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Setiap perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI), berdasarkan ketentuan Bapepam (Badan
Pengawas Pasar Modal) wajib untuk menerbitkan Iaporan tahunan sebagai salah satu bentuk
pertanggungjawaban manajemen kepada para stakeholders. L aporan tahunan bisa berisi informasi wajib
(mandatory) maupun informasi sukarela (voluntary). Manfaat utama yang diperoleh perusahaan dari
pengungkapan sukarela adalah biaya modal yang rendah. Banyak Penelitian ini menguji pengaruh antara
tingkat pengungkapan terhadap cost of equity capital dengan menggunakan variabel moderasi ukuran
perusahaan, kualitas audit, dan prediksi kebangkrutan. Tingkat pengungkapan diukur dengan model Botosan
(1997) . Ukuran perusahaan diproksi dengan total asset pada akhir tahun 2005 yang ditransformasikan ke
dalam natural log. Kualitas audit diproksi dengan besaran KAP yang diukur secara dummy, 1 untuk KAP
yang termasuk the big four dan 0 untuk KAP kategori non big four. Prediksi kebangkrutan diukur dengan
metode perhitungan Altman Z-score.

Cost of equity capital diukur dengan rumus CAPM (Capital Assets Pricing Model). Sample penelitian
adalah perusahaan manufaktur yang listing di BEI pada tahun 2005. pengambilan sample secara purposive
sampling, dan diperoleh 85 laporan tahunan perusahaan manufaktur. Berdasarkan data tersebut, diketahui
tingkat pengungkapan informasi oleh perusahaan publik, khususnya perusahaan manufaktur, relatif masih
rendah. Rata-rata cost of equity capital perusahaan sample cukup tinggi, yaitu 19,20%. Hasil pengujian
regres untuk tingkat pengungkapan yang diukur menurut model Botosan membuktikan bahwa tingkat
pengungkapan memiliki pengaruh negatif terhadap cost of equity capital secara signifikan. Ukuran
perusahaan terbukti sebagai variabel yang secara konsisten mempengaruhi hubungan antara tingkat
pengungkapan dengan cost of equity capital.

Hasil temuan ini sgjalan dengan apa yang ditemukan oleh Botosan (1997), Mardiyah (2001), Murni (2003)
dan Chen, Chen dan Wei (2003), Supatmi (2006). Dalam penelitian ini, kualitas audit terbukti secara
statistik tidak berpengaruh signifikan terhadap cost of equity capital. Prediksi kebangkrutan juga terbukti
tidak mempengaruhipenelitian yang menyatakan bahwa semakin luas tingkat pengungkapan informasi
perusahaan, maka akan semakin rendah biaya modal, baik biaya modal utang (cost of debt) maupun biaya
modal ekuitas (cost of equity). Dalam beberapa penelitian yang telah dilakukan, ditemukan hasil yang masih
belum konsisten.

Untuk itu dalam penelitian ini yang merupakan replikasi dari penelitian-penelitian sebelumnya masih
mencoba untuk meneliti kembali sehingga bisa menghasilkan hasil yang konsisten. ditentukan persoalan
penelitian sebagai berikut : 1. Bagaimanakah tingkat pengungkapan informasi perusahaan manufaktur dalam
laporan tahunan ? 2. Apakah ada pengaruh antara tingkat pengungkapan informasi dalam laporan tahunan
terhadap cost of equity capital dengan ukuran perusahaan, kualitas audit, dan prediks kebangkrutan, baik
secara simultan maupun secara terpisah? hubungan yang signifikan antara tingkat pengungkapan dengan
cost of equity capital. Sementara interaksi antara ukuran perusahaan dengan tingkat pengungkapan
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menunjukkan pengaruh signifikan terhadap cost of equity capital.

Temuan ini mendukung apa yang ditemukan oleh Singhvi dan Desai (1971, dalam Mardiyah 2001) (1999),
Titman dan Trueman (1986, dalam Lee et a., 1999), Lee et a. (1999), dan Fitriany (2001). Penelitian ini
tidak terlepas dari berbagai batasan yang menyebabkan hasil penelitian tidak dapat digeneralisasi, antaralain
: 1) Obyek penelitian hanya perusahaan manufaktur dan periode penelitian hanya satu tahun, 2) Variabel
independen yang digunakan sebagai moderasi dalam melihat hubungan tingkat pengungkapan informasi
dengan cost of equity capital hanya ukuran perusahaan, kualitas audit, dan prediksi kebangkrutan, 3)
Variabel tingkat pengungkapan informasi berdasarkan variabel yang disusun oleh Botosan, ada
kemungkinan ketidakpastian atau perbedaan antara variabel yang digunakan Botosan dengan karakteristik
laporan tahunan perusahaan manufaktur di Indonesia, 4) Adanya unsur subyektifitas dalam mengukur
tingkat pengungkapan dalam |aporan tahunan, 5)

Pemakaian CAPM dalam mengukur cost of equity capital mengandung beberapa kel emahan seperti yang
dikemukakan oleh Botosan (1997) bahwa CAPM tidak merefleksikan estimasi resiko yang tidak dapat
didiversifikasi (non diversifiablerisk), 6) Kualitas audit yang hanya diproksi dengan besaran KAP belum
melihat proksi lain seperti hasil opini dan tingkat independensi. 7) Penelitian ini tidak menguji pengaruh
ukuran perusahaan terhadap tingkat pengungkapan, karena data yang didapat tidak lengkap. 8). Sampel yang
digunakan untuk penelitian perlu diperbanyak lagi agar lebih mewakili data dan variable penelitian. Untuk
itu dalam penelitian berikutnya disarankan untuk mempertimbangkan hal-hal tersebut agar diketemukan
hasil penelitian yang lebih baik.



