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1. Latar Belakang

Pada perusahaan yang relatif besar umumnya terdapat pemisahan fungsi pemilikan dan
pengelolaan perusahaan. Pemegang saham sebagai pemilik perusahaan mengalami kesulitan untuk
memastikan apakah kinerja manajer telah sesuai dengan tujuan yang diharapkan oleh pemegang saham.
Asimetri informasi antara manajemen dan pemegang saham dapat memberi peluang bagi manajer dalam
melakukan tindakan untuk memperoleh keuntungan pribadi. Contoh kasus pelanggaran yang dilakukan oleh
manajer karena adanya asimetri informasi yang ada di Indonesia antara lain kasus PT Timah Tbk yang
sengaja membuat laporan keuangan fiktif untuk menutupi kondisi keuangannya yang buruk. PT Timah Tbk
melakukan pemalsuan laporan keuangan pada semester 1 tahun 2015. Laporan keuangan perusahaan
menyatakan bahwa perusahaan telah melakukan strategi yang tepat dan menghasilkan kinerja yang positif,
tetapi berdasarkan realita yang terjadi pada semester 1 tahun 2015 PT Timah Tbk mengalami kerugian
sebesar Rp 59 miliar. Pemalsuan laporan keuangan dilakukan karena PT Timah Tbk ingin menutupi kinerja
perusahaannya yang kurang schat selama tiga tahun terakhir. Kinerja yang kurang sehat dapat terlihat dari
meningkatnya hutang perusahaan. Pada tahun 2013, hutang perusahaan sebesar Rp 263 miliar. Namun,
hutang yang dimiliki perusahaan meningkat menjadi Rp 2,3 triliun pada tahun 2015 (7he Indonesian
Energy&Mining Megazine, 2016). Contoh kasus tersebut merupakan pelanggaran yang dilakukan oleh
manajer karena adanya asimetri informasi, dimana hal ini terjadi karena ada salah satu pihak yang memiliki
informasi lebih banyak dari pada pihak lainnya serta adanya benturan kepentingan dan keinginan antara
agent dan principal yang tidak diungkapkan kepada publik secara jelas, terutama kepada para investor.

Strategi yang dapat dilakukan untuk meminimalisir terjadinya asimetri informasi yang dilakukan
oleh agen kepada prinsipal adalah dengan menerapkan Corporate governance. Dalam hal ini corporate
governance menjadi monitoring bagi manajer sehingga manajer akan melakukan tindakan yang sesuai
dengan keinginan pemegang saham. Corporate governance merupakan salah satu unsur yang
mempengaruhi kegiatan-kegiatan dalam perusahaan yang berfungsi sebagai pedoman bagi pengelola untuk
menjalankan aktivitas bisnis.Salah satu penilaian corporate governance adalah dengan menggunakan
ASEAN Corporate Governance Scorecard (ACGS)yang merupakan suatu tolak ukur atau parameter
pengukuran corporate governance yang disepakati oleh ASEAN Capital Market Forum (ACMF) yaitu
asosiasi otoritas pasar modal ASEAN, dimana ACGS tersebut dibuat berdasarkan prinsip OECD dan
diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan investor kepada perusahaan-perusahaan yang listing di bursa
saham yang ada di ASEAN.
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Dalam penelitian ini struktur kepemilikan direpresentasikan dengan kepemilikan manajerial (KM)
dan kepemilikan institusional (KI). Kepemilikan manajerial adalah pemegang saham dari pihak manajemen
yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan (direktur dan komisaris) [1]. Untuk
mengatasi konflik kepentingan antara agent dan principal dapat dilakukan dengan meningkatkan
kepemilikan manajerial. Peningkatan kepemilikan manajerial akan menyejajarkan kedudukan manajerial
dengan pemegang saham, sehingga pihak manajerial akan bertindak sesuai dengankepentingan pemegang
saham. Penelitian menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat kepemilikan saham oleh pihak manajemen
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2011-2013 maka akan semakin menurunkan
tingkat asimetri informasi karena kepentingan antara manajemen dengan pemegang saham telah selaras
sehingga keputusan yang diambil oleh manajemen adalah keputusan untuk dirinya sendiri sehingga apabila
manajemem melakukan keputusan yang salah maka manajemen akan ikut menanggung dampak dari
keputusan yang salah [2].

