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Abstrak: Luas Pengungkapan dan Dampaknya Terhadap Asimetri
Informasi Perusahaan di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini bertu-
juan menganalisis pengaruh Corporate Governance dan Karakteristik
Perusahaan terhadap Luas Pengungkapan dan pengaruh Luas Pengung-
kapan terhadap Asimetri Informasi. Studi ini dilakukan pada perusa-
haan di sektor keuangan yang go public di Indonesia periode 2008 - 2010.
Dengan menggunakan multiple regression dan simple regression analysis
ditemukan hasil bahwa Komposisi Dewan Komisaris Independen, Uku-
ran Perusahaan, Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Luas Peng-
ungkapan dan Likuiditas berpengaruh negatif terhadap Luas Pengung-
kapan. Selain itu, Luas Pengungkapan berpengaruh negatif terhadap
Asimetri Informasi.

Abstract: Extensive Disclosure and Its Impact on Corporate Informa-
tion Asymmetry in The Indonesia Stock Exchange. This study aims
to analyze the influence of Corporate Governance and Corporate Charac-
teristics on Extensive Disclosure; and the influence of Extensive Disclosure
on Information Asymmetry. The study was conducted on companies in the
financial sector which have been go public in Indonesia from 2008 to 2010.
By using multiple regression and simple regression analysis, the result in-
dicates that The Board of Independent Commissioners Composition, Com-
pany Size, Profitability have given positive influence on Extensive Disclo-
sure; and Liquidity negatively affect on Extensive Disclosure. In addition,
the influence of Extensive Disclosure has negative effect on Information
Asymmetry.

Kata Kunci: Corporate Governance, Karakteristik Perusahaan, Luas Pen-
gungkapan, dan Asimetri Informasi.

Krisis keuangan di Indonesia tahun
1997 dan tahun 2008 memiliki dampak yang
besar pada investasi di pasar modal. Banyak
terjadi penjualan saham secara besar-besar-
an, bahkan saham perusahaan yang secara
analisis fundamental memiliki kinerja yang
baik, ternyata mengalami penurunan harga
saham. Krisis ini tidak hanya sebagai akibat
merosotnya nilai tukar mata uang, melain-
kan belum baiknya penerapan Good Corpo-
rate Governance di sektor keuangan khusus-
nya perbankan (Zulkafli dan Samad, 2007)
dan praktek bisnis secara umum (Tjager et
al. 2003). Isu mengenai corporate governance
dilatarbelakangi adanya tuntutan transpa-
ransi dan pengungkapan. Keterbukaan pe-

rusahaan di sektor keuangan dapat menjadi
pedoman bagi masyarakat dalam menyimpan
dan menginvestasikan dananya. Pihak yang
mengawasi menjadi lebih banyak, sehingga
mempengaruhi manajemen dalam mengelola
perusahaan agar lebih berhati-hati. Prinsip
transparansi dan akuntabilitas merupakan
salah satu prinsip yang diwajibkan untuk pe-
rusahaan go public sebagai upaya penerapan
Good Corporate Governance. Dalam konteks
ini, prinsip transparansi merupakan salah
satu upaya untuk meningkatkan transpa-
ransi kondisi keuangan dan kinerja di sektor
keuangan dalam rangka menciptakan disi-
plin pasar (market discipline). Hal ini memu-
dahkan penilaian bagi peserta pasar melalui
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publikasi informasi yang tepat, handal, dan
bermanfaat yang terdapat di dalam peng-
ungkapan laporan keuangan tahunan ke-
pada masyarakat luas. Dengan demikian,
tuntutan untuk mewujudkan transparansi
dan pengungkapan semakin besar pula. Isu
prinsip transparansi dan pengungkapan di
dalam Good Corporate Governance muncul,
karena terjadinya praktik Agency Theory
yang menimbulkan adanya Asimetri Infor-
masi antara kepemilikan dengan pengelo-
laan perusahaan. Asimetri Informasi terjadi
sebab manajemen, sebagai pihak yang me-
miliki informasi yang lebih banyak mengenai
perusahaan tidak akan memberikan kese-
luruhan informasi tersebut. Pengungkapan
merupakan atribut Corporate Governance
yang berhubungan dengan keterbukaan dan
transparansi yang akan memperkecil asi-
metri informasi, sehingga mengurangi ter-
jadinya konflik kepentingan (Cormier et al.
2010; Diamond dan Verrecchia 1991; Boto-
san 1997; Bloomfield dan Wilks 2000). Oleh
karena itu, penting untuk memperluas Peng-
ungkapan agar dapat mengurangi asimetri
informasi. Tingkat pengungkapan berbeda
antara satu perusahaan dengan perusahaan
yang lain. Hal ini disebabkan oleh adanya
penerapan Good Corporate Governance dan
perbedaan karakteristik antar satu perusa-
haan dengan perusahaan lainnya.

