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Abstract

This research examines the effect of industry specialization auditor, size of Public Accountant
Firm, audit tenure, family ownership, and the quality of profit to cost of equity. Cost of equity
as the dependent variable in this research was measured with Earning Price Ratio (EPR).
Likewise the independent variable in this research is industry specialization auditor, size of
Public Accountant Firm, audit tenure, family ownership, and the quality of profit.This
research use secondary data. The data was collected using purposive sampling at company
that is registeres at Indonesian Stock Exchange 2011-2015 periode. Total of the sample iin
this research is 720 companies. The test equipment in this research using multiple regression
test. The result of this research show that industry specialization auditor and the quality of
profit has positive effect to cost of equity. Audit tenure has significant effect to cost of equity.
Meanwhile size of Public Accountant Firm and family ownership dont have significant effect
to cost of equity.

Key words: industry specialization, audit tenure, family ownership, earnings quality, cost

of equity.
Abstrak

Penelitian ini menguji pengaruh auditor spesialisasi industri, ukuran KAP, audit tenure,
kepemilikan keluarga, dan kualitas laba terhadap cost of equity. Variabel dalam penelitian ini
yakni cost of equity sebagai variabel dependen diukur dengan Earning Price Ratio (EPR).
Serta variabel independen dalam penelitian ini yaitu auditor spesialisasi industri, ukuran
KAP, audit tenure, kepemilikan keluarga, dan kualitas laba.Variabelauditor spesialisasi
industri dan ukuran KAP menggunakan variabel dummy. Sedangkan variabel audit tenure
mengunakan tahun lamanya perikatan. Dan kepemilikan keluarga diukur dengan
menggunakan persentase kepemilikan keluarga. Penelitian ini menggunakan data sekunder.
Pengambilan sample menggunakan purposive sampling. Sample yang digunakan dalam
penelitian ini sebanyak 720 perusahaan. Alat uji penelitian ini menggunakan uji regresi
berganda.Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang didapat dari annual report
tahun 2011-2015. Data pendukung didapatkan dari fact book dan ICMD (Indonesia Capital
Market Directory). Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa auditor spesialisasi industri
berpengaruh negatif terhadap cost of equity,Sedangkan variabel ukuran KAPtidak memiliki
berpengaruh terhadap cost of equity.Variabel audit tenure berpengaruh terhadap cost of
equity.Sedangkan variabel kepemilikan keluarga tidak berpengaruh terhadap cost of
equity.Dan kualitas laba berpengaruh negatif terhadap cost of equity.

Kata kunci: pesialisasi industri, audit tenure, kepemilikan keluarga, kualitas laba,
biaya utang.
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1. PENDAHULUAN

Laporan keuangan merupakan gambaran kinerja dan pengungkapan informasi
perusahaan. Meningkatnya pengungkapan dalam laporan keuangan bermanfaat bagi
perusahaan karena dapat menurunkan cost of equity (biaya modal ekuitas). Hal ini
membuat perusahaan berupaya untuk menurunkan cost of equity. Cost of equity (biaya
modal ekuitas) adalah tingkat pengembalian (refurn) yang diharapkan para investor atas
investasi dengan tingkat risiko tertentu (Hajiha dan Sobhani, 2012). Menurunnya cost of
equity ini karena kualitas laporan keuangan tinggi (Desiliani, 2014).

Terdapat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi cost of equity perusahaan
diantaranya auditor spesialisasi industri, ukuran KAP, audittenure, kepemilikan keluarga,
dan kualitas laba. Hajiha dan Sobhani (2012), Herusetya (2012), Kirana (2013) serta
Suparno (2013), menguji pengaruh auditor spesialisasi industri terhadap cost of equity
menemukan bahwa auditor spesialisasi industri berpengaruh negatif secara signifikan
terhadap cost of equity. Pengauditan yang dilakukan oleh auditor yang memiliki
spesialisasi industri dapat meningkatkan kualitas audit sehingga angka yang tersaji dalam
laporan keuangan bebas dari salah saji yang material dan dapat diandalkan.

Selain auditor spesialisasi industri, ukuran KAP juga merupakan faktor yang
mempengaruhi cost of equity perusahaan. Paramita (2012) menemukan KAP Big 4 tidak
memiliki kualitas audit yang berbeda dengan KAP second tier dalam perspektif investor
yang diukur dengan cost of equity. Penelitian Khurana & Raman (2004) menunjukkan
bahwa klien dari auditor Big 4 memiliki cost of equity yang jauh lebih rendah
dibandingkan dengan klien non-Big 4 auditor di perusahaan-perusahaan AS.

Audit tenure juga merupakan faktor yang diyakini dapat mempengaruhi cost of equity
perusahaan. Kirana (2013) menguji pengaruh audit tenure terhadap cost of equity
nemukan bahwa audit tenure berpengaruh negatif secara signifikan terhadap cost of
equity. Menurut Kirana (2013) bahwa Ada 2 teori tentang audit tenure. Teori yang
pertama menyatakan bahwa audit tenure yang lebih panjang akan mengurangi kualitas
audit karena dapat menyebabkan kompromi independensi auditor, tetapi teori yang kedua
menyatakan bahwa audit tenure yang lebih panjang memungkinkan auditor untuk
memperoleh pengetahuan khusus dan keahlian tentang operasi perusahaan, sistem
akuntansi dan pengendalian internal agar dapat mendeteksi salah saji material dan dengan
demikian mampu memberikan kualitas audit yang tinggi. Jika kualitas audit tinggi maka
menekan cost of equity perusahaan.

Selain audit tenure, kepemilikan keluarga juga diyakini merupakan faktor yang dapat
mempengaruhi cost of equity perusahaan. Perusahaan dengan kepemilikan keluarga
sebagai pemegang saham mayoritas memiliki cost of equity yang lebih tinggi
dibandingkan perusahaan lainnya. Hal ini disebabkan karena kontrol yang dimiliki oleh
pemegang saham mayoritas dan peluang untuk memperoleh keuntungan pribadi lebih
besar sehingga investor menginginkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi untuk
mengkompensasi risiko tersebut (Rebecca dan Siregar, 2013). Ketika perusahaan dimiliki
secara mayoritas oleh keluarga tertentu, risiko informasi menjadi lebih besar dan
menyebabkan cost of equity menjadi lebih tinggi (Rebecca dan Siregar, 2013).

Kualitas laba (earning quality) juga merupakan faktor yang diyakini dapat
mempengaruhi cost of equity perusahaan. Kualitas laba tidak lepas dari praktik
manajemen laba karena adanya konflik keagenan. Laba yang berkualitas berkaitan
dengan ketepatan informasi mengenai arus kas perusahaan dan mengurangi resiko dimasa

264



Jurnal Akuntansi Bisnis, Vol. 15, No. 2, September 2017
ISSN 1412-775X (media cetak) | 2541-5204 (media online)

depan. Ketepatan informasi inilah akan mengarah ke cost of equity yang rendah.
Penelitian Ben-Nasr dan Al-Dakhaeel (2015) menyatakan bahwa kualitas laba yang tinggi
dikaitkan dengan cost of equity rendah karena asimetri informasi yang rendah sejalan
dengan resiko perusahaan menjadi rendah. Menurut Susanto dan Siregar (2011) bahwa
kualitas laba yang diukur dengan kualitas akrual dan earning variability dapat
berpengaruh negatif secara signifikan terhadap cost of equity perusahaan.

. TINJAUAN LITERATUR DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Teori Agensi

Teori keagenan (agency theory) merupakan teori yang menjelaskan hubungan
mengenai dua pihak dalam mengelola suatu perusahaan, yaitu principal dan agent. Teori
keagenan (agency theory) didalamnya terdapat hubungan manajer (agent) dengan pemilik
(principal) sebagai hubungan dua individu untuk lebih memahami informasi ekonomi
dan bisnis suatu perusahaan. Pemilik (principal) disebut sebagai evaluator informasi,
sedangkan manajer (agent) disebut sebagai pengambil keputusan (Kirana,2013). Manajer
sebagai agent memiliki tanggung jawab untuk memberikan informasi perusahaan sebagai
sinyal untuk principal. Menurut Rebecca dan Siregar (2013) bahwa pemisahan antara
fungsi kepemilikan dan pengelolaan perusahaan menimbulkan adanya kemungkinan
terjadinya agency problem yang dapat menyebabkan agency conflict, yaitu konflik yang
timbul sebagai akibat keinginan manajemen (agent) untuk melakukan tindakan yang
sesuai dengan kepentingannya yang dapat mengorbankan kepentingan pemegang saham
(principal). Menurut Butar Butar (2014) masalah keagenan muncul ketika manajer
mendahulukan kepentingan pribadi daripada kepentingan pemegang saham.