Selanjutnya, kepemilikan institusional juga diasumsikan bisa mengurangi asimetri informasi.
Kepemilikan Institusional merupakan kepemilikan jumlah saham perusahaan olehlembaga dimana lembaga
tersebut mengelola dana atas namaorang lain. Lembaga-lembaga kepemilikan institusional ini berupa
perusahaan reksadana, perusahaan dana pensiun, perusahaan asuransi, perusahaan investasi, dan sebagainya
yang mengelola dana atas nama orang lain [3]. Peningkatan struktur kepemilikan melalui kepemilikan
institusional, dalam hal ini sebagai monitoring agents akan berdampak mengurangi keinginan manajer untuk
melakukan kecurangan, karena kepemilikan institusional menjadi pengawas bagi manajemen dalam
menjalankan perusahaan sehingga dapat mengurangi asimetri informasi.

2. Tinjauan Pustaka

Teori keagenan adalah suatu teori yang membahas tentang adanya hubungan antara agent
(manajer) dan principal (pemegang saham), yang mana principal mendelegasikan agent untuk mengelola
dan mengambil keputusan untuk perusahaan. Pendelegasian ini membuat agent mengetahui seluruh
informasi (baik dan buruk) di perusahaan. Informasi yang seluruhnya diketahui oleh agen membuat agen
bersifat opportunistic [4,5]. Sifat opportunistic atau mementingkan diri sendiri ini menjadikan manajer
tidak mengungkapkan seluruh informasi yang diketahui demi mendapatkan bonus/reward dari pemegang
saham. Informasi yang seluruhnya tidak diungkapkan ini disebut asimetri informasi. Contoh dari asimetri
informasi ini adalah financial statement fraud seperti manajer tidak mengungkapkan bahwa tahun ini
perusahaan rugi, manajer membuat cara agar perusahaan tetap laba di tahun tersebut. Faktor yang
menyebabkan agen bertingkah seperti ini adalah adanya pressure, opportunity, rasionalisasi, capability, dan
arogansi.

Permasalahan keagenan yang terjadi di dalam perusahaan dapat diatasi dengan diterapkannya
Corporate Governance (CG). CG dalam hal ini berperan penting sebagai monitoring dimana pengelolaan
perusahaan diawasi dan dikendalikan untuk memastikan bahwa pengelolaan perusahaan dilakukan dengan
kepatuhan atas berbagai peraturan dan ketentuan yang berlaku. Bagi pemegang saham, corporate
governance memberikan jaminan bahwa dana yang diinvestasikan pada perusahaan dikelola dengan baik
dan akan memberikan return maksimal kepada pemegang saham. Selain itu, strategi yang dapat digunakan
untuk mengatasi perbedaan kepentingan antara agent dan principal adalah adanya peningkatan kepemilikan
manajerial atas perusahaan sebagai strategi dalam upaya menekan tindakan opportunistiknya yang dapat
menyejajarkan manajer dengan pemegang saham sehingga manajer akan bertindak sesuai dengan
kepentingan pemegang saham, tidak cukup hanya kepemilikan manajerial, akan tetapi diperlukan adanya
kepemilikan institusional sebagai investor yang memiliki keahlian dan yang memiliki akses lebih tinggi
dalam mendapatkan informasi dibandingkan dengan investor individual. Investor institusional akan
menekan para manajer agar tidak melakukan tindakan opportunistic yaitu melalui monitoring, seperti
perusahaan reksadana, dana pensiun, perusahaan asuransi, perusahaan investasi dan sebagainya yang
mengelola dana atas nama orang lain. Berdasarkan teori di atas maka disusunlah kerangka penelitian
sebagai berikut:
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Gambar 1. Kerangka penelitian
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3. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan-perusahaan publik di Indonesia yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia yang masuk dalam indeks saham Kompas 100 pada tahun 2013-2017. Indeks Kompas
100 merupakan indeks yang dibentuk atas kerja sama antara Bursa Efek Indonesia dengan koran Kompas.
Indeks Kompas 100 adalah saham yang berkategori mempunyai likuiditas yang tinggi, kapitalisasi pasar
yang tinggi, fundamental yang kuat, serta kinerja perusahaan yang baik.Peneliti menggunakan indeks
Kompas 100, karena perusahaan-perusahaan yang masuk indeks Kompas 100 mengindikasikan bahwa
perusahaan-perusahaan tersebut melakukan penerapan corporate governance yang baik yang dapat
mengurangi asimetri informasi sedangkan struktur kepemilikan (kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional oleh beberapa peneliti dipercaya dapat mempengaruhi jalannya perusahaan yang pada
akhirnya berpengaruh terhadap tingkat asimetri informasi .