Ada beberapa hal pembaruan dari
penelitian ini. Pertama, penelitian yang se-
belumnya di Indonesia pada umumnya
menghubungkan antara Karakteristik Peru-
sahaan dengan Luas Pengungkapan (Almilia
dan Retrinasari 2007; Benardi et al. 2009).
Studi ini menambahkan atribut Corporate
Governance untuk menjelaskan pengaruh
terhadap Luas Pengungkapan informasi
pada perusahaan di sektor keuangan lewat
teori biaya keagenan Jensen dan Meckling
(1976) dalam kajian transparansi pelaporan
keuangan. Penggunaan atribut Corporate
Governance dan Karakteristik Perusahaan
secara bersamaan dalam studi ini dapat
memberikan faktor-faktor yang lebih kom-
prehensif dalam mempengaruhi Luas Peng-
ungkapan informasi. Kedua, studi ini me-
ngenai pengungkapan pelaporan keuangan
pada sektor yang berdampak langsung ke
krisis keuangan dan ekonomi yaitu perusa-
haan sektor keuangan. Ketiga, memberikan
bukti empiris sehubungan dengan Asime-
tri Informasi dapat diatasi dengan adanya
pengungkapan yang luas pada Laporan Ta-
hunan perusahaan, sehingga informasi yang

ada dapat digunakan secara optimal dalam
proses pengambilan keputusan ekonomi.
Keempat, Indeks pengungkapan menggu-
nakan kriteria pada ajang Annual Report
Award 2010.

Penelitian ini menggunakan atribut
Corporate Governance (Komposisi Dewan
Komisaris Independen, Jumlah Dewan
Komisaris, Komposisi Komite Audit Indepen-
den, Jumlah Komite Audit, Jumlah Komite
Audit Berkompetensi) dan Karakteristik
Perusahaan (Ukuran Perusahaan, Profit-
abilitas, Likuiditas dan Kompleksitas Bisnis
Perusahaan) sebagai faktor yang mempen-
garuhi Luas Pengungkapan. Kajian teoritik
yang mendasari atribur Corporate Gover-
nance, pertama, berdasarkan teori kea-
genan, Dewan Komisaris yang independen
bertanggung jawab dalam memastikan ada-
nya transparansi dan akuntabilitas kepada
stakeholders, sehingga luas informasi yang
diungkapkan dalam laporan tahunan sangat
dipengaruhi oleh Dewan Komisaris (Otchere
et al. 2012). Dewan Komisaris Independen
memainkan peran komplementer terhadap
keterbukaan informasi. Proses pengawasan
dari dewan komisaris perusahaan yang in-
dependen akan lebih responsif terhadap in-
vestor dan meningkatkan kualitas dari pen-
gungkapan yang dilakukan (Chen dan Jaggi
2000). Sejalan dengan hal tersebut, peneli-
tian terkini juga menemukan bahwa jumlah
dan komposisi Dewan Komisaris independen
berpengaruh signifikan terhadap Luas Peng-
ungkapan sukarela (Samaha dan Dahawy
2010; Akhtaruddin dan Haron 2010; Ntim
et al. 2012). Dewan Komisaris Independen
akan memainkan peran yang lebih proaktif
dalam memastikan transparansi dan akun-
tabilitas perusahaan yang lebih besar. Kesa-
daran meningkat hal tersebut akan dilaku-
kan melalui pengungkapan informasi dalam
laporan tahunan. Kedua, Komposisi Komite
Audit harus dapat mencerminkan indepen-
densi pada Komite Audit. Komite Audit yang
independen akan meningkatkan efektivitas
dan efisiensi dewan dalam memonitor proses
pelaporan keuangan perusahaan (Otchere
et al. 2012). Menurut teori keagenan, para
anggota independen di dalam Komite Audit
dapat membantu para pemegang saham
untuk memantau kegiatan manajemen dan
mengurangi adanya pemotongan informa-
si. Ketiga, Akhtaruddin dan Haron (2010),
Otchere et al. (2012) menemukan hubungan
positif yang signifikan antara keberadaan
ahli bidang akuntansi dan atau keuangan
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pada Komite Audit dengan pengungkapan
perusahaan. Keberadaan ahli bidang akun-
tansi dan atau keuangan pada Komite Audit
juga memperkecil kemungkinan kecurangan
pelaporan keuangan (Carcello et al. 2006
dalam Otchere et al. 2012).

Kajian teoritik yang mendasari Karak-
teristik Perusahaan, pertama, semakin be-
sar sumber daya yang dikelola perusahaan,
maka semakin besar aktivitas bisnis (Su-
wito dan Herawaty 2005). Semakin besar
ukuran perusahaan, maka agency cost se-
makin besar (Jensen dan Meckling 1979).
Perusahaan besar memiliki peranan yang
signifikan terhadap kegiatan perekonomian,
sehingga terdapat permintaan yang lebih
besar bagi perusahaan untuk menyediakan
informasi bagi pelanggan. pemasok, analis,
pemerintah, dan masyarakat umum lainnya
(Cooke 1989a). Terdapat tiga alasan perusa-
haan besar melakukan pengungkapan yang
lebih luas yaitu perusahaan besar memiliki
sumber daya yang memadai untuk menu-
tupi biaya dalam menghasilkan informasi,
perusahaan kecil berpandangan dengan
memperluas pengungkapan akan merugi-
kan dari posisi kompetitif perusahaan kecil,
perusahaan besar mendapatkan perhatian
dan tuntutan dari pengguna laporan tahu-
nan (Haneh 2009). Kedua, perusahaan yang
profitabel memiliki kemampuan dalam mem-
bagikan deviden kepada pemegang saham
sebagai upaya untuk mendapatkan perha-
tian pasar akan tambahan modal (Murcia
dan Santos 2010). Dengan demikian, pe-
rusahaan dengan profitabilitas tinggi cend-
erung untuk mengungkapkan lebih banyak
informasi guna menunjukkan kinerja peru-
sahaan. Sebaliknya, saat perusahaan de-
ngan tingkat profitabilitas lebih rendah akan
mengungkapkan informasi yang lebih se-
dikit sebagai upaya menyembunyikan keru-
gian yang dialami oleh perusahaan (Subroto
2003). Investor lebih menyukai perusahaan
dengan profitabilitas yang tinggi karena
mampu memberikan pengembalian investa-
si yang tinggi. Ketiga, perusahaan dengan
rasio likuiditas yang rendah kemungkinan
ingin mengungkapkan lebih banyak infor-
masi untuk menjelaskan alasan-alasan atas
situasi tersebut dan untuk meyakinkan
para investor dalam jangka pendek dalam
arti memberikan sinyal status perusahaan
lebih baik. Berdasarkan sudut pandang ini,
perusahaan dengan likuiditas yang rendah
cenderung melakukan pengungkapan infor-
masi yang lebih luas sebagai upaya dalam