Agency costs disebabkan karena pemegang saham tidak secara langsung mengawasi
kegiatan operasional perusahaan yang berpotensi timbulnya konflik kepentingan, dan
pemegang saham maupun investor tidak mengetahui nilai ekonomis perusahaan yang
sebenarnya. Maka diperlukannya pengendalian, pemantauan, dan transparansi informasi
keuangan perusahaan. Investor yang rasional akan melindungi dirinya dengan
meningkatkan cost of equity perusahaan (Ashbaugh et al, 2004 dalam Rebecca dan
Siregar, 2013). Menurut Kirana (2013) bahwa dalam mengatasi konflik kepentingan yang
terjadi antara agent dan principal dibutuhkan pihak ketiga yaitu auditor eksternal yang
bertanggung jawab dalam mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan kualitas
informasi laporan keuangan. Kualitas audit akan mempengaruhi kualitas informasi
sehingga dapat mempengaruhi refurn yang diharapkan oleh investor.

Teori Pensinyalan (Signaling Theory)

Berdasarkan teori ini, pengumuman laporan keuangan atau laporan audit merupakan
informasi yang penting dan dapat mempengaruhi dalam proses pengambilan keputusan
(Brigham dan Houston, 2006 dalam Setyorini et al., 2015).Pengungkapan ini dibagi
menjadi dua yaitu pengungkapan wajib dan pengungkapan sukarela. Pengungkapan
wajib merupakan pengungkapan yang informasinya telah diatur dan merupakan
pengungkapan minimal yang harus diungkapkan. Sedangkan pengungkapan sukarela
merupakan pengungkapan informasi perusahaan yang membebaskan manajemen dalam
memberikan informasi tambahan sebgai dasar dalam pengambilan keputusan. Semakin
banyak dan rinci pengungkapan sukarena mengenai operasi perusahaan maka investor
dan pihak eksternal lainnya akan menilai perusahaan itu menyajikan informasi secara
transparan.Return yang lebih rendah akan menghasilkan cost of equity yang lebih rendah
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karena investor menilai perusahaan sesuai dengan keadaan yang sebenarnya bagi
perusahaan.

Teori Stewardship

Teori Stewardship dibangun di atas asumsi filosofis mengenai sifat manusia yakni
bahwa manusia pada hakekatnya dapat dipercaya, mampu bertindak dengan penuh
tanggung jawab, memiliki integritas dan kejujuran terhadap pihak lain. Dari teori ini
dapat didasari bahwa para pimpinan eksekutif dan manajemen sebagai steward dalam
perusahaan akan mengutamakan kepentingan prinsipal dan tidak akan meninggalkan
organisasinya sebab steward berusaha mencapai kepentingan organisasinya. Hal ini
membuat steward lebih termotivasi untuk memberikan yang terbaik bagi perusahaan
dibandingkan dengan kepentingan pribadi.

Perusahaan yang memiliki proporsi kepemilikan keluarga yang cukup besar memiliki
kinerja perusahaan yang lebih baik hal ini disebabkan karena anggota keluarga yang
berperan sebagai pimpinan ekstekutif dan manajemen memiliki komitmen yang lebih
tinggi kepada perusahaannya dan akan mempertahankan perusahaan agar dapat
diwariskan kepada generasi berikutnya. Rebecca dan Siregar (2013) menyatakan bahwa
kendali oleh keluarga dapat meningkatkan cost of equity. Hal ini karena keluarga sebagai
pemegang saham memiliki suatu kepentingan pribadi dan termotivasi mendapatkan
keuntungan bagi dirinya sendiri. Hal ini dapat menyebabkan informasi yang disajikan
oleh perusahaan tidak mengambarkan kondisi yang sebenarnya.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan presepsi investor dalam keberhasilan mengelolaan
perusahaan yang tercermin dalam harga saham di pasar modal. Harga saham yang tinggi
membuat nilai perusahaan juga tinggi, dan meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya
terhadap kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa
mendatang (Hermuningsih Sri, 2013). Nilai perusahaan di pasar modal merupakan hal
penting bagi perusahaan itu sendiri. Ketika investor menilai perusahaan itu baik maka
investor tidak akan berpikir dua kali dalam berinvestasi di perusahaan tersebut.

Penilaian atau persepsi dari investor sangatlah penting bagi perusahaan karena dapat
mempengaruhi kinerja perusahaan terlebih dalam melakukan aktivitas pendanaan (Dwi,
et al. 2014).Investor menilai perusahaan itu baik apabila investor percaya akan laba yang
disajikan dalam laporan keuangan berasal dari aktivitas riil perusahaaan bukan dari hasil
manajemen laba. Perusahaan dinilai baik apabila resiko perusahaan rendah sehingga cost
of equity juga akan rendah.

Struktur Modal

Struktur modal adalah perbandingan atau proporsi antara pendanaan jangka panjang
terhadap pendanaan modal sendiri. Struktur modal adalah proporsi pendanaan permanen
jangka panjang dengan menggunakan hutang, ekuitas saham preferen dan saham biasa.
Struktur modal merupakan frade—off antara risiko yang ditanggung dan tingkat
pengembalian yang diharapkan oleh pemegang saham. Kebijakan struktur modal oleh
manajer perusahaan akan berdampak pada nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan manajer
harus mempertimbangkan antara resiko yang dapat mempengaruhi harga saham di pasar
modal. Masalah yang akan timbul dalam kebijakan struktur modal adalah apakah tingkat
pengembalian yang diharapkan pemegang saham cukup untuk mengkompensasi
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kenaikan risiko yang harus dihadapi pemegang saham, dan seberapa besar proporsi utang
dan ekuitas yang optimal (Indrajaya, et al. 2011).

Cost of Equity

Cost of equity bagi investor merupakan imbal hasil atau tingkat pengembalian yang
diharapkan dari resiko penanaman modalnya ke dalam perusahaan yang berupa
kepemilikan saham biasa perusahaan tersebut. Bagi perusahaan cost of equity merupakan
biaya yang tejadi karena investor tidak menilai perusahaan dengan semestinya.Penilaian
yang rendah dikarenakan investor tidak percaya akan laba yang disajikan oleh
perusahaan. Laba yang tinggi tetapi berasal dari aktivitas non riil atau dengan
manajemen laba maka cost of equity perusahaan akan tinggi. Karena investor menilai
perusahaan tersebut kurang baik dalam menjalankan kegiatan operasionalnya.Cost of
equity adalah rate of return yang digunakan perusahaan untuk menarik dana dan menjaga
nilai perusahaan di pasar modal. Menurut Utami (2005) bahwa Investor menggunakan
untuk mendiskontokan deviden yang diharapkan diterima dimasa depan. Cost of equity
yaitu tingkat pendapatan minimum yang disyaratkan pemilik modal.

Perusahaan yang bertumbuh akan lebih diminati oleh investor. Hal ini dikarenakan
resiko yang ditanggung oleh investor akan berdampak terhadap laba per lembar saham.
Jika laba atau keuntungan per lembar saham meningkat maka nilai saham dipasar juga
akan meningkat. Secara langsung akan berakibat menurunnya cost of equity karena
investor memiliki penilaian bahwa investasi tersebut akan memberikan tambahan
kekayaan bagi pemegang saham atau pemilik. Semakin tingginya nilai pasar ekuitas
suatu perusahaan maka cost of equity akan semakin kecil, karena dengan penurunan
tingkat estimasi risiko terhadap perusahaan dapat mengakibatkan tingkat pengembalian
yang diminta oleh investor juga menjadi lebih menurun atau rendah.Bagi investor
perusahaan yang dinilai tinggi dengan resiko yang rendah akan menghasilkan cost of
equity yang rendah pula. Semakin besar perusahaan maka investor menilai perusahaan
tersebut memiliki risiko yang lebih kecil karena perusahaan besar dianggap lebih mudah
memperoleh dana dari luar. Resiko dapat dikurangi dengan adanya kualitas audit yang
tinggi, kualitas laba yang bisa diandalkan, dan kepemilikan keluarga yang tidak
mendominasi di dalam perusahaan.

Pengukuran cost of equity menurut Utami (2005) dipengaruhi oleh model penilaian
perusahaan. Terdapat beberapa model penilaian perusahaan antara lain:

a) Model penilaian pertumbuhan konstan (comnstant growth valuation model). Dasar
pemikirannya adalah nilai saham sama dengan nilai tunai (presentvalue) dari semua
deviden yang akan diterima di masa yang akan datang (diasumsikan pada tingkat
pertumbuhan konstan) dalam waktu yang tidak terbatas ( Model ini dikenal dengan
sebutan Gordon model).

b) Capital Asset Pricing Model (CAPM). Biaya modal saham biasa adalah tingkat refurn
yang diharapkan oleh investor sebagai kompensasi atas risiko yang tidak dapat
didiversifikasi yang diukur dengan beta.

¢) Model Ohlson. Model Ohlson digunakan untuk mengestimasi nilai perusahaan dengan
mendasarkan pada nilai buku ekuitas ditambah dengan nilai tunai dari laba abnormal.

Dalam penelitian ini cost of equity diukur dengan Eearning Price Ratio (EPR). Rasio
ini digunakan karena merupakan rasio yang paling populer digunakan dalam
mengestimasi tingkat pengembalian dalam pasar ekuitas dan merupakan pengukuran
yang secara luas diterapkan Hajiha dan Sobhani (2012) dan Desiliani (2014). EPR lebih
dapat menangkap efek harga yang ditimbulkan oleh kualitas audit dengan indikasi
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seberapa banyak investor bersedia membayar untuk setiap rupiah laba yang diaudit
(Hajiha dan Sobhani, 2012).

