iidijadikan iibahan iipertimbangan 

untuk iiberinvestasi. iiPeneliti iimenyimpulkan iibahwa ukuran iiperusahaan 

berpengaruh iiterhadap iibiaya modal iiekuitas. iiKarena iiketika iiasset iiyang 

dimiliki perusahaan iidapat iimenjadikan iiinformasi iiyang memudahkan iiinvestor 

dalam iimencari iiinformasi laporan iikeuangan iidan iikeadaan iiasset iidi iisebuah 

perusahaan. iiIni iisejalan iidengan iipenelitian Yolifiandri, i(2023), iibahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh iiterhadap iibiaya iimodal. iiHipotesis yang iidiajukan 

adalah: 

 

H3: Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap Cost of Equity Capital 

 

Pengaruh Beta Saham terhadap Cost of Equity Capital 

Karena iirisiko iiperusahaan iidan iiasimetri informasi iiyang iitinggi, 

investor iitidak iiakan percaya iiterhadap iiinformasi iiyang iidiberikan perusahaan. 

Semakin iibanyak iiasimetri iiinformasi, investor iiakan iimenjadi iikurangipercaya 

bahwa nilai iisaham iidi iipasar iimodal iisaat iiini iibenar-benar iimencerminkan 

keadaaan iiperusahaan iiyang sebenarnya. iiAkibatnya, iiinvestor iiakhirnya iiakan 

kehilangan iiuangnya. iiInvestor iiselalu iimencari portofolio iiyang iiefisien karena 

mereka memberikan iirisiko iiyang iiterkecil iidengan expected return iiyang 

terbesar. iiJadi, iibiaya iimodal iiekuitas perusahaan iiakan iimeningkat iiseiring 

dengan iibeta sahamnya. 

Berdasarkan iiteori iikeagenan, iiperbedaan informasi iimembuat iiinvestor 

kurang iipercaya terhadap iilaporan iiyang iidiberikan iiperusahaan. Sehingga 

investor iimencari iiinformasi iidengan cara melihat iiportofolio iiperusahaan untuk 

meminimkan risiko iiyang iiakan iidiambil iiketika iiinvestor iiingin menanamkan 

modalnya. iiHal iiini iiberarti iisemakin tinggi iibeta iisaham iidari iisebuah 

perusahaan, maka semakin iibesar iitingkat iipengembalian iiyang diharapkan ioleh 
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investor. iiHasil iipenelitian Gunawan (2021) iibahwa iibeta iisaham iibeperngaruh 

terhadap iiCost iiof iiequity iicapital. iiHipotesis iiyang diajukan iiadalah: 

 

H4: Beta Saham berpengaruh positif terhadap Cost of equity capital 

 

METODE PENELITIAN 

Desain Penelitian 

Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif. Sumber data dari 

penelitian ini adalah laporan tahunan (annual report) Perusahaan yang diambil dari 

website resmi www.idx.co.id. Kegiatan penelitian ini dilakukan untuk menguji 

hipotesis pengaruh manajemen laba, asimetri informasi, ukuran Perusahaan dan 

beta saham terhadap cost of equity capital.  

 

Populasi dan Teknik Pengambilan sampel 

Perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic indeks 70 (jii 70) pada 

periode 2019-2023 merupakan populasi yang akan diteliti dalam penelitian ini. 

Proses pengambilan sampel dilakukan dengan beberapa kriteria tertentu 

menggunakan Teknik purpose sampling. Kriteria Perusahaan yang akan dijadikan 

sampel adalah sebagai berikut: 

1. Perusahaan iiyang iiterdaftar iipada iiJII70 periode ii2019-2023 

2. Perusahaan iiyang iiberturut-turut iimasuk iidi JII70 iiselama ii5 iitahun periode 

2019-2023 

3. Telah iimempublikasikan iilaporan iitahunan diwebsite iiresmi iiperusahaan 

pada iiperiode 2019-2023 

 