menjelaskan kinerja manajemen yang bu-
ruk (Wallace et al. 1994). Keempat, jumlah
anak perusahaan yang dimiliki menentukan
tingkat kompleksitas suatu perusahaan (Ho-
sain dan Hammami 2009). Semakin banyak
kepemilikan anak perusahaan, maka sema-
kin tinggi tingkat kompleksitas perusahaan.
Kompleksitas perusahaan berpengaruh se-
cara signifikan terhadap luas pengungkapan
(Haniffa and Cooke 2002).

Pihak manajemen meningkatkan Luas
Pengungkapan pada laporan keuangan
adalah untuk mengurangi Asimetri Informa-
si yang muncul (Tanor 2009; Hanni 2010).
Perusahaan yang memiliki kebijakan untuk
melakukan pengungkapan informasi yang
lebih luas akan cenderung diikuti oleh ana-
lis yang lebih besar, ketepatan prediksi yang
lebih baik, memperkecil perbedaan prediksi
antar analis individual, dan memiliki vola-
tilitas perbaikan prediksi yang lebih rendah
(Khomsiyah 2003). Hasil beberapa penelitian
menemukan luas pengungkapan informasi
berpengaruh signifikan terhadap asimetri
informasi (Benardi et al. 2009; Tanor 2009
dan Cormier et al 2010). Berdasarkan
uraian diatas, tujuan dalam penelitian ini
adalah menguji pengaruh Corporate Gouv-
ernance dan Karakteristik Perusahaan ter-
hadap Luas Pengungkapan laporan tahunan
dan Luas Pengungkapan laporan tahunan
terhadap Asimetri Informasi.

METODE

Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan-perusahaan di sektor keuangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mulai
tahun 2008 sampai dengan tahun 2010, yai-
tu sebanyak 73 perusahaan. Alasan periode
pengamatan dari tahun 2008 sampai dengan
tahun 2010 dikarenakan mempertimbang-
kan dampak Standar Akuntansi Keuangan
(SAK) di Indonesia yang konvergensi dengan
IFRS. Indonesia melakukan konvergensi
IFRS secara bertahap dan sebagian besar
PSAK yang sudah konvergensi dengan IFRS
berlaku efektif pada awal tahun 2011 dan
2012.

Pemilihan sampel dilakukan dengan
non probability sampling. Non probability
sampling merupakan teknik pengambilan
sampel yang tidak memberikan peluang/
kesempatan sama bagi setiap unsur atau
anggota populasi untuk dipilih menjadi sam-
pel (Sugiyono 2010). Dalam hal ini, teknik
sampel ditentukan dengan menggunakan
metode purposive sampling dengan tujuan
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untuk mendapatkan sampel yang represen-

tative sesuai dengan kriteria sampel yang

digunakan. Pengambilan sampel berdasar-
kan pertimbangan kriteria-kriteria tertentu,
yaitu:

1. Perusahaan telah mempublikasikan
laporan tahunan atau annual report
secara terus-menerus dari tahun 2008
sampai 2010 pada situs resmi BEI (www.
idx.co.id).

2. Bukan perusahaan yang baru Initial
Public Offering (IPO) pada tahun 2008
dan setelahnya, sehingga perusahaan
terus-menerus melakukan perdagangan
di Bursa Efek Indonesia selama periode
estimasi.

3. Perusahaan tidak pernah mengalami
delisting dari Bursa Efek Indonesia, se-

Tabel 1 Definisi Operasional Variabel

hingga bisa terus-menerus melakukan
perdagangan di Bursa Efek Indonesia
selama periode estimasi.

4. Perusahaan memiliki data transaksi
harian perusahaan seperti harga ask,
dan harga bid yang tersedia di Bursa
Efek Indonesia.

Data dalam penelitian ini berupa data
panel yang merupakan gabungan antara da-
ta runtut waktu (time series) dan data silang
(cross section). Teknik yang digunakan un-
tuk mengestimasi parameter model dengan
data panel yaitu koefisien tetap antar waktu
dan individu (Common Effect): Ordinary Least
Square (OLS). Teknik ini membuat regresi
dengan data cross section dan time series.