Pengauditan (Auditing)

Menurut Arens ef al., (2008) dalam Putri dan Cahyonowati (2014) bahwa pengauditan
merupakan proses pengumpulan serta pengevaluasian bukti-bukti mengenai informasi
yang dapat diukur dari suatu entitas ekonomi yang dilakukan seorang yang memiliki
kompetensi dan independen untuk dapat menentukan dan melaporkan kesesuaian
informasi dengan kriteria-kriteria dan peraturan yang telah ditetapkan. Pengauditan
merupakan proses yang dilakukan untuk mengurangi adanya asimetri informasi.
Informasi keuangan perusahaan dikatakan berguna apabila memiliki empat karakteristik
yakni: dapat dipahami, relevan, dapat diandalkan, dan dapat dibandingkan. Karakteristik
relevan dan dapat dihandalkan didapatkan karena adanya kualitas informasi yang
memadai. Kualitas informasi yang ada dalam laporan keuangan disebabkan adanya
kualitas audit. Sedangkan kualitas audit yang ada di dalam laporan auditan karena
adanya auditing yang berkualitas.

Herusetya Antonius (2012) audit yang dilakukan KAP berperan penting dalam
memberikan kepastian informasi sehingga informasi dapat dihandalkan. Tanpa audit
laporan keuangan pemegang saham akan ragu terhadap keandalan informasi keuangan
yang diberikan manajer dan investor akan meminta pengembalian investasi atau cost of
equity lebih tinggi atas kemungkinan resiko yang akan diterimanya dimasa yang akan
datang.

Auditor

Undang-undang No.5 tahun 2011 dalam Hidayat Taufik (2012) berisi mengenai
Akuntan Publik yang didalamnya mengatur mengenai hak, kewajiban, dan larangan bagi
akuntan publik. Pasal 25 ayat 1 UU No.5 tahun 2011 menyatakan bahwa akuntan publik
wajib menjaga kompetensi profesinya melalui pelatihan profesi secara berkelanjutan, dan
berperilkau jujur, bertanggung jawab dan memiliki integritas yang tinggi. Undang-
undang tersebut dibuat dengan tujuan melindungi kepentingan pemakai laporan
keuangan agar mendapatkan informasi yang kredibel dan berkualitas. Auditor merupakan
profesi akuntan publik yang telah lulus S1 dan telah memiliki sertifikat CPA.

Kualitas Audit

Kualitas audit sangat diperlukan oleh para pengguna laporan keuangan untuk
memastikan keandalan informasi yang ada didalamnya. Laporan keuangan auditan
merupakan laporan keuangan yang telah diaudit oleh auditor di KAP (Kantor Akuntan
Publik) tertentu. Informasi-informasi keuangan yang memiliki kualitas tinggi akan
mempermudah investor dalam menilai perusahaan dan membantu dalam mengambil
keputusan investasi. Kualitas audit akan lebih menekan asimetri informasi antara agent
dan principal. Menurut Butar Butar (2014) auditor eksternal diharapkan mencegah
manajer melakukan tindakan-tindakan menyimpang yang merugikan pemilik modal.
Lebih jauh dikatakan, auditor yang digunakan harus memiliki independensi dan
pengetahuan akuntansi dan audit yang mendalam.
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Auditor Spesialisasi Industri

GAO (Government Accountability Officer) menyimpulkan bahwa auditor spesialisasi
industri ikut bertanggung jawab atas tingginya tingkat konsentrasi auditor di banyak
industri (Kirana, 2013). Menurut Fitriany, et al. (2015) bahwa auditor spesialisasi
industri dapat meningkatkan kualitas audit dan memiliki kepastian informasi yang lebih
tinggi dibandingkan auditor yang tidak memiliki spesialisasi. Maka fee yang diterima
auditor ini lebih tinggi dibandingkan auditor yang lain. Auditor spesialisasi industri akan
memberikan kualitas audit yang lebih tinggi karena dapat menemukan dan mengekpose
masalah khusus di di industri tertentu.

Menurut Kirana (20113) ada 2 pendekatan untuk mengidentifikasi auditor spesialisasi
industri, yaitu :

1. Market share dalam industri. Pendekatan ini dihitung berdasarkan presentase jumlah
klien yang diaudit dalam suatu industri. Pendekatan ini mengasumsikan bahwa auditor
spesialisasi industri adalah pemasok jasa audit terbesar dalam suatu industri begitu
pula terbesar kedua dan ketiga.

2. Market share dalam KAP. Pendekatan ini sering disebut portofolioshare, yang
meggambarkan distribusi pendapatan KAP berdasarkan industri. Pendekatan yang
pengukuran auditor spesialisasi industri dengan mengukur portofolio berdasarkan
perkiraan proporsi pendapatan auditor spesialisasi industri dari suatu industri dibagi
total pendapatan audit dari semua industri.

Andreas (2012) auditor dikatakan spesialisasi industri jika auditor memiliki banyak
klien dalam industri yang sama. Auditor spesialis indutri diukur dengan cara yang
digunakan oleh Craswell et al. (1995) dalam Andreas (2012). Pertama, sampel industri
yang digunakan adalah indutri yang minimal memiliki 30 perusahaan. Kedua, auditor
dikatakan spesialis jika auditor tersebut mengaudit 20 % dari total perusahaan yang ada
dalam industri tersebut.

Ukuran KAP

Hardiningsih (2010) ukuran KAP mempengaruhi kualitas audit. KAP yang besar
memiliki klien yang lebih banyak karena KAP besar akan menjaga reputasinya agar tidak
mengalami kerugian. KAP yang besar akan memberikan kualitas audit yang lebih tinggi
untuk menjaga reputasinya. Menurut Undang-undang Akuntan Publik (2011) bahwa
seorang akuntan publik harus memiliki ijin dari menteri keuangan agar dapat
memberikan jasa akuntan publik. Akuntan publik merupakan lulusan S1 akuntansi dan
memiliki sertifikat CPA (Certified Public Accountant). KAP memberikan jasa assurance
yang berkaitan dengan konsultasi, perpajakan, akuntansi, dan manajemen. KAP dibagi
dalam dua jenis yaitu : KAP big 4 dan non-big 4 sesuai dengan penghasilan global yang
diperoleh setiap tahunnya.Desiliani (2014) menemukan bahwa di Indonesia terdapat Big4
yaitu empat kantor akuntan publik yang dianggap memiliki reputasi paling baik.
Beberapa alasan perusahaan menggunakan jasa kantor akuntan publik Big4, antara lain :
para pemegang saham menginginkan Big4, perusahaan ingin mendapatkan kepercayaan
dari para investor atau dukungan dari pasar modal, Big4 mempunyai sumber daya
keuangan yang kuat untuk mempertahankan pekerjaanya, perusahaan publik memang
dituntut untuk menggunakan The Big4 .

Desiliani (2014) KAP Big 4 dan afiliasinya di Indonesia adalah sebagai berikut.
a. PWC (Price Waterhouse Coopers). Di Indonesia, PWC berafiliasi dengan KAP
Tanudiredja, Wibisana & Rekan.
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b. Deloitte (Deloitte Tohce Tomatsu Limited), merupakan salah satu anggota dari big
4. Di Indonesia Deloitte berafiliasi dengan KAP Osman Bing Satrio.

c. Emst & Young (EY), merupakan salah satu anggota dari big-4, dan berada di
posisi ketiga diantara big 4. Di Indonesia, Ernst & Young Berafiliasi dengan KAP
Purwantono, Suherman & Surja.

d. KPMG, merupakan salah satu anggota dari Big4, dan berada di posisi Keempat
diantara Big 4. Di Indonesia, KPMG berafiliasi dengan KAP Sidharta dan
Widjaja.

Audit Tenure

Audit tenure adalah masa perikatan (keterlibatan) antara Kantor Akuntan Publik
(KAP) dan klien terkait jasa audit yang disepakati atau dapat juga diartikan sebagai lama
hubungan kerja antara auditor dengan kliennya. Audit tenure biasanya selalu berkaitan
dengan independensi, karena independensi auditor akan menentukan kualitas audit
(Kirana, 2013). Fitriany, et al. (2015) Audit tenure jangka panjang akan membuat
kedekatan dan loyalitas antara auditor dan klien karena auditor akan merasa nyaman
dengan klien tersebut.

Semakin lama audit tenure maka kualitas audit akan semakin menurun (Hardiningsih,
2010). Setyorini, et.al (2015) untuk melindungi kualitas audit maka Pemerintah telah
mengatur tentang jangka waktu perikatan audit (audit tenure) dalam PMK Nomor:
17/PMK.01/2008. Peraturan ini menjelaskan bahwa pemberian jasa audit umum atas
laporan keuangan dari suatu entitas dilakukan oleh KAP paling lama untuk 6 tahun buku
berturut-turut dan oleh seorang Akuntan Publik paling lama untuk 3 tahun buku berturut-
turut. Akuntan Publik dapat menerima kembali penugasan audit untuk klien tersebut
setelah 1 tahun buku tidak memberikan jasa audit umum atas laporan keuangan klien
tersebut.