Teknik Pengumpulan Sampel 

Data iipenelitian iiberikut iiyakni iidata sekunder berupa iilaporan iitahunan 

tiap iiperusahaan iioleh BEI. iiPenelitian iiberikut iimengumpulkan iidata dengan 

observasi iitidak iilangsung iimelalui pengumpulan iidata iitahunan iiperiode 2019-

2023 dari iiAnnual iiReport iipada iiwww.idx.co.id. iiTeknik yang iidigunakan 

meliputi: 

1. Library iiresearch 

Library iiresearch iiyaitu iipenelitian menggunakan iiliteratur berbentuk 

buku, iicatata, laporan, iidan iilainnya iidimana iisesuai iidengan pembahasan 

penelitian, iikemudian iidisaring iidan dibuat iipada iikerangka iipemikiran 

dengan iiteoritis. Mengumpulkan iidata iidari iibuku, iilaporan keuangan, 

ataupun iibahan iiterkait iipenelitian berikut. 

2. Internet iiresearch 

Buku, iirefernsi, iiatau iiliteratur iiselalu berkembang, iimaka iiuntuk 

mengantisipasi iihal iiini peneliti iimemakai iiteknologi iiinternet iihingga 

datanya iimengikuti iiperkembangan iizaman. 

 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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Definisi Konsep dan Operasional 

Merupakan iipenjelasan iiterkait iikegiatan iiyang dimana iivariabel iiitu 

bisa iidiukur ii(Sugiyono, 2016). iiVariabel iiberupa iisegala iihal iiserta ditetapkan 

peneliti iiagar iidipelajari, iihingga didapatkan iiinfo iiguna iidiperoleh kesimpulan. 

Variabel iipenelitian iiberikut iimeliputi: 

1. Variabel iiDependen 

Variabel iidependen iiyakni iiCost iiof iiEquity Capital. iiTingkat 

diskonto iiyang iidikenakan iipada saham iioleh iipelaku iipasar iiberdasarkan 

perkiraan arus iikas iimasa iidepan iiperusahaan iiuntuk menentukan iiharga 

saham iisaat iiini iidikenal sebagai iiCost iiof iiEquity iiCapital ii(Atmaja & 

Supratono, 2020). iiPerhitungan iiCost iiof iiEquity Capital iiini iimenggunakan 

model iiOhlson iiyang dipake iipada iipenelitian iUtamii(2005) iiyang iitelah 

disederhanakan iiyaitu: 

𝑟 =
𝐵𝑡 𝑖𝑖 +  𝑖𝑖𝑋𝑡 𝑖𝑖+ 𝑖𝑖1 − 𝑃𝑡

𝑃𝑡
 

Keterangan: 

r: iibiaya iimodal iiekuitas/Cost iiof iiEquity Capital 

Bt: iinilai iibuku iiper iilembar iisaham iiperiode iit 

Xt ii+ ii1: iilaba iiper iisaham iipada iiperiode iit ii+ ii1 

Pt: iiharga iisaham iipada iiperiode iit 

 

Untuk iimencari iinilai iibuku iiper iisahamidapat menggunakan iirumus 

iisebagai iiberikut: 

𝐵𝑡 =
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑖𝑖𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠

jumlah iilembar iisaham iiberedar
 

 

2.  Variabel iiIndependen 

a) Manajemen iiLaba 

Berbuatan iiyang iidilakukan iioleh iimanajemen dalam iipembuatana 

laporan iikeuangan iidengan maksud iitertentu iidikenal iisebagai manajemen 

laba. Perhitungan iimanajemen iilaba iidapat iimenggunakan discreationary 

accrual ii(DA) iimodel iijones dimodifikasi Dechow et al., i(1996). iiBerikut 

formula dalam iiperhitungan iimanajemen iilaba iiyaitu: 

1) Menghitung iitotal iiaccrual: ii 

TACit ii= iiNIit ii– iiCFOit 

2) Menghitung iiestimasi iiakrual iidengan menggunakan iipersamaan iiOLS 

i(Ordinary iiLeast Square): 