No. Variabel Definisi Pengukuran
1 KDKI Komposisi Dewan Komis-Rasio komposisi Dewan Komisaris Inde-
aris Independen penden perusahaan i pada periode (th) t
2 JDK Jumlah Dewan Jumlah Dewan Komisaris yang dimiliki
Komisaris oleh perusahaan
3 KKAI Komposisi Komite Audit Rasio komposisi Komite Audit Indepen-
Independen den perusahaan i pada periode (th) t
4 JKA Jumlah Komite Audit Jumlah Komite Audit yang dimiliki oleh
perusahaan.
S JKAK Jumlah Komite Audit Jumlah Komite Audit yang memiliki
Independen keahlian di bidang akuntansi dan atau
keuangan di dalam perusahaan
6 Size Ukuran Perusahaan Logaritma natural dari total aset perusa-
haan i pada periode (th) t
7 ROAE Rasio Profitabilitas Return on Average Equity perusahaan i
pada periode (th) t
8 Lig Rasio Likuiditas Rasio likuiditas perusahaan i pada peri-
ode (th) t
9 Kompleks Kompleksitas Bisnis Jumlah aktual dari anak perusahaan
Perusahaan atau subsidiaries yang dimiliki oleh
perusahaan
10 Dscore Indeks Pengungkapan  Tingkat kelengkapan laporan tahunan

11 Spread Asimetri Informasi

perusahaan i pada periode (th) t

Selisih harga ask saham perusahaan i
dengan harga bidnya pada hari t dalam
event window. Penelitian menggunakan
event windows 5 dan 7 hari
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Corporate Governance

Komposisi Dewan

Komisaris Independen

(KDKI)

Jumlah Dewan Komisaris

(JDK)

Komposisi Komite Audit

Independen
(KKAI)

Jumlah Komite Audit

(JKA)

Jumlah Komite Audit

Berkompetensi
(JKAK)

Karakteristik Perusahaan

Ukuran Perusahaan
(Size)

Profitabilitas
(ROAE)

Likuiditas
(Lig)

Kompleksitas Bisnis
(Kompleks)

Luas
Pengungkapan
Laporan
Tahunan
(Dscore)

Gambar 1. Model Analisis Pertama

Analisis regresi berganda digunakan

untuk menguji pengaruh corporate gover-
nance dan karakteristik perusahaan terha-
dap Luas Pengungkapan laporan tahunan.

Luas
Pengungkapan
Laporan Tahunan
(Dscore)

Analisis regresi sederhana digunakan
untuk menguji pengaruh Luas Pengung-
kapan laporan tahunan terhadap Asimetri
Informasi

\ 4

Asimetri
Informasi

(Spread)

Gambar 2. Model Analisis Kedua
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Pengujian dilakukan dengan menggu-
nakan uji regresi linier berganda. Salah satu
syarat untuk bisa menggunakan persamaan
regresi berganda adalah terpenuhinya asum-
si klasik. Untuk mendapatkan nilai pemerik-
sayang tidak bias dan efisien (Best Linear Un-
bias Estimator/BLUE) dari satu persamaan
regresi berganda dengan metode kuadrat
terkecil (Least Squares) perlu dilakukan pen-
gujian untuk mengetahui model regresi yang
dihasilkan memenuhi persyaratan asumsi
klasik. Serangkain uji dapat dilakukan agar
persamaan regresi yang terbentuk dapat
memenuhi persyaratan BLUE ini, yaitu uji
normalitas, uji non-kolinieritas ganda (mul-
ticolinearity), uji non-heteroskedastisitas,
uji non-autokorelasi. Dalam penelitian ini,
keempat uji telah lolos sesuai dengan per-
syaratan yang ada yaitu uji normalitas yang

menggunakan pengujian Normal P-P Plot
regression terhadap model yang digunakan
yang hasilnya menunjukkan distribusi nor-
mal terlihat pada titik-titik menyebar diseki-
tar diagonal, serta penyebarannya mengi-
kuti arah garis diagonal, uji non-kolinieritas
ganda (multicolinearity) yang menggunakan
nilai VIF > 10, uji non-heteroskedastisitas
yang menggunakan grafik scatter plots ter-
lihat bahwa titik-titik menyebar secara acak
serta tersebar baik diatas maupun dibawah
angka 0 pada sumbu Y, uji non-autokorelasi
yang menggunakan Durbin Watson yaitu
nilai berada diantara 1,55 — 2,46, sehingga
persamaan model regresi bebas dari asumsi
autokorelasi.

Dalam pengolahan data dengan meng-
gunakan regresi linear, dilakukan beberapa
tahapan untuk mencari hubungan antara
variabel independen dan variabel dependen,

Tabel 2 Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Hipotesis Unstandardized
Variabel (Expected Sign) Coeﬂ(”;c)tents T hitung Sig.
(Constant) 0,398 1,256 0,107
Komposisi Dewan
Komisaris Independen + 0,162 2,172 **0,017
&R
Jumlah Dewan
Komisaris + 0,005 0,584 0,281
. (J DKI{I. .
Komposisi Komite Audit
Independen + -0,200 -0,998 0,161
(KKAI)
Jumlah Komite Audit
JKA) + 0,021 0,844 0,201
Jumlah Komite Audit
Berkompetensi + 0,006 0,375 0,355
(JKAK)
Ukuran P('erusahaan + 0,011 1,418 *0,081
(Size)
Profitabilitas N
(ROAE) + 0,074 1,654 0,051
Likuiditas . 10,017 -1,908 #%0,030
(Lig)
Kompleksitas Bisnis + 0,005 0,703 0,243
(Kompleks)

*** = Signifikan dengan Level 1%
** = Signifikan dengan Level 5%
* = Signifikan dengan Level 10%
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Tabel 4 Uji F

Hipotesis Nilai
Terdapat pengaruh yang signifikan secara serentak dari
variabel Komposisi Dewan Komisaris Independen, Jumlah " 9.758