Kepemilikan Keluarga

Kepemilikan keluarga merupakan kepemilikan perusahaan yang dimiliki oleh
sekelompok orang yang masih memiliki hubungan darah. Jika perusahaan didominasi
oleh kepemilikan keluarga maka dapat memicu munculnya agency problem antara
pemegang saham mayoritas dan pemegang saham minoritas (Villalonga dan Amit, 2005
dalam Rebecca dan Siregar, 2013). Perusahaan yang sebagian besar sahamnya dimiliki
oleh keluarga memiliki kelebihan yaitu sudut pandang jangka panjang terhadap operasi
bisnisnya sehingga return yang dihasilkan lebih baik bagi perusahaan (Ibrahim dan
Samad, 2010 dalam Kusumawati dan Juniarti ,2014) Investor yang menilai rendah
perusahaan keluarga maka akan meningkatkan cost of equity perusahaan. Rebecca dan
Siregar (2012) menemukan bahwa kepemilikan keluarga ini memiliki pengaruh yang
signifikan positif terhadap cost of equity perusahaan.

Kepemilikan keluarga menurut Rebecca dan Siregar (2012) adalah kepemilikan dari
individu dan kepemilikan dari perusahaan tertutup (di atas 5%), yang bukan perusahaan
publik, negara, ataupu institusi keuangan. Aripin (2015) menyatakan bahwa perusahaan
yang dimiliki oleh keluarga jika keluarga merupakan controlling shareholder atau
memiliki saham minimal 20% dari voting rights dan merupakan pemilik saham tertinggi
dibandingkan shareholders lainnya.Dalam penelitian ini, peneliti akan menggunakan
kriteria perusahaan keluarga seperti yang digunakan oleh Rebecca dan Siregar (2012).
Untuk analisis sensitivitas, kepemilikan keluarga akan diukur dengan persentase
kepemilikan keluarga. PSAK 15 (revisi 2009) yang menyatakan jika investor memiliki,
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secara langsung maupun tidak langsung 20% atau lebih hak suara investee, maka
investor dianggap mempunyai pengaruh signifikan dalam pengambilan keputusan
perusahaan. Analisis ini bertujuan untuk mengetahui apakah ada atau tidaknya pengaruh
signifikan oleh kepemilikan keluarga yang mempengaruhi besarnya cost of equity
perusahaan (Rebecca dan Siregar, 2012).

Kualitas Laba

Laba yang terdapat dalam laporan keuangan seringkali dikaitkan dengan nilai saham
di pasar modal dan digunakan investor untuk mengambil keputusan investasi. Informasi
laba perusahaan dipakai oleh investor untuk menilai kinerja perusahaan. Schipper dan
Vincent (2003) dalam Khikmah dan Pramita (2015), terdapat tiga sifat sebagai dasar
pengukuran konstruk kualitas laba yaitu runtut waktu, karakteristik kualitatif, dan
hubungan antara pendapatan, kas dan akrual. Sifat runtut waktu laba meliputi persistensi,
prediktabilitas dan variabilitas.Menurut Dechow et al (2002) dalam Khikmah dan
Pramita (2015) bahwa kualitas laba (earning quality) yang tinggi akan menyediakan
informasi yang lebih banyak mengenai informasi mengenai kinerja perusahaan yang
relevan untuk pengambilan keputusan. Terdapat tiga fokus dalam kualitas laba yaitu :
pertama, kualitas laba bersifat kondisional dan bergantung pada relevansi pengambilan
keputusan. Kedua, kualitas laba yang dilaporkan bergantung pada nilai laba dapat
mencerminkan informasi kinerja keuangan perusahaan, ketiga, kualitas laba merupakan
hasil pengabungan antara relevansi informasi yang dilaporkan terhadap keputusan yang
dibuat dan kemampuan sistem akuntansi untuk mengukur peforma perusahaan (Paramita,
2012).

Menurut Dechow, et al. (2002) dalam Khikmah dan Pramita (2015) bahwa
perusahaan yang memiliki kinerja kurang baik melakukan taktik akuntansi yang dapat
meningkatkan laba sehingga membuat kualitas laba menjadi lebih rendah. Perusahaan
yang sudah beroperasi lebih dari setahun, kinerja dapat dilihat dari tiga komponen yaitu
arus kas, present value arus kas dimasa depan, dan present value untuk nilai likuidasi
aset bersih. Oleh karena itu kualitas laba sangat mempengaruhi cost of equity perusahaan.

PENGEMBANGAN HIPOTESIS

KAP dalam menghadapi persaingan pasar dan mengembangkan sumber daya
manusianya dengan memiliki spesialisasi industri auditor.Menurut Fernando, et al.
(2006) spesialisasi industri auditor memungkinkan melindungi reputasinya dengan
memberikan jaminan reputasi atas hasil audit yang dikerjakannya. Asimetri laporan
keuangan untuk perusahaan yang diaudit oleh auditor spesialis akan lebih rendah
dibandingkan perusahaan yang diaudit dengan auditor non-spesialis (umum) (Hajiha dan
Sobhani, 2012).

Penelitian Fernando, ef al. (2006) bahwa spesialisasi industri auditor menurunkan cost
of equitydari klien perusahaan. Jadi penggunaan auditor spesialisasi industri dikaitkan
dengan cost of equity yang lebih rendah untuk klien audit. Kemampuan untuk memiliki
pengetahuan yang jauh lebih banyak terhadap klien (client specific knowledge) dan
industri sangat penting untuk mendeteksi kesalahan atau salah saji laporan keuangan
pada industri tertentu. Hal ini berarti bahwa auditor dengan spesialisasi industri mampu
meningkatkan informasi dengan lebih akurat, sehingga mengurangi resiko informasi
yang dihadapi oleh investor. Oleh karena itu cost of equity, termasuk di dalamnya cost of
equitymenjadi berkurang. Berdasarkan argumentasi di atas, maka hipotesis yang akan
diuji adalah:

H1: Spesialisasi industri auditor berpengaruh negatif terhadap cost of equity.
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KAP Big 4 membedakan dirinya dengan auditor yang lain dengan cara berinvestasi
lebih pada reputasi modalnya dan dipandang sebagai penyedia kualitas audit yang lebih
tinggi berdasarkan kompetensinya dan independensinya. Jasa audit yang disediakan oleh
KAP dengan brand name (Big 8/Big 6/Big 5/Big 4) mendapat persepsi lebih dapat
dipercaya oleh investor dibandingkan dengan auditor lainnya (Hajiha dan Sobhani,
2012). Menurut Khurana dan Raman (2004) menemukan bukti bahwa perusahaan yang
menggunakan auditor Big N memiliki cost of equity yang lebih rendah dibandingkan
perusahaan yang menggunakan auditor Non Big N. Kualitas audit dari Big N memberikan
kontribusi terhadap pengungkapan keuangan yang lebih dapat dipercaya daripada non
Big N terhadap kontrak-kontrak yang dibuat oleh perusahaan. Keandalan informasi
keuangan tersebut akhirnya memberikan biaya yang lebih rendah bagi investor, sehingga
mengurangi cost of equity. Dengan argumentasi di atas maka hipotesis yang akan diuji
adalah:

H2: Ukuran KAP berpengaruh negatif terhadap cost of equity.

Audit tenure adalah masa jabatan dari Kantor Akuntan Publik (KAP) dalam
memberikan jasa audit terhadap kliennya. Menurut Zohreh dan Neda (2012) menunjukan
bahwa perusahaan diaudit oleh KAP terbesar di Iran, audit tenure selama 4 tahun
membuktikan bahwa cost of equity nya menurun. Terdapat dua asumsi dalam audit
tenure yakni: pertama, jika masa jabatan KAP memberikan jasa audit kepada kliennya
(tenure) lebih lama maka memungkinkan auditor untuk mendapatkan keahlian dan
pengetahuan khusus mengenai perusahaan (operasi, sistem akuntansi, dan pengendalian
internal) sehingga auditor dapat mendeteksi salah saji material dengan baik. Pandangan
pertama ini akan memberikan kualitas audit lebih tinggi. Kedua, tenure lebih lama maka
dapat mengurangi kualitas audit karena mengarah ke kompromi sehingga independensi
auditor dipertanyakan. Oleh karena itu, diperlukan batasan waktu KAP dalam
memberikan jasa audit terhadap klien yang sama dengan waktu yang Dberturut-
turut.Dengan argumentasi di atas maka hipotesis yang akan diuji adalah:

H3: audit tenure berpengaruh terhadap cost of equity.