𝑇 𝑖𝑖𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡 − 1
= 𝛼1

1

𝐴𝑖𝑡 − 1
+ 𝛽1

∆𝑅𝑒𝑣𝑡 𝑖𝑖 −  𝑖𝑖∆𝑅𝑒𝑐𝑡

𝐴𝑖𝑡 − 1
+ 𝛽2

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡 − 1
 𝑖𝑖 +  𝑖𝑖𝑒 

3) Berdasarkan iinilai iikoefisien iiregresi iidi atas, iiakrual iinon 

iidiscreationary iidihitung iidengan formula: 
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𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 = 𝛽1

1

𝐴𝑖𝑡 − 1
+ 𝛽2

∆𝑅𝑒𝑣𝑡 𝑖𝑖 −  𝑖𝑖∆𝑅𝑒𝑐𝑡

𝐴𝑖𝑡 − 1
+ 𝛽3

𝑃𝑃𝑒𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡 − 1
 

 ii4) ii iMenghitung iinilai iiDA iidengan persamaan: ii 

𝐷𝐴𝑖𝑡 𝑖𝑖 =  𝑖𝑖
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡 − 1
 𝑖𝑖 −  𝑖𝑖𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 

Keterangan: 

TACit ii= iiTotal iiAccruals iiperusahaan iii pada tahun iit 

NIit ii= iiLaba iiPerusahaan 

CFOit ii= iiArus iiKas iiOperasional 

A iiit-1 ii= iiTotal iiAset 

∆Revit ii= iiperubahan iipendapatan iiperusahaan i dari tahun t-1 iike 

iitahun iit 

B ii= iiKoefisien iiyang iidiperoleh iidari persamaan iiregresi ii 

PPEit ii= iiAktiva iiTetap 

E ii= iiEror ii 

 

Ketika iinilai iidiscretionary iiaccrual mendekati 0, iiberarti iiminimnya 

kemungkinanan iimanajemen laba iidilakukan iioleh iiperusahaan. iiDisaat 

discreonary iiaccrual iibernilai iipositif, iiberarti perusahaan iimengelola iilaba 

dengan iimeningkatkan labanya. iiAkan iitetapi, iijika iinilai iidiscreonary accruals 

negatif iimaka iimanajemen iilabanya dengan iimenurunkan iilabanya. 

 

b) Asimetri iiInformasi 

Situasi iidimana iiperolehan iiinformasi iitidak seimbang iiantara 

manajemen iisebagai iipenyedia dan iipemengang iisaham iisebagai 

pengguna informasi. iiAsimetri iiinformasi iidapat iidiukur dengan 

menggunakan iibid iiask spread. ii(Utami, 2005) iidengan iiformula iisebagai 

berikut: 

𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡 = (𝑎𝑠𝑘𝑖,𝑡 − 𝑏𝑖𝑑𝑖,𝑡)/ {
𝑎𝑠𝑘𝑖,𝑡 +  𝑖𝑖𝑏𝑖𝑑𝑖,𝑡

2
} 𝑥100 𝑖𝑖 

Keterangan: 

Aski,t: iiharga iipenawaran iitertinggi iisaham perusahaan iii iiyang iiterjadi 

iipada iihari iit. 

Bidi,t: iiharga iipermintaan iiterrendah iisaham perusahaan iii iiyang iiterjadi 

iipada iihari iit. 

 

c) Ukuran iiPerusahaan 

Ukuran iiperusahaan iimerupakan iiskala iiguna mengelompokkan 

iibesaran iiperusahaan iiberdasarkan total iiaset. iiJumlah iiaset iitotal iiyang 

iidimiliki perusahaan iiberbeda-beda, iisehingga iiada iibeberapa perusahaan 

iiyang iimemiliki iiselisih iiyang iisangat besar. iiUntuk iimenghindari iidata 
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tersebut, iimaka total iiaset iiperlu iidi iilogaritma iinatural ii(LN), 