Dewan Komisaris, Komposisi Komite Audit Independen, Jumlah
Komite Audit, Jumlah Komite Audit Berkompetensi, Ukuran
dan Kompleksitas

Perusahaan, Profitabilitas, Likuiditas,

Sig F = 0,000%**

Bisnis berpengaruh terhadap luas pengungkapan

melalui pengaruh variabel Komposisi De-
wan Komisaris Independen, Jumlah Dewan
Komisaris, Komposisi Komite Audit Indepen-
den, Jumlah Komite Audit, Jumlah Komite
Audit Berkompetensi, Ukuran Perusahaan,
Profitabilitas, Likuiditas, dan Kompleksitas
Bisnis terhadap Luas Pengungkapan.
Hasil regresi dapat dilihat pada tabel
dibawah ini:
Model regresi pertama berdasarkan ha-
sil analisis di atas adalah:
Dscore = 0,398 + 0,162 KDKI + 0,005 JDK
- 0,200 KKAI + 0,021 JKA + 0,006
JKAK + 0,011 Size + 0,074 ROAE
- 0,017 Liqg + 0,005 Kompleks + e
Model kedua untuk mencari hubung-
an antara variabel independen dan variabel
dependen, melalui pengaruh variabel Luas
Pengungkapan terhadap Asimetri Informasi.
Asimetri informasi diukur dengan spread
event window 5 dan 7 hari dengan alasan
pengumuman infomasi laba merupakan
peristiwa ekonomis yang dapat mudah di-
tentukan oleh para investor. Jadi periode
event windows dapat pendek, karena inves-
tor dapat bereaksi dengan cepat dan meng-
hindari informasi lain yang masuk (Benar-
di et al. 2009). Tujuan penggunaan spread
event window 5 dan 7 hari untuk menilai
kecepatan reaksi pasar terhadap informasi
periode event windows yang lebih pendek.
Hasil dari regresi pada model kedua se-
bagai berikut:
Variabel terikat pada regresi ini adalah
Asimetri Informasi sedangkan variabel be-

basnya adalah Luas Pengungkapan. Model
regresi dengan spread 5 hari berdasarkan
hasil analisis di atas adalah:

Spread = 4,017 - 3,989 Dscore + e

Model regresi dengan spread 7 hari ber-
dasarkan hasil analisis di atas adalah:

Spread = 3,970 - 3,895 Dscore + e

Untuk menunjukkan apakah semua
variable yang dimasukkan dalam model
mempunyai pengaruh signifikan secara
bersama-sama terhadap variabel terikat di-
gunakan uji F. Berikut ini adalah tabel yang
menunjukkan hasil uji F.

Berdasarkan tabel tersebut untuk hi-
potesis yang pertama dilakukan dengan Uji
F yaitu hasil pengujian menunjukan model
diterima dan berpengaruh signifikan. Nilai
uyji F dengan variabel terikat Luas Pengung-
kapan sebesar 9,758 dengan tingkat signifi-
kansi 0,000. Pada pengujian ini Ho ditolak
atau Ha diterima dengan ditunjukkan nilai
signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,01,
sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa,
terdapat pengaruh yang signifikan dari vari-
abel Komposisi Dewan Komisaris Indepen-
den, Jumlah Dewan Komisaris, Komposisi
Komite Audit Independen, Jumlah Komite
Audit, Jumlah Komite Audit Berkompetensi,
Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Likuidi-
tas, dan Kompleksitas Bisnis berpengaruh
terhadap Luas Pengungkapan .

Selanjutnya dilakukan uji F pada mo-
del regresi kedua. Nilai uji F dengan variabel
terikat Asimetri Informasi sebesar 16,069
(Spread 5 Hari) dan 15,642 (Spread 7 Hari)

Tabel 5 Koefisien Korelasi dan Determinasi Berganda pada Seluruh Model Regresi

Model Regresi Dengan Variabel

Terikat R R Square
Luas Pengungkapan 0,744 0,553
Asimetri Informasi Spread 5 Hari 0,411 0,169
Asimetri Informasi Spread 7 Hari 0,407 0,165




Kurnianto, Sutrisno, Saraswati, Luas Pengungkapan dan Dampaknya Terhadap Asimetri... 149

dengan tingkat signifikansi 0,000 (Spread 5
Hari) dan 0,000 (Spread 7 Hari). Pada pen-
gujian ini Ho ditolak atau Ha diterima den-
gan ditunjukkan nilai signifikansi tersebut
lebih kecil dari 0,01 sehingga dapat ditarik
kesimpulan bahwa, terdapat pengaruh yang
signifikan dari Luas Pengungkapan terhadap
Asimetri Informasi.

Nilai koefisien korelasi (R) digunakan
untuk mengukur kekuatan suatu hubun-
gan antar variabel sedangkan koefisien de-
terminasi (R?) digunakan untuk mengukur
seberapa besar kemampuan variabel bebas
atau independent dalam menjelaskan varia-
bel terikat atau dependent.

Nilai R? pada model regresi pertama
menunjukkan nilai sebesar 0,553 (55,3%).
Nilai koefisien regresi ini memperlihatkan
besarnya kontribusi variabel Komposisi De-
wan Komisaris Independen, Jumlah Dewan
Komisaris, Komposisi Komite Audit Indepen-
den, Jumlah Komite Audit, Jumlah Komite
Audit Berkompetensi, Ukuran Perusahaan,
Profitabilitas, Likuiditas, dan Kompleksitas
Bisnis terhadap Luas Pengungkapan, sedan-
gkan sisanya sebesar 44,7% dijelaskan oleh
variabel lain yang tidak dimasukan dalam
model pertama persamaan regresi penelitian
ini.