Di Indonesia perusahaan keluarga lebih banyak dibandingkan perusahaan non-
keluarga. Perusahaan keluarga didalamnya terdapat kontrol dan kendali dari pihak
keluarga yang mendominasi. Kepemilikan keluarga yang besar inilah dapat menimbukan
agency conflict diantara principal dan agent. Selain itu kepemilikan saham mayoritas
oleh keluarga dapat menyebabkan agency problem diantara pemegang saham mayoritas
dan pemegang saham minoritas. Menurut Dyck dan Zingales (2004) dalam Nugroho dan
Meiranto (2014) adanya keluarga sebagai pemegang saham mayoritas akan memiliki
kekuatan dan kontrol yang besar untuk menggunakan hal tersebut demi meningkatkan
keuntungan pribadinya sehingga investor menginginkan tingkat pengembalian yang lebih
tinggi untuk mengkompensasi resiko tersebut.Hasil penelitian Rebecca dan Siregar
(2013) dan Amelia dan Yadnyana (2016) menunjukan hasil bahwa kepemilikan keluarga
berpengaruh positif secara signifikan terhadap cost of equity. Perusahaan dengan
kepemilikan keluarga, risiko informasi juga cenderung lebih tinggi dan berdampak
negatif terhadap nilai perusahaan dan mengakibatkan cost of equity menjadi lebih tinggi
(Amelia dan Yadnyana, 2016).Dengan argumentasi di atas maka hipotesis yang akan
diuji adalah:

H4: Semakin besarnya persentase Kepemilikan Keluarga berpengaruh positif
terhadap cost of equity.
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Menurut Francis ef al. (2004) dalam Khikmah dan pramita (2015), bahwa kualitas
laba memiliki peran untuk mengurangi cost of equity. Semakin tingginya kualitas laba
maka semakin rendah cost of equity. Penerapan corporate governance yang lebih baik
akan menghasilkan cost of equity yang lebih rendah melalui pengurangan biaya
monitoring yang dilakukan oleh investor. Hal ini disebabkan investor harus
mengeluarkan biaya monitoring untuk memastikan hasil yang diberikan oleh manajemen
perusahaan akibat adanya asimetri informasi.

Beberapa bukti empiris, antara lain penelitian Francis et al. (2008), Gray et al (2009)
dan Bhattacharya er al. (2012) menunjukkan kualitas laba berdampak langsung pada
penurunan nilai cost of equity suatu perusahaan. Semakin laba perusahaan berkualitas,
maka perusahaan tidak banyak mengeluarkan biaya untuk memperoleh dana investasi
atau operasi (cost of equity). Sebaliknya, semakin laba perusahaan tidak berkualitas maka
akan meningkatkan cost of equity yang harus ditanggung perusahaan. Manajemen laba
yang tinggi menyebabkan kualitas labanya menjadi rendah dan cost of equity menjadi
tinggi (khikmah dan pramita, 2015). Manajemen laba yang tinggi menyebabkan earning
quality menjadi rendah dan cost of equity nya menjadi tinggi. Dengan argumentasi di atas
maka hipotesis yang akan diuji adalah:

HS: Kualitas laba berpengaruh negatif terhadap cost of equity.
3. METODE PENELITIAN
Sample Penelitian

Sampel adalah sekumpulan data yang diambil dari populasi. Pengambilan sampel
dilakukan dengan metode purposive sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel
yang representatif sesuai dengan kriteria yang ditentukan. Kriteria yang ditentukan
sebagai berikut:

a. Perusahaan yang sudah go public atau terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Sample perusahaan yang diambil selama periode 2011-2015 kecuali sektor industri
keuangan. Hal ini dikarenakan perusahaan dalam institusi keuangan dan asuransi
memiliki karakteristik akrual yang berbeda.

b. Laporan keuangan perusahaan bisa diakses dari sumber yang digunakan.

c. Perusahaan memiliki kelengkapan data yang dibutuhkan. Perusahan yang tidak
memiliki kelengkapan data akan dikeluarkan dari sampel.

Kriteria Pengambilan Sampel 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | Total

Jumlah perusahaan yang terdaftar di BEI | 450 | 469 | 494 | 511 | 533 | 2457

Perusahaan dengan sektor industri

keuangan (400)
Perusahaan yang tidak memiliki

kepemilikan saham keluarga (248) | (252) | (258) | (295) | (284) | (1,339)
Total Sampel 130 | 143 | 155 | 129 | 163 | 720
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Jenis dan Sumber Data Penelitian

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang didapat dari annual report tahun
2011-2015. Data pendukung didapatkan dari fact book dan ICMD (Indonesia Capital
Market Directory).

Model Penelitian

Model penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda untuk menguji auditor
spesialisasi industri, ukuran KAP, audit tenure, kepemilikan keluarga, dan kualitas laba
terhadap cost of equity.

COFy = a + B1Slit + BoUK;t + B3 ATt + BuKKir + BsEO; + BeSizey + f7Lev;,
+ BgProf;; + e

Keterangan :

COF; : cost of equity

B1-Bs :Koefisien Regresi

ST : Spesilissi Industri perusahaan i pada tahun t, Variabel dummy 1 jika

perusahaan diaudit oleh auditor dengan spesialisasi dan 0 jika perusahaan
diaudit oleh non auditor dengan spesialisasi.

UK : Ukuran KAP perusahaan 1 pada tahun t, Variabel dummy, 1 jika
menggunakanjasa KAP Big 4 dan 0 jika menggunakan jasa KAP non Big 4.
ATy : Audit tenure dalam perusahaan 1 pada tahun t. Jangka waktu perikatan diukur

dengan jumlah angka tahun perusahaan melakukan perikatan dengan KAP yang
sama pada tahun 2011-2015 secara berturut-turut.

KK : Variabel kepemilikan keluarga menggunakan persentase kepemilikan saham
keluarga.

EQi:  :Kualitas Labadalam perusahaan i pada tahun t

Size jy : Ukuran perusahaan i pada tahun t

Levi : Leverage perusahaan i pada tahun t

Profyy : Profitabilitas perusahaan i pada tahun t

e :error

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
a) Cost of Equity
Cost of equity merupakan variabel dependen. Dalam penelitian ini cost of

equity diukur dengan Eearning Price Ratio (EPR). Pendekatan ini digunakan Hajiha
dan Sobhani (2012) dan Desiliani (2014) karena lebih sering digunakan untuk
memperkirakan refurn dan nilai pasar saham di pasar modal. Perhitungan EPR
menggunakan perusahaan dengan laba yang positif karena investor menghitung return
apabila menginvestasikan dana di perusahaan tersebut. Investor akan tertarik pada
EPR yang kecil karena laba per lembar saham lebih tinggi dibandingkan harga
sahamnya serta payback period nya lebih singkat. Oleh karena itu pendekatan untuk
cost of equity menggunakan EPR karena lebih bisa memperhitungkan penilaian
investor terhadap kinerja perusahaan.
Perhitungan cost of equity dengan EPR sebagai berikut :

EarningperShare

EarningPriceRatio =
9 Harga Saham
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b) Auditor Spesialisasi Industri

Auditor spesialisasi industri merupakan variabel independen. Auditor spesialis
indutri diukur dengan cara yang digunakan oleh Craswell ez al. (1995) dalam Andreas
(2012). Pertama, sampel industri yang digunakan adalah indutri yang minimal
memiliki 30 perusahaan. Kedua, auditor dikatakan spesialis jika auditor tersebut
mengaudit 20 % dari total perusahaan yang ada dalam industri tersebut. Dalam
penelitian ini, Kirana (2013) auditor spesialisasi industri diidentifikasi dengan market
share dalam industri yang sama yaitu berdasarkan persentase total aset klien yang
diaudit dalam suatu industri. Perhitungan auditor spesialis indutrisebagai berikut :

Total aset klien KAP pada industri tertentu

Auditor Spesialisai Industri = x 100%

Total aset klien pada industri tersebut

Dimana Kantor Akuntan Publik (KAP) yang memiliki lebih dari 20%
market share di industri tertentu maka diklasifikasikan sebagai spesialis industri untuk
industri tertentu. Variabel ini diukur dengan varibel dummy. Angka 1 untuk
perusahaan yang diaudit oleh auditor spesialisasi industri dan angka 0 untuk
perusahaan yang diaudit oleh auditor non spesialisasi industri.

Ukuran KAP

Ukuran KAP merupakan variabel independen. Ukuran KAP menunjukkan
kemampuan auditor untuk bersikap independen dan melaksanakan audit secara
profesional, sebab KAP menjadi kurang tergantung secara ekonomi kepada klien.
Diukur dengan menggunakan variable dummy =1 jika perusahaan diaudit oleh kantor
akuntan yang berfiliasi dengan KAP Big 4 dan = 0 jika tidak.

d) Audit Tenure

Audit tenure merupakan variabel independen. Putri dan Cahnoyowati (2012)
Audit tenure adalah jangka waktu perikatan yang terjalin antara KAP dengan auditee
yang sama. Audit tenure merupakan angka jumlah tahun berturut-turut patner
bertanggung jawab atas pelaksanaan audit suatu kliennya dapat dilihat pada annual
report perusahaan periode 2011 - 2015.