Penelitian ini menggunakan uji statistik regresi linier berganda variabel dummy karena variabel
independen menggunakan data skala nominal dan variabel X langsung diuji pengaruhnya terhadap variabel
Y dengan menggunakan programIBM SPSS versi 24 untuk pengolahan datadan a = 0,05. Tipe data dari
variabel dependen adalah metrik (data interval atau rasio) maka digunakan analisis regresi berganda [5].
Berikut adalah langkah-langkah dalam penelitian:

1. Mengumpulkan data yang berkaitan dengan asimetri informasi, ASEAN Corporate Governance
Scorecard, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional.

2. Mengkategorikan masing-masing variabel X dan menghitung nilai variabel Y untuk mendapatkan
data yang bisa diuji menggunakan alat yaitu IBM SPSS versi 24

3. Selanjutnya, dilakukan analisis statistik deskriptif untuk mendapatkan gambaran atau deskripsi
mengenai data.

4. Kemudian, melakukan uji asumsi klasik. Penelitian ini akan dipakai lima jenis pengujian asumsi
klasik yaitu uji normalitas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas, dan uji
linieritas

5. Setelah dilakukan uji asumsi klasik, selanjutnya adalah melakukanpengujian hipotesis dengan
analisis regresi linier berganda variabel dummy, uji koefisien determinasi (r2), uji parsial (uji-t),
dan uji simultan (uji-f).

6. Langkah terakhir adalah membuat kesimpulan, menentukan variabel-variabel yang mempengaruhi
variabel Y.

4. Hasil Penelitian
4.1 Uji Pendahuluan

Statistik deskriptif dalam penelitian ini digunakan untuk memberikan informasi mengenai
variabel-variabel penelitian seperti ASEAN corporate governance scorecard (ACGS), kepemilikan

manajerial (KM) dan kepemilikan institusional (KI). Statistik deskriptif untuk variabel-variabel penelitian
tersebut dapat kita dilihat pada Tabel 1 dan Tabel 1. Frekuensi Variabel Dummy berikut:

Tabel 1. Deskriptif Variabel Penelitian

Descriptive Statistics
N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Al 260 1 753 56.34 52.423
'Valid N 260

Sumber: Data diolah, 2020
Tabel 2. Frekuensi Variabel Dummy

Kategori Frekuensi Persentase
ASEAN Corporate Masuk top rank 50 155 59,6
Governance Scorecard Tidak masuk top rank 50 105 40,4
Kepemilikan Ada kepemilikan manajerial 170 65,4
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Manajerial Tidak ada kepemilikan manajerial 90 34,6
Kepemilikan Ada kepemilikan institusional 94 36,2
Institusional Tidak ada kepemilikan institusional 166 63,8

Sumber: Data diolah, 2020

Tabel 1 menggambarkan deskripsi variabel-variabel secara statistic dalam penelitian ini.
Minimum adalah nilai terkecil dari suatu rangkaian pengamatan, maksimum adalah nilai terbesar dari suatu
rangkaian pengamatan, mean (rata-rata) adalah hasil penjumlahan nilai seluruh data dibagi dengan
banyaknya data, sementara standar deviasi adalah akar dari jumlah kuadrat dari selisih nilai data dengan
rata-rata dibagi dengan banyaknya data. Semakin rendah nilai standar deviasi (SD) maka nilai data
mendekati mean (mean < SD) yang artinya data stabil atau semakin rendah tingkat penyimpangan dan
sebaliknya jika nilai mean lebih besar dari nilai SD maka data tidak stabil atau terjadi penyimpangan [6].
Tabel 1 menunjukkan deskriptif variabel penelitian dengan jumlah data yang valid sebanyak 260 data.