Pada model regresi kedua dengan
variabel terikat Asimetri Informasi Spread
5 Hari menunjukkan nilai R? sebesar 0,169
(16,9%) dan Asimetri Informasi Spread 7
Hari menunjukkan nilai R? sebesar 0,165
(16,5%). Nilai R? yang semakin mendekati
100% menunjukkan bahwa kontribusi vari-
abel-variabel bebas semakin kuat. Hasil sig-
nifikan yang dibuktikan dengan nilai F sebe-
sar 0,000 pada tingkat signifikan lebih kecil
dari & =0,01 menunjukan bahwa persamaan
regresi sederhana untuk luas pengungkapan
mampu menjelaskan variabilitas asimetri
informasi Spread 5 Hari sebesar 16,9%, se-
dangkan sisanya sebesar 83,1% dijelaskan
oleh variabel lain yang tidak dimasukan
dalam model persamaan regresi ini. Asimetri
Informasi Spread 7 Hari menunjukkan nilai
R? sebesar 16,5%, sedangkan sisanya sebe-
sar 83,5% dijelaskan oleh variabel lain yang
tidak dimasukan dalam model persamaan
regresi ini. Rendahnya kemampuan varia-
bel luas pengungkapan untuk menjelaskan
asimetri informasi ini dapat disebabkan pen-
gungkapan laporan tahunan bukanlah satu-
satunya sarana untuk mengkomunikasikan
informasi, sehingga pengungkapan laporan
tahunan juga bukanlah satu-satunya sum-

ber informasi yang dapat digunakan investor
dalam pengambilan keputusan.

Sulaiman (2002:112) menjelaskan bah-
wa nilai korelasi sebesar 0,40-0,70 menun-
jukkan adanya hubungan yang kuat dan
jika nilai korelasi 0,70-1,00 memperlihatkan
adanya derajat asosiasi yang tinggi atau
hubungan yang sangat kuat. Nilai R dengan
variabel terikat Luas Pengungkapan sebesar
0,744 yang menunjukkan bahwa korelasi
sangat kuat. Nilai R pada model regresi ked-
ua dengan variabel terikat Asimetri Informa-
si Spread 5 Hari sebesar 0,411 dan Asimetri
Informasi Spread 7 Hari sebesar 0,407 yang
mengindikasikan adanya korelasi yang kuat.

Berdasarkan uji t yang telah dilakukan
diketahui bahwa Komposisi Dewan Komisa-
ris Independen (KDKI) mempunyai hubun-
gan yang positif dan memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap luas pengungkapan
laporan tahunan perusahaan. Hasil pene-
litian ini konsisten dengan penelitian yang
menemukan proporsi yang lebih tinggi dari
Dewan Komisaris Independen meningkatkan
luas pengungkapan (Chen and Jaggi 2000;
Eng dan Mak 2003; Barako, et al. 2006; Hua-
fang dan Jianguo 2007; Samaha dan Dahawy
2010; Akhtaruddin dan Haron 2010; Corm-
ier et al. 2010; Ntim et al. 2012) dan tidak
konsisten dengan temuan Khomsiyah (2003)
yang menemukan bahwa variabel Komposisi
Dewan Komisaris Independen tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap tingkat
pengungkapan. Proporsi Dewan Komisaris
Independen yang lebih tinggi pada perusa-
haan memungkinkan akan menghasilkan
pemantauan yang lebih efektif pada direksi.
Dengan demikian meningkatkan pemantau-
an oportunisme manajerial dan mengurangi
kesempatan manajemen melakukan pemo-
tongan informasi (Cheng dan Courtenay
2006; Weir dan Laing 2003). Komisaris Inde-
penden yang kurang sejalan dengan mana-
jemen akan lebih cenderung untuk mendo-
rong perusahaan mengungkapkan informasi
lebih luas bagi investor luar. Independensi
Dewan Komisaris merupakan elemen pent-
ing dalam memantau proses akuntansi dan
keuangan perusahaan dan mempengaruhi
keandalan laporan keuangan.

Jumlah Dewan Komisaris (KDK) tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
luas pengungkapan laporan tahunan peru-
sahaan. Hasil penelitian ini tidak konsisten
dengan hasil penelitian yang mengung-
kapkan bahwa Jumlah Dewan Komisaris
berpengaruh signifikan terhadap tingkat
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pengungkapan (Haniffa dan Hudaib 2006;
Cormier et al. 2010; Ntim et al. 2012). Pene-
litian ini konsisten dengan Ho dan Williams
(2003), Mangena dan Chamisa (2008) yang
menemukan bahwa variabel Jumlah Dewan
Komisaris tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap tingkat pengungkapan.
Jumlah dewan yang lebih besar bisa mem-
buat monitoring dan komunikasi yang lemah,
sehingga memiliki dampak negatif terhadap
pengungkapan dan kinerja (Jensen 1993).
Kemungkinan bisa terjadi karena jumlah
terlalu banyak dewan komisaris tanpa diim-
bangi dengan kompetensi memadai dan in-
dependensi dapat menyebabkan komunikasi
akan menjadi kotraproduktif dalam upaya
transparansi dan mengedepankan kepentin-
gan stakeholders.