Kepemilikan Keluarga

Kepemilikan keluarga merupakan variabel independen. Dalam penelitian ini
kepemilikan keluarga akan diukur dengan persentase kepemilikan keluarga dalam
struktur saham dan adanya informasi hubungan afiliasi (dewan direksi dan komisaris)
perusahaan. Selain itu status kepemilikan keluarga dapat dilihat dari susunan dewan
direksi dan komisaris yang memiliki nama keluarga yang sama. Besarnya
kepemilikan dapat dilihat dari kepemilikan modal saham. Semakin besarnya
kepemilikan saham yang dimiliki oleh keluarga maka perusahaan akan semakin
memiliki cost of equity yang tinggi pula. Analisis ini bertujuan untuk mengetahui ada
atau tidak pengaruh (hak suara) oleh kepemilikan keluarga yang mempengaruhi
besarnya cost of equity.

Kualitas Laba

Kualitas laba merupakan variabel independen Kualitas laba diukur dengan
menggunakan proksi manajamen laba (Utami, 2014). Nilai manajemen laba yang
tinggi mengakibatkan kualitas labanya rendah. Manajemen laba (DACC) diukur
melalui discretionary accruals yang dihitung dengan cara menselisihkan total
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)

h)

accruals (TACC) dan nondiscretionary accruals (NDACC). Perhitungan manajemen
laba menggunakan Modified Jones Model sebagai berikut:

e Menghitung nilai total accruals yang diestimasi

TAi 1 +p (ARecit) +p (PPEit> te
Ajy YA P\ Ay At .

e Menghitung nilai non-discretionary accruals

NDA.. — 1 N (ASalesit - ARecit) <PPEit) te
= Ajt-1 g Ajt-1 P Ajt-1 "

e Menghitung discretionary accruals

DA;;, = r
T Ay

A

Keterangan:

TA; : Total akrual perusahaan i pada periode t

DA : Discretionary accrual perusahaan i pada periode t
NDA; : Nondiscretionary accrual perusahaan i pada periode t
NIiy : Net income perusahaan i pada periode t

CFOy : Cash Flow Operating perusahaan i pada periode t
Aj.1  : Total aktiva pada periode t-1

ASales;, : Selisih sales perusahaan i pada periode t

ARecy; : Selisih receivable perusahaan i pada periode t
PPE;; :Nilai aktiva tetap perusahaan i pada periode t
€ : Error

Jika nilai discretionary accrual yang semakin kecil maka kualitas laba yang
disajikan oleh perusahaan semakin berkualitas. Semakin tinggi nilai dari discretionary
accrual maka kualitas labanya semakin rendah, dan berarti laba dari perusahaan
kurang bisa dipercaya karena laba tersebut dapat berasal dari aktivitas non riil.

UKkuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan variabel kontrol. Penelitian mengenai ukuran
perusahaan dengan cost of equity. Jumlah aset yang besar akan memiliki kemampuan
untuk memenuhi kewajiban di masa depan dan memberikan tingkat return yang lebih
pasti terhadap investor. Karena perusahaan dapat memberikan deviden yang lebih
besar.Semakin besar aset maka semakin besar pula modal yang perlu ditanam. Dalam
penelitian ini ukuran perusahaan dinilai dengan log of total assets. Log Of Total
Assets ini digunakan untuk mengurangi perbedaan signifikan antaraukuran perusahaan
yang terlalu besar dengan ukuran perusahaan yang terlalu kecil.

SIZE = log of total assets

Leverage

Leverage merupakan variabel kontrol. Leverage (LEV) diukur dengan rasio
total utang dengan total aset. (Putri dan Cahyonowati, 2014). Rasio ini menunjukan
seberapa besar aset perusahaan yang berasal dari utang. Leverage diduga dapat
mempengaruhi cost of equity karena rasio ini dapat menilai dampak dari utang kepada
kinerja perusahaan.Meningkatnya tingkat utang akan menambah risiko keuangan
sehingga investor menilai perusahaan itu rendah dan meningkatkan cost of equity.
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LEV — TotalUtang
~ TotalAset

i) Profitabilitas

Profitabilitas merupakan variabel kontrol. Probabilitas sebagai sejauh mana
perusahaan menghasilkan laba dari penjualan dan investasi perusahaan. Profitabilas
merupakan gambaran dari kinerja manajemen dalam mengelola perusahaan (Paramita,
2012). Apabila profitabitas perusahaan baik maka para stakeholders yang terdiri dari
kreditur, supplier, dan juga investor akan melihat sejauh mana perusahaan dapat
menghasilkan laba dari penjualan dan investasi perusahaan. Dengan baiknya kinerja
perusahaan akan meningkatkan nilai dan mengurangi cost of equity perusahaan.
Dalam penelitian ini profitabilitas diukur menggunakan rasio return on asset (ROA).
Semakin tinggi ROA maka resiko perusahaan semakin kecil, sehingga cost of equity
perusahaan semakin rendah pula.

ROA =

Lababersih
Jumlahasetperusahaan

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif ini dilakukan untuk mengetahui jumlah data, nilai
minimum dan maksimum dari viriabel yang ada dalam penelitian ini. Jumlah data awal
sebanyak 720 tetapi tidak lolos uji normalitas, maka dilakukan penghapusan data yang
ekstrim. Data akhir menjadi 630.

Tabel 4.1
Statistik Deskriptif

Std.

Variabel N Minimum | Maksimmun | Rata-Rata Deviasi
Cost_of Equity 630 -0.36 0.48 0.06 0.08
Auditor_SI 630 0.00 1.00 0.22 0.42
Ukuran KAP 630 0.00 1.00 0.52 0.50
Audit_Tenure 630 1.00 6.00 3.17 1.60

Kep Kel 630 0.00 86.72 17.38 23.70

Kualitas_Taba 630 -1.97 0.57 -0.09 0.20
Ukuran_Perusahaan | 630 9.99 13.96 12.28 0.69
Leverage 630 0.00 2.40 0.47 0.22
Profitabilitas 630 -0.21 0.35 0.05 0.06

Berdasarkan tabel 4.1 variabel cost of equity diukur dengan laba per lembar saham
dibagi dengan harga saham yang nilainya memiliki rata-rata sebesar 0.06 dan standar
deviasinya sebesar 0,08. Sedangkan untuk nilai minimumnya adalah -0.36 dan nilai
maksimumnya sebesar 0.48. Rata-rata sebesar 6% tergolong rendah yang berarti pasar
menilai sesuai dengan kinerja perusahaan yang sesungguhnya.
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Tabel 4.2
Tabel Frekuensi

Aunditor_ spesialisasi Industri

Valid Cumulative
Frequency| Percent Percent Percent
WValid non spesialisasi 490 77.8 77.8 77.8
spesialisasi 140 222 222 100.0
Total 630 100.0 100.0

Variabel auditor spesialisasi industri diukur dengan menggunakan variabel dummy
dengan nilai 0 jika perusahaan yang diaudit oleh auditor non spesialisasi. Sedangkan nilai
1 untuk perusahaan yang diaudit oleh auditor dengan spesialisasi. Auditor dikatakan
spesialis jika memiliki market share dalam industri yang sama lebih dari 20 %. Dari tabel
4.2 menunjukkan perusahaan yang diaudit oleh auditor spesialisasi industri hanya 22.2%
sebanyak 140 perusahaan. Sedangkan sebesar 77.8% atau 490 perusahaan diaudit oleh
auditor non spesialisasi. Semakin auditor memiliki spesialisasi terhadap industri tertentu
maka laba yang dihasilkan oleh kinerja perusahaan semakin berkualitas.

Tabel 4.3. Tabel Frekuensi
Ukwran KAP

Walid Cumulative
Frequency| Percent Percent Percent
“alid nonBig 4 305 48.4 48 .4 48 .4
Big 4 325 51.6 51.6 100
Total 630 100 100

Selain variabel auditor spesialisasi industri, variabel ukuran KAP juga
menggunakan variabel dummy dengan nilai 0 jika perusahaan yang diaudit oleh KAP
yang berafiliasi nonBig 4. Sedangkan nilai 1 untuk perusahaan yang diaudit oleh KAP
yang berafiliasi Big 4. Tabel 4.3 menunjukkan perusahaan yang diaudit oleh KAP yang
berafiliasi Big 4 sebanyak 51.6% atau 325 perusahaan. Sedangakan sebesar 48.4% atau
305 perusahaan diaudit oleh KAP yang berafiliasi non Big 4. Variabel ini memiliki
standar deviasi sebesar 0,5.

Variabel audit tenure diukur dengan jumlah angka tahun perusahaan melakukan
perikatan dengan KAP yang sama pada tahun 2011-2015 secara berturut-turut. PMK
Nomor: 17/PMK.01/2008 menjelaskan bahwa pemberian jasa audit umum atas laporan
keuangan dari suatu entitas dilakukan oleh KAP paling lama untuk 6 tahun buku berturut-
turut.Variabel ini memiliki standar deviasi sebesar 1,6. Nilai rata-rata 3,17 yang
menunjukan bahwa audit tenure tidak melangar peraturan pemerintah karena dibawah 6
tahun berturut-turut.