(Kusumawati, 2019) iiyang iibisa iidirumuskan sebagai berikut: ii 

Ukuran iiperusahaan ii= iiLN ii(Jumlah iiaset) 

d) Beta iiSaham 

Beta iidigunakan iiuntuk iimenilai iibagaimana pergerakan iiharga 

saham iisuatu iiperusahaan berkorelasi iidengan iipergerakan iipasar. iiBeta 

saham dapat iidiukur iimenggunakan iirumus iimenurut Hartono (2016, 

dalam iGunawan et al,. 2021) iiyaitu: 

𝛽1 =  𝑖𝑖
𝜎𝑖𝑚

𝜎2𝑖𝑚
 

=  𝑖𝑖
∑ [ 𝑖𝑖(𝑅𝑖𝑡 −  𝑖𝑖𝑅̅𝑖𝑡) 𝑖𝑖(𝑅𝑚𝑡 −  𝑖𝑖𝑅̅𝑚𝑡)𝑁

𝑡=1  𝑖𝑖]

∑ (𝑁
𝑡=1 𝑅𝑚𝑡 −  𝑖𝑖𝑅̅𝑚𝑡)2

 

Keterangan: ii 

Rit: iireturn iiperusahaan iii iipada iitahun iit 

̅Rit: iirata-rata iireturn iiperusahaan iiI iipada tahun iit 

Rmt: iireturn iipasar iii iipada iitahun iit 

̅Rmt: iirata-rata iipasar iii iipada iitahun iit 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Dalam penelitian ini, peneliti ingin menguji pengaruh Manajemen Laba, 

Asimetri Informasi, Ukuran Persahaan dan Beta Saham terhadap Cost of Equity 

Capital. 

Tabel 1 Statistik Deskriptif 

 
 

Tabel 2 Stasioner 

 
 Sumber: Olah data eviews 12 

 

MI_X1 AI_X2 UP_X3 BS_X4 CEC_Y

 Mean -1.344970  0.661371  25.14772  695.7121  20.13568

 Median -0.006063  3.522505  24.23890 -0.098604 -0.913164

 Maximum  10.79150  19.52507  31.71136  52996.12  433.6142

 Minimum -180.6246 -199.5902  17.22185 -44357.94 -1.177838

 Std. Dev.  13.99303  26.66830  3.404913  7154.489  66.91440

 

NO Variabel Prob* Keterangan Tingkat 

1 Manajemen iLaba i(X1) 0.0000 Data iStasioner Level 

2 Asimetri iInformasi i(X2) 0.0000 Data iStasioner Level 

3 Ukuran iPerusahaan i(X3) 0.0017 Data iStasioner Level 

4 Beta iSaham i(X4) 0.0000 Data iStasioner Level 

5 Cost iof iEquity iCapital i(Y) 0.0041 Data iStasioner Level 
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Uji Normalitas 

Tabel 3. Uji Normalitas  

 
Sumber: Olah data eviews 12 

 

Berdasarkan igambar idiatas idapat idilihat setelah iditransformasi idata 

kedalam ibentuk logaritma, isyarat iuji inormalitas iterpenuhi. iHasil nilai iJarque-

Bera isebesar i0.025055 idengan inilai Probability isebesar i0.987551 i> i0.05. 

Maka idapat disimpulkan ibahwa idata idapat iberdistribusi idengan normal. 

 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 4. Uji Multikolirearitas 

 
Sumber: Olah data eviews 12 

 

Berdasarkan ihasil iUji iMultikolinearitas menunjukkan ibahwa inilai 

Centered iVIF i< i10. Maka idapat idisimpulkan ibahwa itidak iada igejala 

multikolinearitas idalam ipenelitian iini 

 

Uji Autokorelasi 

Tabel 5. Uji Autokorelasi 

 
Sumber: Olah data eviews 12 

 