Di Indonesia banyak anggota Dewan
Komisaris tidak memiliki kemampuan, dan
tidak dapat menunjukan independensin-
ya, sehingga dalam banyak kasus, Dewan
Komisaris juga gagal untuk mewakili ke-
pentingan stakeholders lainnya selain dari-
pada kepentingan pemegang saham mayori-
tas (FCGI 2003).

Jumlah dewan komisaris yang ideal
atau menengah disesuaikan dengan besar
dan kompleksnya perusahaan, kemung-
kinan akan menghasilkan pengungkapan
yang lebih optimal dibanding dengan jumlah
dewan komisaris yang terlalu banyak dan ti-
dak berkualitas.

Komposisi Komite Audit Independen
(KKAI) tidak memiliki pengaruh yang signifi-
kan terhadap luas pengungkapan laporan
tahunan perusahaan. Menurut teori kea-
genan, para anggota independen di dalam
Komite Audit dapat membantu para pe-
megang saham untuk memantau kegiatan
manajemen dan mengurangi adanya pemo-
tongan informasi. Hasil penelitian ini tidak
konsisten dengan temuan yang mengung-
kapkan bahwa Komposisi Komite Audit In-
dependen berpengaruh signifikan terhadap
tingkat pengungkapan (Akhtaruddin dan
Haron 2010). Komite audit independen pada
perusahaan sektor keuangan di indonesia
sebagian besar kurang independen dan kri-
tis. Proses penunjukan anggota Komite Au-
dit masih belum jelas dan terbuka sehingga
tingkat independensi komite audit patut
diragukan (Pembayun dan Januarti 2012).
Berdasarkan perspektif teori monitoring
bahwa kualitas pengawasan ditentukan oleh
tingkat independensi di dalam komite audit
(Collier dan Gregory 1999). Selain itu juga

kemungkinan disebabkan belum terdapat
regulasi khusus dan kuat yang mengatur
dan mengawasi profesi komite audit berbeda
dengan negara Canada dan Malaysia yang
memiliki regulasi dan penegakan aturan
sangat baik.

Jumlah Komite Audit (JKA) tidak me-
miliki pengaruh yang signifikan terhadap
luas pengungkapan laporan tahunan peru-
sahaan. Hasil penelitian ini tidak konsisten
dengan hasil penelitian yang mengungkap-
kan bahwa Jumlah Komite Audit berpenga-
ruh signifikan terhadap tingkat pengungka-
pan (Cormier et al. 2010). Jumlah anggota
Komite Audit harus disesuaikan dengan
kompleksitas Perusahaan dengan tetap
memperhatikan efektifitas dalam pengam-
bilan keputusan. Keberadaan Komite Audit
dengan proporsi yang lebih tinggi dari di-
rektur dapat mengurangi biaya agensi dan
meningkatkan pengendalian internal yang
akan mengarah ke kualitas yang pengung-
kapan lebih tinggi (Forker 1992; Chung ef al.
2004). Di Indonesia, penentuan komposisi
dan jumlah anggota Komite Audit mengacu
pada Keputusan Ketua Bapepam No. Kep-
29/PM/2004 tentang pembentukan dan
pedoman pelaksanaan kinerja Komite Audit
yang menyebutkan bahwa jumlah Komite
Audit minimal 3 orang yang seluruhnya
adalah anggota Independen. Jumlah komite
audit perusahaan di Indonesia tidak mem-
perhatikan kompleksitas perusahaan dan
efektifitas. Adanya peraturan tersebut ke-
mungkinan menyebabkan keberadaan ang-
gota Komite Audit perusahaan di Indonesia
hanya sekedar memenuhi ketentuan regu-
lasi dan menghindari sanksi yang ada, bu-
kan sebagai suatu sistem yang diperlukan
perusahaan, sehingga efektifitasnya menjadi
berkurang (Pembayun dan Januarti 2012).
Jumlah anggota Komite Audit disesuaikan
besar-kecilnya dengan organisasi dan tang-
gung jawab (FCGI 2003). Kinerja komite au-
dit sebagaian besar pada perusahaan sektor
keuangan di Indonesia belum menunjukan
efektifitas terlihat pada jumlah rapat dan in-
formasi yang diungkapkan.