Variabel selanjutnya yaitu kepemilikan keluarga, menggunakan persentase
kepemilikan keluarga didalam perusahaan. Berikut merupakan hasil variabel kepemilikan
keluarga :
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Tabel 4.4
Tabel Frekuensi

Audit temuwre

Walid Cumulative
Frequency| Percent Percent Percent

“Valid 1 109 17.3 17.3 17.3
2 148 23.5 23.5 40.8
3 118 18.7 18.7 59.5
4 106 16.8 16.8 T6.3
5 79 12.5 12.5 88.9
6 70 11.1 11.1 100.0

Total 630 100.0 100.0

Tabel 4.5
Tabel Frekuensi
Jumlah Persentase
Kepemilikan Keluarga Perusahaan Persentase Kumulatif
Dibawah 20% 427 70.9 67.8
21% - 30% 40 7.2 T74.1
31% - 40% 25 4.5 78.1
41% - 50% 20 3.5 8§13
51% - 60% 60 10.3 90.8
61% - 70% 35 6.5 96.3
71% - 80% 13 23 98.4
8§1% - 100% 10 1.8 100
Jumlah 630 100

Dari tabel 4.5 dapat dilihat bahwa kepemilikan keluarga dengan sampel 630
mayoritas dibawah 20% dengan jumlah perusahaan sebanyak 427. Kepemilikan saham
keluarga diatas 50% artinya kepemilikan perusahaan mayoritas dimiliki oleh keluarga
tertentu. Variabel ini memiliki standar deviasi sebesar 23.70 dan rata-rata 17.38 berarti
mayoritas saham tidak dimiliki oleh keluarga.

Variabel kualitas laba diukur dengan discretionary accrual. Rata-rata sebesar -
0.09. Nilai terendah untuk kualitas laba sebesar -1.97 dan nilai tertinggi dari kualitas laba
sebesar 0.57. Variabel ini memiliki standar deviasi sebesar 0.20. Nilai discretionary
accrual negatif berarti semakin tinggi kualitas laba. Laba yang di sajikan oleh
perusahaan dalam sample penelitian ini merupakan laba yang dapat dipercaya oleh
investor karena berasal dari aktivitas riil perusahaan.

Penelitian ini menggunakan variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan, /everage,
dan profitabilitas. Variabel ukuran perusahaan memiliki rata-rata sebesar 12,28. Ukuran
perusahaan yang memiliki rata-rata sebesar 12,28 berarti perusahaan tersebut tidak

279



Jurnal Akuntansi Bisnis, Vol. 15, No. 2, September 2017
ISSN 1412-775X (media cetak) | 2541-5204 (media online)

mengalami masalah keuangan dalam menjalankan kegiatan operasional dan mampu
memberikan deviden kepada investor yang lebih besar. Variabel /everage memiliki rata-
rata sebesar 0.4665. Artinya setiap 1 Rupiah aset digunakan untuk menjamin 0.47 rupiah
hutang. Nilai minimum sebesar 0 dannilai maksimumnya sebesar 2.40. Variabel ini
memiliki standar deviasi sebesar 0.22. Profitabilitas juga merupakan variabel kontrol
dalam penelitian ini. Variabel ini memiliki nilai rata-rata sebesar 0.05. Nilai minimum
sebesar -0.21 dan nilai maksimumnya sebesar 0,35. Variabel ini memiliki standar deviasi
sebesar 0.06.

Analisis Dan Pembahasan

Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data yang telah ditentukan
terdistribusi normal atau tidak. Pengujian dalam penelitian ini menggunakan uji
kolmogorof-smirnov dimana ketentuan uji ini jika nilai dari sig lebih dari sama dengan
0,05 maka data terdistribusi secara normal. Jika nilai signifikansinya kurang dari 0,05
maka data tidak terdistribusi secara normal maka harus dilakukan proses penormalan
dengan menghapus data out/iner. Berikut adalah hasil uji normalitas :

Tabel 4.6
Tabel Uji Normalitas
Unstandarized Residual Kolmogorov-Smirnov Shapiro Wilk
Statistik 0.224 0.56
Jumlah Data 720 720
Signifikansi 0.000 0.000

Dari hasil pengujian normalitas bahwa nilai signifikansi sebesar 0.000 lebih

kecil dari 0.05. Maka harus melakukan proses penormalan dengan menghapus data
outliner.

Tabel 4.7
Tabel pengujian kembali Normalitas
Unstandarized Residual Kolmogorov-Smirmowv Shapiro Wilk
Statistik 0.032 0.994
Jumlah Data 630 630
Signifikansi 0.198 0.009

Tabel 4.7 menunjukan nila signifikansinyasebesar 0,198. jadi, pada penelitian ini, dapat
diketahui Asymp Sig untuk Standardized Residual yaitu sebesar 0,198 > 0.05. artinya,
data residual penelitian ini terdistribusi normal.

Uji Multikolinieritas

Pengujian ini dilakukan dengan menganalisa collinearity statistics pada nilai
tolerance dan nilai Variance Inflation Factor (VIF). Data tidak Multikolinearitas apabila
nilai folerance>0,1 dan VIF <10.
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Tabel 4.8. Multikolonearitas

Unstandardized Standardized Collinearity
MODEL Coefficients Coefficients " Sig. Statistics
B Std. Error Beta Tolerance | VIF
(Constant) 0.137 0.047 2.897 | 0.004
Auditor_SI -0.018 0.007 -0.090 -2.697 | 0.007 0.785 1.274
Ukuran_KAP 0.000 0.006 -0.004 -0.107 | 0.915 0.692 1.445
Audit_tenure 0.006 0.002 0.092 2.867 | 0.004 0.846 1.182
Kepemilikan kel | -8.296 0.000 -0.024 -0.816 | 0.415 0.973 1.028
Kualitas_Laba -5.833 0.000 -0.012 -4.955 | 0.000 0.989 1.011
Ukuran per -0.011 0.004 -0.089 -2.642 | 0.008 0.769 1.300
Leverage 0.019 0.012 -0.050 -1.665 | 0.096 0.962 1.039 fan
Profitabilitas 0.956 0.043 0.665 22.041 | 0.000 0.964 1.038

nilai VIF semua variabel tidak ada yang lebih besar dari pada 10. Jadi, dapat
disimpulkan tidak ada korelasi yang kuat antar variabel atau tidak terjadi
multikolinearitas.

Uji Autokorelasi

Pengujian Autokorelasi digunakan untuk melihat apakah ada korelasi diantara residual
pada satu pengamatan dengan pengamatan lainnya yang terdapat pada model regresi.
Pengujian ini menggunakan uji Durbin-Watson.

Tabel 4.9
Tabel Hasil Uji Autokorelasi

Adjusted R | Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson

1 0.6752 0.456 0.449 0.06255 2.022

Dari tabel 4.9 nilai Durbin Watson (DW) adalah 2,022. Nilai DL= 1,845885 nilai DU =
1,92576 dan 4-DU = 2,108755 dengan N = 630 dan K = 8. Nilai DW sebesar 2,022
berada diantara 1, 845885 < DW < (4 — 1,891245). Hasil pengujian ini yaitu dalam
model regresi tidak ada autokorelasi.

Uji Heterokedastisitas

Berikut merupakan tabel hasil pengolahan wuji heterokedastisitas pada model
penelitian:
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Tabel 4.10
Tabel Hasil Uji Heterokedastisitas
Unstandardized Standardized
MODEL Coetfficients Coefficients 1 Sig.
B Std. Error Beta

(Comnstant) 0.055 0.032 1.721 0.086
Auditor SI -0.002 0.005 -0.019 -0.439 0.661
Ukuran KAP 0.010 0.004 0.121 1.415 0.160
Audit_tenure -0.002 0.001 -0.071 -1.694 0.091
Kepemilikan kel 0.000 0.000 -0.064 -1.637 0.102
Kualitas Laba -9.043 0.000 -0.035 -0.900 0.368
Ukuran_ per -0.002 0.003 -0.032 -0.728 0.467
Leverage 0.031 0.008 0.158 0.707 0.480
Profitabilitas 0.127 0.029 0.173 0.182 0.856

Sumber : Data Sekunder yang diolah (2017)

Hasil uji heterokedastisitas pada tabel 4.10 di atas menunjukan bahwa nilai
signifikansi semua variabel lebih dari 0,05. Hal tersebut menunjukan bahwa tidak ada
masalah heteroskedastisitas. Artinya semua variabel independen dalam penelitian ini
memiliki variance yang sama.

Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis dapat dilihat pada tabel 4.11 Variabel independen dianggap
berpengaruh apabila nilai signifikansinya kurang dari 0,05.