Berdasarkan ipengujian iyang idilakukan, idengan ivariabel ibebas i4 

ijumlah iobservasi i(sampel) i175, iangka iDurbin-Watson i1.802686. iKemudian 

ipada itabel idurbin iangka idL iyaitu i1.71796, isedangkan iangka idU i1.78765, 

idan iangka i4-dU iyaitu i2.21235. iNilai iDW iterletak idiantara idU idan i4-dU 

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C  10.19313  580.0471 NA

LOG_X1  0.009430  1.312518  1.008707

LOG_X2  0.046891  4.977276  1.034753

LOG_X3  0.962194  567.1708  1.016568

LOG_X4  0.003338  1.280109  1.018552

Root MSE 0.978754     R-squared 0.683264

Mean dependent var 0.679944     Adjusted R-squared 0.594765

S.D. dependent var 1.744093     S.E. of regression 1.110256

Akaike info criterion 3.240642     Sum squared resid 167.6429

Schwarz criterion 3.945937     Log likelihood -244.5561

Hannan-Quinn criter. 3.526729     F-statistic 7.720531

Durbin-Watson stat 1.802686     Prob(F-statistic) 0.000000
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yaitu idU<DW<4-dU, i1.78765 i< i1.802686 i< i2.21235. iMaka idapat idiambil 

kesimpulkan idalam ipenelitian iini itidak iterjadi iautokorelasi. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 6. Uji Heteroskedastisitas 

 
Sumber: Olah data eviews 12 

 

Berdasarkan ihasil iuji iheteroskedastisitas menggunakan imotede iWhite 

seperti ipada itabel diatas, inilai iprobabilitas idari imasing-masing variabel 

menunjukkan inilai iprobabilitas i> i0.05, sehingga itidak iditemukannya igejala 

atau imasalah heteroskedastisitas ipada isetiap ivariabel idalam penelitian iini. 

 

Uji Hipotesis 

Tabel 7 Uji Hipotesis 

 
Sumber: Olah data eviews 12 

 

Uji iR2 i(Koefisien iDeterminasi) 

Tabel idiatas imenunjukkan ibahwa nilai iAdjusted ir-squared isebesar 

0.594765 atau i60%. iMaka idapat idisimpulkan ibahwa nilai ikoefisien determinasi 

tersebut menunjukkan ibahwa ivariabel iindependen yang iterdiri idari iManajemen 

Laba, Asimetri iInformasi, iUkuran iPerusahaan dan Beta iSaham imampu 

menjelaskan ivariabel dependen iCost iof iEquity iCapiatal isebesar 60%. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 139.8837 173.7746 0.804972 0.4220

LOG_X1^2 -0.161500 0.184204 -0.876748 0.3819

LOG_X1*LOG_X2 0.536697 0.461438 1.163097 0.2465

LOG_X1*LOG_X3 -0.741190 2.894171 -0.256098 0.7982

LOG_X1*LOG_X4 -0.034491 0.145299 -0.237378 0.8127

LOG_X1 1.207698 9.488901 0.127275 0.8989

LOG_X2^2 -0.457018 0.906133 -0.504361 0.6147

LOG_X2*LOG_X3 -8.209275 6.382559 -1.286204 0.2002

LOG_X2*LOG_X4 0.249671 0.459465 0.543396 0.5876

LOG_X2 28.17395 21.02127 1.340259 0.1821

LOG_X3^2 19.16462 16.51524 1.160420 0.2476

LOG_X3*LOG_X4 0.405924 1.849499 0.219478 0.8266

LOG_X3 -104.6051 106.8010 -0.979440 0.3288

LOG_X4^2 0.065445 0.059083 1.107672 0.2697

LOG_X4 -2.453806 6.081716 -0.403473 0.6871

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -58.84298 22.97153 -2.561561 0.0115

LOG_X1 -0.030169 0.096649 -0.312148 0.7554

LOG_X2 0.203146 0.164057 1.238264 0.2178

LOG_X3 18.45849 7.133253 2.587668 0.0107

LOG_X4 -0.086327 0.042391 -2.036426 0.0436

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 0.978754     R-squared 0.683264