Variabel asimetri informasi (Bid-Ask Spread) mempunyai nilai minimum sebesar 1 yaitu pada
PT. Timah, Tbk (TINS) tahun 2016 hal ini disebabkan karena pada tahun 2015 TINS mengalami masalah
yaitu diketahui memanipulasi laporan keuangan sehingga TINS berusaha memperbaiki citra perusahaan
yang sempat rusak. Hal ini berdampak pada penuruan Bid-Ask Spread dan berdampak pada menurunnya
asimetri informasi dan nilai maksimum 753 yang merupakan nilai dari PT. Gudang Garam, Tbk tahun 2017
(GGRM) dimana perusahaan ini menjual dua anak usahanya yaitu PT. Karyadibya Mahardhika dan PT.
Surya Mustika Nusantara ke Japan Tobacco Inc (JT Group). Peningkatan Bid-Ask Spread dari GGRM
didukung oleh semakin renggangnya harga saham Bid dan Ask pada tahun 2017 di antara tahun selama
periode pengamatan. Mean (rata-rata) Bid-Ask Spread adalah 56,34 dengan simpangan baku sebesar
52,423. Hal ini berarti nilai rata-rata lebih besar dari nilai simpangan baku yang artinya tingkat
penyimpangan data lebih besar atau data tidak stabil.

Tabel 2. Frekuensi Variabel Dummy, yaitu Variabel ASEAN corporate governance scorecard,
kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional. Variabel ASEAN corporate governance scorecard
hasil perhitungan menunjukkan bahwa 59,6% perusahaan masuk kedalam top rank 50 ASEAN corporate
governance scorecard, dan 40,4% yang tidak masuk top rank 50 ASEAN corporate governance scorecard
dengan kriteria 0 jika tidak masuk kedalam top rank 50 ASEAN corporate governance scorecard dan 1 jika
masuk top rank 50 ASEAN corporate governance scorecard. Variabel kepemilikan manajerial hasil
perhitungan menunjukkan bahwa 65,4% adanya kepemilikan manajerial perusahaan, dan 34,6% yang tidak
ada kepemilikan manajerial dengan kriteria O jika tidak ada kepemilikan manajerial dan 1 jika ada
kepemilikan manajerial. Variabel kepemilikan institusional hasil perhitungan menunjukkan bahwa 36,2%
adanya kepemilikan institusional, dan 63,8% yang tidak ada kepemilikan institusional dengan kriteria 0
jika tidak ada kepemilikan institusional dan 1 jika ada kepemilikan institusional.

4.2 Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini bertujuan untuk menguji bagaimana pengaruh ASEAN
corporate governance scorecard, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terhadap asimetri

informasi (Bid-Ask Spread). Pengujian hipotesis dalam penelitian ini disajikan dalam tabel sebagai berikut:

Tabel 3. Hasil Uji Hipotesis dan Koefisien Determinasi (Adjusted R?)

.. o . Standar .

Pengujian | Nilai t/F Sig. Aturan Kesimpulan
Hipotesis 1 Uji t -2,466 0,014 <0,05 Signifikan
Hipotesis 2 Uji t 0,813 0,417 <0,05 Tidak signifikan
Hipotesis 3 Ujit -0,984 0,326 <0,05 Tidak signifikan
Hipotesis 4 Uji F 3,185 0,024 <0,05 Signifikan

Koefisien
. Adjusted R Square 0,026 / 2,6%

Determinasi

Sumber: Data diolah, 2020
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4.3 Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2)

Nilai koefisien determinasi yang ditunjukkan dengan nilai adjusted R Square. Nilai adjusted R-
Square dari model regresi digunakan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan variabel bebas
(independen) dalam menerangkan variabel terikat (dependen). Tabel 3 Uji Koefisien Determinasi (Adjusted
R?) diketahui bahwa nilai adjusted R square sebesar 0,026. Hal ini berarti bahwa 2,6% asimetri informasi
dapat dijelaskan oleh variasi variabel independen yaitu ASEAN corporate governance scorecard,
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional, sedangkan sisanya sebesar 97,4% (100% - 2,6%)
dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak disertakan dalam model penelitian ini seperti dewan komisaris,
voluntary disclosure, komite audit, maupun kualitas audit, yang telah digunakan oleh peneliti terdahulu
dan telah menguji bahwa faktor-faktor ini juga mempengaruhi asimetri informasi (Bid-Ask Spread).