Tabel 4.11
Hasil Pengujian Hipotesis

Unstandardized | Standardized .
MODEL Coefficients Coefficients t Sig. (5;%)
B Std. Error Beta Hasil

(Constant) 0.137 0.047 2.897 | 0.004 | 0.002
Auditor SI -0.018 0.007 -0.090 -2.697 | 0.007 | 0.0035 | Diterima
Ukuran KAP 0.000 0.006 -0.004 -0.107 | 0.915 | 0.458 | Ditolak
Audit_tenure 0.006 0.002 0.092 2.867 | 0.004 | 0.002 | Diterima
Kepemilikan kel | -8.296 0.000 -0.024 -0.816 | 0.415 | 0.208 | Ditolak
Kualitas Laba | -5.833 0.000 -0.012 -4.955 | 0.000 | 0.000 | Diterima
Ukuran per | -0.011 | 0.004 -0.089 -2.642 | 0.008 | 0.004 | Diterima
Leverage -0.019 0.012 -0.050 -1.665 | 0.006 | 0.048 | Diterima
Profitabilitas 0.956 0.043 0.665 22.041 | 0.000 | 0.000 | Diterima
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Dari tabel diatas dapat diperoleh hasil uji hipotesis yaitu :

Auditor Spesialisasi Industri

Hipotesis pertama dalam penelitian ini yaitu auditor spesialisasi industri berpengaruh
negatif terhadap cost of equity. Artinya semakin banyak perusahaan yang diaudit dengan
KAP yang sama dalam suatu industri maka KAP tersebut menguasai industri tersebut.
Dari hasil regresi yang telah dilakukan, koefisien auditor spesialisasi industri auditor
adalah -0.090 dan nilai sig 0.0035 (kurang dari 0,05). Artinya auditor spesialisasi industri
berpengaruh negatif secara signifikan terhadap cost of equity. Secara empiris, hipotesis
pertama diterima.

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian dari Hajiha dan Sobhani (2012) dan
Herusetya (2012) yang menemukan bukti bahwa semakin spesialisasi industri auditor
akan menambah kualitas audit sehingga berpengaruh negatif secara signifikan terhadap
cost of equity. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa auditor dengan spesialisasi
industri berpengaruh terhadap kualitas audit yang diberikan sehingga dapat mengurangi

cost of equity.

Ukuran KAP

Hipotesis kedua dalam penelitian ini yaitu ukuran KAP berpengaruh negatif terhadap
cost of equity. Hal ini dikarenakan Kualitas audit yang diproksikan dengan ukuran KAP
akan memberikan informasi yang berkualitas dan reliable sehingga investor tidak salah
dalam pengambilan keputusan berinvestasi dan dapat menurunkan cost of equity.Dari
hasil regresi yang telah dilakukan, koefisien regresi ukuran KAP yang berafiliasi Big 4
adalah -0,004 dan nilai sig 0,458 (lebih dari 0,05). Artinya ukuran KAP tidak
berpengaruh terhadap cost of equity. Secara empiris, hipotesis kedua ditolak. KAP Big 4
dan non Big 4 tidak memiliki perbedaan kualitas audit sehingga informasi yang diperoleh
investor dapat diandalkan untuk mengurangi resiko dalam pengambilan keputusan
investasi.

Audit Tenure

Hipotesis ketiga dalam penelitian ini memprediksikan audit tenure berpengaruh
terhadap cost of equity. Hipotesis ketiga ini tidak berarah karena ada perbedaan dari
penelitian sebelumnya. Dari hasil regresi yang telah dilakukan, nilai signifikansinya
0,004 (dibawah 0,05) dan koefisien regresi audit tenure sebesar 0.092. Artinya audit
tenure berpengaruh positif terhadap cost of equity. Semakin lama jangka waktu perikatan
audit (audit tenure) maka dapat meningkatkan cost of equity perusahaan. Secara empiris,
hipotesis ketiga diterima.Hal ini membuktikan bahwa semakin lamanya audit tenure
yang terjalin antara perusahaan dan KAP dapat mengurangi kualitas audit karena
mengarah ke kompromi sehingga independensi auditor dipertanyakan. Dengan begitu
auditor dapat dapat meningkatkan kualitas audit sehingga informasi yang dihasilkan
lebih berkualitas dan reliable. Sehingga kualitas audit yang diproksikan audit
tenureberpengaruh positif secara signifikan terhadap cost of equity.

Kepemilikan Keluarga
Hipotesis keempat dalam penelitian ini memprediksikan semakin besar kepemilikan
kepemilikan keluarga berpengaruh positif terhadap cost of equity. Dari hasil regresi yang
telah dilakukan, nilai signifikansinya 0.208 (lebih dari 0,05) dan koefisien regresi
kepemilikan keluarga sebesar -0.024. Artinya kepemilikan keluarga berpengaruh negatif
tidak signifikan terhadap cost of equity. Secara empiris, hipotesis keempat ditolak.
Ada atau tidaknya kepemilikan keluarga dalam perusahaan tidak berpengaruh
terhadap cost of equity karena mayoritas saham perusahaan tidak dimiliki oleh keluarga.
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Keputusan yang diambil manajemen perusahaan tidak didominasi oleh kepentingan
keluarga tertentu terlebih untuk jumlah deviden yang akan dibagikan oleh pemegang
saham. Perusahaan dengan kepemilikan keluarga akan mengutamakan keberlanjutan
perusahaan dan berusahaan memberikan kinerja yang lebih baik agar dapat bersaing
dengan industri sejentis.

Kualitas Laba

Hipotesis kelima dalam penelitian ini memprediksikan kualitas laba berpengaruh
negatif terhadap cost of equity. Artinya semakin laba yang disajikan berkualitas maka
cost of equity akan semakin rendah. Kualitas laba merupakan proksi dari tata kelola
perusahaan.Dari hasil regresi yang telah dilakukan, nilai signifikansinya 0,000 (dibawah
0,05) dan koefisien regresi kualitas laba sebesar -0.012. Artinya kualitas laba
berpengaruh negatif secara signifikan terhadap cost of equity. Semakin informasi laba itu
berkualitas maka cost of equity akan semakin rendah. Secara empiris, hipotesis kelima
diterima.

Kualitas laba berdampak langsung pada penurunan nilai cost of equity suatu
perusahaan. Semakin laba perusahaan berkualitas, maka perusahaan tidak banyak
mengeluarkan biaya untuk memperoleh dana investasi atau operasi. Sebaliknya, semakin
laba perusahaan tidak berkualitas maka akan meningkatkan cost of equity yang harus
ditanggung perusahaan.

Variabel Kontrol

Penelitian ini menggunakan tiga variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan, /everage,
dan profitabilitas. Nilai signifikansi ukuran perusahaan yaitu 0.004 lebih kecil dari 0,05.
Hal ini menunjukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap cost of equity.
Ukuran perusahaan (Size) merupakan tingkat identifikasi besar atau kecilnya suatu
perusahaan. Ukuran perusahaan menjadi faktor dalam besar kecilnya cost of equity. Hasil
penelitian ini konsisten dengan penelitian Paramita (2012) bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap cost of equity.

Selain ukuran perusahaan, variabel kontrol yang kedua yaitu /everage. Nilai
signifikansi /everage yaitu 0,048 lebih kecil dari 0,05 dan koefisien regresi leverage
sebesar -0,050. Artinya bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap cost of equity.
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Meningkatnya tingkat utang akan menambah
risiko keuangan sehingga investor menilai perusahaan itu rendah dan meningkatkan cos?
of equity.Profitabilitas merupakan variabel kontrol yang ketiga. Berdasarkan hasil
analisis regresi didapatkan nilai koefisien sebesar 0,665 dan nilai signifikansi 0.000
kurang dari dari 0,05. Artinya bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap cost of
equity. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa profitabilitas mampu mengendalikan
variabel independen yang meliputi auditor spesialisasi industri, ukuran KAP, audit
tenure, kepemilikan keluarga dan kualitas laba terhadap cost of equity.

5. SIMPULAN

Berdasarkan penelitian ini didapatkan kesimpulan sebagai berikut :

1. Kualitas audit yang diproksikan oleh auditor spesialisasi industri berpengaruh negatif
terhadap cost of equity. Artinya perusahaan yang diaudit oleh KAP yang memiliki
auditor spesialisasi industri memiliki cos? of equity yang rendah.

2. Kualitas audit yang diproksikan oleh ukuran KAP tidak berpengaruh terhadap cost
of equity. Secara empiris, hipotesis kedua ditolak.

3. Kualitas audit yang diproksikan oleh audit tenure berpengaruh signifikan terhadap
cost of equity. Artinya jangka perikatan audit KAP dengan client  dapat
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mempengaruhi besarnya cost of equity perusahaan. Secara empiris, hipotesis ketiga
diterima.

4. Tata kelola perusahaan yang diproksikan oleh kepemilikan keluarga tidak
berpengaruh terhadap cost of equity. Secara empiris, hipotesis keempat ditolak.

5. Kualitas laba berpengaruh negatif terhadap cost of equity. Artinya perusahaan yang
memiliki kualitas laba yang tinggi akan memiliki cost of equity yang rendah. Secara
empiris, hipotesis kelima diterima.

6. Variabel kontrol ukuran perusahaan,/everage berpengaruh negatif terhadap cost of
equity. Sedangkan profitabilitas berpengaruh positif terhadap cost of equity.

Berdasarkan penelitian ini didapatkan Saran sebagai berikut :

1. Penelitian selanjutnya dapat menambah pengukuran lainnya seperti kepemilikan
manajerial dan kepemilikan institusional.

2. Pengukuran variabel dependen yaitu cost of equity menggunakan earning price ratio
(EPR). Penelitian selanjutnya dapat menggunakan pengukuran lainnya seperti model
penilaian pertumbuhan konstan, capital asset pricing model (CAPM), dan model
ohlsonsehingga kesimpulan dapat lebih menyakinkan pengguna informasi.
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