Mean dependent var 0.679944     Adjusted R-squared 0.594765

S.D. dependent var 1.744093     S.E. of regression 1.110256

Akaike info criterion 3.240642     Sum squared resid 167.6429

Schwarz criterion 3.945937     Log likelihood -244.5561

Hannan-Quinn criter. 3.526729     F-statistic 7.720531

Durbin-Watson stat 1.802686     Prob(F-statistic) 0.000000
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Sedangkan isisanya isebesar i40% dijelaskan ioleh ivariabel ilain iyang itidak ada 

dalam imodel. i 

 

Uji iF i(Simultan) 

Berdasarkan itabel idiatas menunjukkan ibahwa inilai iF iStatistik 7.720531 

dengan inilai iprob i0.000000 i< 0.05. iSehingga idapat idisimpulkan ibahwa 

Manajemen iLaba, iAsimetri iInformasi, Ukuran iPerusahaan idan iBeta iSaham 

secara Bersama-sama i(simultan) iberpengaruh terhadap iCost iof iEquity iCapital. 

 

Uji it i(Parsial) 

Berdasarkan ihasil ipengujian ipada itabel 7 maka idapat idisimpulkan 

bahwa: i 

1) Manajemen iLaba i(X1) 

 Hasil iuji it ivariabel iX1 (Manajemen iLaba) idihasilkan inilai koefisien i-

0.030169 iyang imenunjukkan arah inegatif, idengan inilai iprob i0.7554 i> 0.05, 

dapat idisimpulkan ibahwa ihubungan tersebut itidak isignifikan isecara statistik. 

2) Asimetri iInformasi i(X2) 

 Hasil iuji it ivariabel iX2 i(Asimetri Informasi) idihasilkan inilai ikoefisien 

0.203146 iyang imenunjukkan iarah ipositif, dengan inilai iprob i0.2178 i> i0.05, 

dapat disimpulkan ibahwa ihubungan itersebut tidak iberpengaruh isecara 

statistik. 

3) Ukuran iPerusahaan i(X3) 

 Hasil iuji it ivariabel iX3 i(Ukuran Perusahaan) idihasilkan inilai ikoefisien 

18.45849 iyang imenunjukkan iarah ipositif, dengan inilai iprob i0.0107 i< i0.05, 

dapat disimpulkan ibahwa ihubungan itersebut positif isignifikan isecara 

statistik. 

4) Beta iSaham i(X4) 

 Hasil iuji it ivariabel iX4 i(Beta Saham) idihasilkan inilai ikoefisien i-0.086327 

iyang imenunjukkan iarah inegative, dengan inilai iprob i0.0436 i< i0.05, idapat 

disimpulkan ibahwa ihubungan itersebut negatif isignifikan isecara istatistik. 

 

Pembahasan  

Pengaruh Manajemen Laba terhadap Cost of Equity Capital 

Berdasarkan ihasil ipenelitian idisimpulkan bahwa ivariabel iManajemen 

iLaba itidak iberpengaruh signifikan iterhadap iCost iof iEquity iCapital. Hipotesis 

iditolak ikarena iprobabilitas iyang diperoleh sebesar i0.7554 ilebih ibesar idari 

i0.05, isehingga iH1 ditolak. iHal iini isesuai idengan itemuan ihasil penelitian 

isebelumnya iyang idilakukan ioleh Eka Putri et al., (2021) iyang imenyatakan 

ibahwa Manajemen iLaba itidak iberpengaruh isignifikan terhadap iCost iof iEquity 

iCapital. iHal iini menunjukkan ibahwa iadanya ikesamaan itemuan antara 

ipenelitian iyang idilakukan. 
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Dari ihasil ipenelitian iyang idilakukan ioleh Sutarmani Amaniet al., (2022) 

bahwa imanajemen laba merupakan ipemilihan ikebijakan iakuntansi ioleh manajer 

guna imemperoleh itujuan ikhusus, iyang diukur idengan iDiscretionary iAccruals 

(DA). Dengan ihasil ipenelitian iini imenandakan ibahwa investor isudah 

mengantisipasi imanajemen ilaba perusahaan idan iinvestor imeyakini ilaporan 

keuangan perusahaan iyang idisajikan ibenar, itidak iterjadi manipulasi ipihak 

manajemen. iSelain iitu iinvestor untuk imenanamkan imodalnya itidak ihanya 

melihat dari ilaporan ikeuangan isaja, itetapi ijuga imelihat faktor-faktor ilain dalam 

keputusan iuntuk menanamkan imodalnya ipada iperusahaan itersebut. 