4.4 Uji Signifikansi Parsial (Statistik t)

Uji statistik t digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya pengaruh masing-masing variabel
independen secara individual/parsial terhadap variabel dependen yang diuji pada tingkat signifikansi 0,05.
Hasil uji t dalam penelitian ini ditunjukkan dalam Tabel 5 Uji Signifikansi Parsial (Statistik t)

1. ASEAN corporate governance scorecard mempunyai t hitung sebesar -2,466 dengan probabilitas
signifikansi adalah 0,014 dan nilai beta yang dihasilkan adalah sebesar -0,139. Hal tersebut
menunjukkan bahwa probabilitas signifikansinya di bawah 0,05. Hal ini dapat disimpulkan bahwa
ASEAN corporate governance scorecard mempengaruhi asimetri informasi

2. Uji t pada kepemilikan manajerial mempunyai t hitung sebesar 0,813 dengan probabilitas
signifikansi 0,417 dan nilai beta yang dihasilkan adalah sebesar 0,045. Hal tersebut menunjukkan
bahwa probabilitas signifikansinya di atas 0,05. Hal ini dapat disimpulkan bahwa kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh terhadap asimetri informasi.

3. Uji t pada kepemilikan institusional mempunyai t hitung sebesar -0,984 dengan probabilitas
signifikansi 0,326 dan nilai beta yang dihasilkan adalah sebesar -0,057. Hal tersebut menunjukkan
bahwa probabilitas signifikansinya di atas 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa kepemilikan
institusional tidak berpengaruh terhadap asimetri informasi.

4.5 Uji Signifikansi Simultan (Statistik F)

Pada Tabel 3 Uji Signifikansi Simultan (Satatistik F) digunakan untuk mengetahui
apakah semua variabel bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara
bersama-sama terhadap variabel independen. Uji statistik F mempunyai F hitung sebesar 3,185
dengan probabilitas signifikansi adalah 0,024 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,024. Hal
tersebut menunjukkan bahwa probabilitas signifikansinya di bawah 0,05. Hal ini dapat
disimpulkan bahwa ASEAN corporate governance scorecard, kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional secara bersama-sama mempengaruhi asimetri informasi.

4.6 Pembahasan

Pada 5 Uji Signifikansi Parsial (Statistik t) menunjukkan hasil pengujian statistik bahwa
nilai signifikan lebih kecil dari o = 0,05 (0,014 < 0,05) artinya ASEAN Corporate Governance
Scorecard (ACGS) memiliki pengaruh terhadap asimetri informasi. Hal ini dikarenakan semakin
meningkatnya penerapan prinsip-prinsip ACGS di Indonesia terlihat dari peringkat ACGS
Indonesia pada 2017 mengalami perbaikan sejak 2015 dari rata-rata nilai negara 62,88 menjadi
70,59 [7]. Hasil penilaian tahun 2017 terhadap 100 perusahaan Indonesia yang tercatat di Bursa
Efek Indonesia menunjukkan perbaikan yang signifikan pada tiga (3) aspek, yakni: Pertama, hak-
hak pemegang saham, yaitu perusahaan telah mengungkapkan praktiknya untuk mendorong
pemegang saham lebih terlibat di perusahaan di luar rapat umum pemegang saham tahunan.
Kedua, peran stakeholder (pemangku kepentingan), yaitu perusahaan secara eksplisit telah
mengungkapkan kebijakan dan praktik terkait kesehatan, keselamatan, dan kesejahteraan bagi
karyawannya. Ketiga, tanggung jawab dewan, yaitu perusahaan telah mengungkapkan
pernyataan visi dan misi yang telah diperbaharui, ini membuktikan bahwa prinsip-prinsip
corporate governance yang digunakan dalam penilaian ACGS yaitu hak-hak pemegang saham
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(rights of shareholder), perlakuan yang setara terhadap pemegang saham (equitable treatment of
shareholder), peranan stakeholder (role of stakeholder), pengungkapan dan transparansi
(disclosure dan transparency) serta tanggung jawab dewan (responsibilities of board) telah
diterapkan di dalam perusahaan.

ASEAN corporate governance scorecard dalam penelitian ini mampu mengatasi agency
problem dimana salah satu cara mengatasi agency problem adalah dengan cara monitoring.
ASEAN corporate governance scorecard menjadi monitoring bagi manajemen sehingga
pengawasan dari penerapan prinsip-prinsip corporate governance scorecard di dalam perusahaan
mampu mengurangi asimetri informasi. Hasil penelitian ini sejalan dengan teori yang menyatakan
bahwa corporate governance memiliki peran untuk pengawasan sehingga akan memberikan
keyakinan kepada investor bahwa dana yang diinvestasikan aman.

Hasil penelitian ini konsisten mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh [8,9]
bahwa corporate governance berpengaruh terhadap asimetri informasi. Hal ini dikarenakan
perusahaan-perusahaan yang melaksanakan corporate governance akan memberikan lebih
banyak informasi, dalam rangka mengurang asimetri informasi. Namun, hasil penelitian ini tidak
konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh [10] yang menyatakan bahwa ASEAN Corporate
Governance Scorecard tidak berpengaruh signifikan terhadap asimetri informasi.

Tabel 5 Uji Signifikansi Parsial (Statistik t) menunjukkan hasil pengujian statistik bahwa
nilai signifikan lebih besar dari a = 0,05 (0,417 > 0,05) artinya penelitian ini menunjukkan bahwa
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap asimetri informasi. Hal ini dikarenakan
persentase manajemen yang memiliki saham relatif sangat kecil [11] menunjukkan masih
rendahnya kepemilikan manajerial pada perusahaan kelompok kompas 100 jika dibandingkan
dengan keseluruhan modal yang dimiliki investor umum sehingga kepemilikan manajerial di
dalam perusahaan tidak memberikan pengaruh pada pengambilan keputusan oleh pihak
manajerial pada perusahaan,mengakibatkan tidak memberikan dampak pada penurunan asimetri
informasi.

Hal ini tidak sesuai dengan teori yang menyatakan apabila saham perusahaan dimiliki
oleh pihak manajemen maka akan menyejajarkan kedudukan manajemen dengan pemegang
saham sehingga memiliki kepentingan yang sama, namun kenyataannya sesuai dengan hasil
penelitian ini, bahwa masih terdapat benturan kepentingan antara manajer dengan pemegang saham
dimana dalam hal ini kepemilikan manajerial tidak memberikan pengaruh pada penurunan asimetri
informasi.

Pada penelitian ini kepemilikan manajerial sebagai salah satu strategi untuk mengatasi Agency
Problem tidak mampu membuat manajer perusahaan untuk lebih transparan memberikan informasi kepada
pemegang saham yang dapat mengurangi asimetri informasi sehingga dapat disimpulkan dalam hasil
penelitian ini bahwa kepemilikan institusional tidak mampu mengurangi asimetri informasi. Hasil
penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh [12,13] yang menyatakan bahwa
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap asimetri informasi. Akan tetapi hasil
penelitian ini tidak mendukung penelitian yang dilakukan [2,8,9,10] menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh signifikan terhadap asimetri informasi.

Pada Tabel 5 Uji Signifikansi Parsial (Statistik t) menunjukkan hasil pengujian statistik bahwa
nilai signifikan lebih besar dari a = 0,05 (0,326 > 0,05) artinya penelitian ini menunjukkan hasil bahwa
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap asimetri informasi. Hal ini dikarenakan fokus
investor institusional adalah mendapatkan return maksimal dari investasinya sedangkan apabila manajer
investasi melakukan pengawasan terhadap manajemen perusahaan maka harus ada biaya yang harus
dikorbankan untuk mendapatkan informasi material tentang perusahaan sehingga manajer tidak melakukan
monitoring karena harus ada biaya yang harus dikeluarkan.