 

Pengaruh Asimetri Informasi terhadap Cost of Equity Capital 

Berdasarkan ihasil ipenelitian, ivariabel iAsimetri Informasi itidak 

berpengaruh iterhadap iCost iof Equity iCapital idengan inilai ikoefisien i0.203146 

dan nilai iprobabilitas isebesar i0.2178 ilebih ibesar idari 0.05, isehingga iH2 

ditolak. iTemuan iini isejalan denganiNuraini Elita & Purnomo Listiya Ike, (2024) 

bahwa iasimetri iinformasi itidak iberpengaruh terhadap ibiaya imodal iatau iCost 

of iEquity iCapital. Hal iini imenunjukkan ibahwa isemakin ibanyak asimetri 

informasi iyang iterjadi idiantara ipartisipan pasar imodal imaka itidak iakan 

meningkatkan ibiaya modal iyang iditanggung ioleh iperusahaan. iMungkin juga 

dapat idisebabkan ikarena ibanyaknya iskandal yang iterjadi iakibat iasimetri 

informasi imembuat pemerintah imeregullasi itentang iketentuan pengungkapan 

sehingga imemaksa imanajemen iuntuk memberikan iinformasi isesuai ikebutuhan 

investor dan ipara ipemakai ikeungan ilainnya, isehingga memberikan perlindungan 

kepada ipara iinvestor agar dapat imerasa iaman iuntuk imelakukan iinvestasi di 

pasar imodal. 

Keberadaan iasimetri iinformasi idianggap sebagai ipenyebab icost iof 

equity icapital iyang berdampak imeningkatkan ibesarnya itingkat pengembalian 

bagi ipenerima isaluran idana. iPada penelitian iAstutik et al., (2019) idijelaskan 

ketika informasi iasimetri itinggi, iperusahaan itersebut idapat merekayasa icost 

ofiequity icapital isebelum ilaporan keuangan idiaudit itanpa ikhawatir iakan 

terdeteksi adanya irekayasa itersebut. iOleh isebab iitu, isemakin meningkatnya 

informasi iasimetri iyang iterjadi, semakin ibesar ipula ikebiasaan iperusahaan yang 

tidak iakan itermonitor isecara iefektif iseperti ipada perusahaan idengan iasimetri 

yang irendah. iSemakin besar iresiko idan iperubahan ipertumbuhan iinvestasi 

perusahaan imaka isemakin ikecil itingkat icost iof equity icapital. iIni idisebabkan 

karena iasimetri informasi iakan iterjadi ipada iperusahaan idengan   tingkat 

pertumbuhan iinvestasi iyang itinggi ipula. Sedangkan isemakin ibesar iperusahaan, 

semakin besar ipula itingkat icost iof iequity icapital. 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Cost of Equity Capital 

Berdasarkan ihasil ipenelitian, idapat disimpulkan bahwa iukuran 

iperusahaan iberpengaruh ipositif signifikan iterhadap icost iof iequity icapital 
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dengan koefisien i18.45849. iNilai iprobabilitas isebesar 0.0107 imenunjukkan 

bahwa ihasil ipenelitian iini signifikan isecara istatistik, isehingga iH3 iditerima. 

Temuan iini ikonsisten idengan ipenelitian isebelumnya oleh iHana Bilqis, (2020) 

yang ijuga imenemukan bahwa iukuran iperusahaan imemiliki ihubungan positif 

dengan icost iof iequity icapital. 