Kepemilikan institusional sebagai salah satu strategi mengatasi agency problem yaitu sebagai
monitoring bagi manajer perusahaan tidak mampu menurunkan asimetri informasi. dimana kepemilikan
institusional seperti manajer investasi memiliki keahlian dalam mengakses informasi dibandingan investor
ritel tidak mampu menjadi monitoring bagi manajer untuk lebih transparan memberikan informasi kepada
pemegang saham dikarenakan adanya biaya yang harus dikorbankan untuk mendapatkan informasi penting
sedangkan manajer menginginkan return maksimal sehingga kepemilikan institusional tidak mampu
menjadi monitoring untuk menurunkan asimetri informasi. Teori agensi yang dikaitkan dengan
kepemilikan eksternal harusnya dapat mengurangi asimetri informasi tetapi masalah keagenan tetap terjadi
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ketika manipulasi data dan penginformasian data yang tidak benar merupakan hal yang umum dan dianggap
sebagai tindakan yang wajar [11,15,17].

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh [2,8-10,18] bahwa
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap asimetri informasi. Akan tetapi hasil penelitian ini
tidak mendukung penelitian yang dilakukan oleh [12,13-16,18] yang menyatakan bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh signifikan terhadap asimetri informasi.

Pada Tabel 5 Uji Signifikansi Simultan (Statistik F) menunjukkan hasil pengujian statistik bahwa
nilai signifikan lebih kecil dari a = 0,05 (0,024 < 0,05) artinya Hasil dalam penelitian ini menunjukkan
bahwa secara simultan, ASEAN corporate governance scorecard, kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, secara simultan berpengaruh terhadap asimetri informasi. Corporate governance memiliki
hubungan dengan struktur kepemilikan dimana salah satu mekanisme corporate governance adalah dengan
adanya struktur kepemilikan untuk mengurangi asimetri informasi [9,13,18]. Corporate Governance dan
struktur kepemilikan merupakan mekanisme yang dapat digunakan untuk mengatasi agency problem yaitu
dengan cara monitoring dalam pengelolaan perusahaan yang dilakukan agen sehingga prinsipal bisa yakin
bahwa dana prinsipal akan dikelola dengan baik. Perusahaan menerapkan prinsip-prinsip corporate
governance untuk meminimalisir asimetri informasi, adanya benturan kepentingan antara manajer dan
pemegang saham mengimplikasikan perbedaan kepentingan, namun dengan demikian dengan adanya
struktur kepemilikan dalam suatu perusahaan seperti kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional
akan membuat manajer dapat bertindak sesuai dengan keinginan pemegang saham, karena manajer secara
otomatis akan termotivasi untuk meningkatkan kinerja. Adanya struktur kepemilikan juga menjadi
pengawas bagi manajemen yang akan bedampak mengurangi motivasi manajer untuk melakukan
kecurangan, sehingga asimetri informasi dapat berkurang. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang
telah dilakukan [2,16] yang menyatakan kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional secara
bersama-sama berpengaruh terhadap asimetri informasi.

5. Kesimpulan

Penelitian ini membuktikan bahwa ASEAN corporate governance scorecardmemiliki pengaruh
terhadap asimetri informasi hal ini dikarenakan semakin meningkatnya penerapan prinsip-prinsip corporate
governance di Indonesia yang menekan manajer untuk lebih transparan dalam memberikan informasi agar
tidak terjadi asimetri informasi. Corporate governance mampu menjadi monitoring bagi manajemen agar
mengelola perusahaan sesuai dengan keinginan pemegang saham sehingga bisa menurunkan asimetri
informasi. Namun, dalam usaha penurunan asimetri informasi dengan adanya struktur kepemilikan yaitu
kepemilikan manajerial tidak memberikan pengaruh pada penurunan asimetri informasi dikarenakan
kepemilikan saham oleh pihak manajerial yang relatif kecil dibandingan seluruh modal sehingga tidak
memberikan pengaruh pada manajemen dalam pengambilan keputusan. Struktur kepemilikan dengan
adanya kepemilikan institusional juga tidak memberikan pengaruh terhadap asimetri informasi dikarenakan
manajer berfokus pada laba perusahaan dan apabila melakukan monitoring maka akan mengeluarkan biaya
yang akan menjadi beban tersendiri bagi manajer investasi, sehingga investor institusional dalam hal ini
salah satu contohnya adalah manajer investasi tidak memberikan tekanan kepada manajemen untuk
bertindak transparan terhadap pemegang saham.
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