Dalam ipenelitian iini, itotal iaktiva iperusahaan digunakan isebagai 

variabel iukuran iperusahaan. Aktiva iterdiri idari ikategori iaktiva ilancar idan 

aktiva tetap. iKekayaan iyang idimiliki ioleh isuatu perusahaan idisebut iaktiva, 

yang imenunjukkan seberapa ibesar iatau ikecil isuatu iperusahaan. Perusahaan 

yang ilebih ikecil idianggap imemiliki risiko iyang ilebih ibesar idaripada 

perusahaan iyang besar. iDalam iinvestasi, iinvestor ibiasanya imengacu pada 

cashflow. iMereka iakan ilebih isuka ibisnis dengan iaktiva iyang ilebih ibesar idan 

peningkatan aktiva, isehingga inilai icost iof iequity icapital inaik. Untuk 

mengetahui iseberapa ibesar iatau ikecil isuatu perusahaan, iinvestor ibiasanya 

menggunakan itotal aktiva iperusahaan. iNamun, icost iof iequity icapital adalah 

keuntungan iyang idiharapkan ipemegang saham. iKarena iitu, iada ihubungan 

antara iukuran perusahaan idan inilai iekuitasnya. iSemakin ibesar ukuran 

perusahaan, isemakin ibesar itotal iaktivanya. 

Pengaruh Beta Saham terhadap Cost of Equity Capital 

Berdasarkan ihasil ipenelitian, idisimpulkan bahwa ivariabel ibeta isaham 

tidak iberpengaruh signifikan iterhadap icost iof iequity icapital idengan koefisien 

-0.086327. iNilai iprobabilitas i0.0436 menunjukkan ibahwa ihasil ipenelitian iini 

signifikan secara istatistik, isehingga iH4 iditolak. iTemuan iini sejalan idengan 

penelitian isebelunya ioleh iAyu & Abdi, (2019) ibahwa ibeta isaham imemiliki 

hubungan inegative idengan icost iof iequity icapital. 

Dari ihasil ipenelitian imenunjukkan ibahwa pada saat ivolatilitas ipasar 

tinggi, iinvestor imungkin menghindari isaham iberbeta irendah i(karena dianggap 

kurang imemberikan ikeuntungan ibesar dalam ikondisi ipasar ipulih) isehingga 

cost iof iequity capital iuntuk isaham iberbeta irendah idapat meningkat. iDalam 

pasar iyang itidak iefisien, iharga saham itidak iselalu imencerminkan irisiko iyang 

sebenarnya. iJika ipasar isalah imenilai irisiko isaham dengan ibeta itinggi isebagai 

i“kurang iberisiko”, imaka investor imungkin ibersedia imenerima icost iof iequity 

capital iyang ilebih irendah iuntuk isaham idengan beta tinggi. 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan ihasil ipenelitian idan iolah idata, idapat idisimpulkan ibahwa 

Manajemen iLaba itidak iberpengaruh isignifikan iterhadap iCost iof iEquity 

Capital. iAsimetri iInformasi itidak iberpengaruh iterhadap iCost iof iEquity 

Capital. iUkuran iPerusahaan iberpengaruh ipositif isignifikan iterhadap iCost iof 

Equity iCapital. iBeta iSaham iberpengaruh inegatif iterhadap iCost iof iEquity 

Capital. 
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Alasan imengapa ibeta isaham iberpengaruh inegatif iterhadap iCost iof 

Equity iCapital ikarena ibeta iyang ilebih irendah imencerminkan ibahwa isham 

tersebut imemiliki ivolatilitas iyang ilebih ikecil idibandingkan ipasar. iInvestor 

cederung imenganggap isaham itersebut isebagai ipilihan iyang ilebih iaman. 

Investor idengan ipreferensi irisiko irendah isering ikali imencari isaham iber-beta 

rendah. iPermintaan iyang ilebih itinggi iuntuk isaham iseperti iini idapat 

menurunkan ibiaya imodal iperusahaan. iOleh ikarena iitu, imereka ipuas idengan 

tingkat ipengembalian iyang ilebih irendah. Sesuai dengan hasil penelitian maka 

implikasinya yaitu, perusahaan perlu mempertimbangkan faktor selain beta saham, 

seperti repurtasi perusahaan, struktur modal, atau kondisi pasar dalam menentukan 

strategi pendanaan. 
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