Jumlah Komite Audit Berkompetensi
(JKAK) tidak memiliki pengaruh yang sig-
nifikan terhadap luas pengungkapan lapo-
ran tahunan perusahaan. Hasil penelitian
ini tidak konsisten dengan hasil peneli-
tian yang mengungkapkan bahwa Jumlah
Komite Audit Berkompetensi berpengaruh
signifikan terhadap tingkat pengungkapan
(Akhtaruddin dan Haron 2010; Otchere et al.
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2012). Teori organisasi menunjukkan bahwa
jumlah anggota komite audit yang ahli leb-
ih banyak dapat meningkatkan efektifitas
pengawasan dan meningkatkan pengung-
kapan sukarela perusahaan. Keberadaan
ahli akuntansi/keuangan pada Komite
Audit juga memperkecil kemungkinan ke-
curangan pelaporan keuangan (Carcello et
al. 2006 dalam Otchere et al. (2012). Efekti-
fitas komite audit yang kurang baik terlihat
pada jumlah rapat yang sedikit dan belum
meratanya kualitas pengetahuan, keahl-
ian memadai pada komite audit di Indone-
sia. Seorang komite audit yang professional
harus selalu mengupdate pengetahuan dan
keahliannya melalui pendidikan profession-
al secara berkelanjutan. Hal ini diperlukan
karena ilmu akuntansi dan keuangan bersi-
fat dinamis, sehingga terus berkembang
mengikuti perkembangan bisnis dan kebu-
tuhan akan kualitas informasi semakin me-
ningkat. Organisasi profesi yang menaungi
profesi komite audit belum dapat memberi-
kan pendidikan professional berkelanjutan
secara memadai, serta regulasi yang men-
gatur pembinaan profesi komite audit belum
ada. Dengan demikian, profesi komite audit
di Indonesia belum memiliki kualitas yang
standar sebagai profesi professional.
Ukuran Perusahaan (Size) mempunyai
hubungan yang positif dan pengaruh yang
signifikan terhadap luas pengungkapan in-
formasi perusahaan di sektor keuangan. Ha-
sil penelitian ini konsisten dengan temuan
yang mengungkapkan bahwa ukuran pe-
rusahaan berpengaruh signifikan terhadap
tingkat pengungkapan (Eng dan Mak 2003;
Khomsiyah 2003; Tsamenyi et al. 2007;
Huafang dan Jianguo 2007; Hossain 2008;
Benardi et al. 2009; Akhtaruddin dan Ha-
ron 2010; Cormier et al. 2010; Otchere et al.
2012) dan tidak konsisten dengan temuan
Dahawy (2009) dan Haneh (2009) yang men-
emukan bahwa variabel ukuran perusahaan
tidak memiliki pengaruh yang signifikan ter-
hadap tingkat pengungkapan. Perusahaan
besar memiliki peranan yang signifikan ter-
hadap kegiatan perekonomian, sehingga ter-
dapat permintaan yang lebih besar bagi pe-
rusahaan untuk menyediakan informasi ba-
gi pelanggan. pemasok, analis, pemerintah,
dan masyarakat umum lainnya. Beberapa
alasan lainnya mengapa perusahaan besar
melakukan pengungkapan yang lebih luas
yaitu perusahaan besar memiliki sumber
daya yang memadai untuk menutupi biaya
dalam menghasilkan informasi, perusahaan

kecil berpandangan dengan memperluas
pengungkapan akan merugikan dari posisi
kompetitif perusahaan kecil, perusahaan
besar mendapatkan perhatian dan tuntut-
an dari pengguna laporan tahunan (Haneh
2009).

Profitabilitas yang diukur dengan meng-
gunakan return on average equity (ROAE)
yang membandingkan laba bersih dengan
total ekuitas menunjukkan adanya hubun-
gan yang positif dan pengaruh yang signifi-
kan terhadap luas pengungkapan informasi
perusahaan di sektor keuangan. Hasil ini
konsisten dengan temuan yang menyatakan
Profitabilitas memiliki pengaruh yang sig-
nifikan terhadap luas pengungkapan pada
perusahaan (Subroto 2003; Hossain 2008;
Murcia dan Santos 2010; Akhtaruddin dan
Haron 2010) dan tidak konsisten dengan
temuan Eng dan Mak (2003), Galani et al
(2011) bahwa profitabilitas tidak berpenga-
ruh signifikan terhadap luas pengungkapan.
Perusahaan yang memiliki tingkat profitabi-
litas tinggi cenderung untuk mengungkap-
kan lebih banyak informasi daripada peru-
sahaan yang memiliki profitabilitas rendah.
Hal ini didorong karena manajer dari peru-
sahaan yang memiliki profitabilitas tinggi
cenderung untuk melakukan pengungka-
pan yang lebih luas untuk mendapatkan
keuntungan pribadi seperti kompensasi dan
kelanjutan dari posisi manajerialnya.

Likuiditas pada penelitian ini diukur
dengan menggunakan current ratio memiliki
hubungan negatif dan pengaruh yang signifi-
kan terhadap luas pengungkapan informasi
perusahaan di sektor keuangan. Hasil ini
konsisten dengan temuan yang menyatakan
Likuiditas memiliki pengaruh yang signifi-
kan terhadap luas pengungkapan pada pe-
rusahaan (Almilia dan Retrinasari 2007;
Akhtaruddin dan Haron 2010; Samaha dan
Dahawy 2010), namun tidak konsisten den-
gan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Benardi et al. (2009) yang mengungkapkan
bahwa likuiditas tidak berpengaruh terha-
dap luas pengungkapan. Perusahaan yang
memiliki tingkat likuiditas yang rendah cen-
derung untuk melakukan pengungkapan
yang lebih luas untuk menjelaskan kinerja
manajemen yang lemah. Likuiditas meru-
pakan salah satu indikator yang digunakan
dalam menilai kinerja perusahaan atau pi-
hak manajemen dalam mengelola keuang-
annya. Berdasarkan sudut pandang ini,
perusahaan dengan likuiditas yang rendah
cenderung melakukan pengungkapan infor-
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masi yang lebih luas sebagai upaya dalam
menjelaskan kinerja manajemen yang buruk
(Wallace et al. 1994).

Kompleksitas bisnis perusahaan diukur
dari jumlah anak perusahaan yang dimiliki
tidak memiliki pengaruh yang signifikan ter-
hadap luas pengungkapan. Hasil penelitian
ini tidak konsisten dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Hossain dan Hammami
(2009), namun mendukung kesimpulan dari
Hossain (2008) yang mengungkapkan bahwa
kompleksitas bisnis perusahaan tidak mem-
punyai pengaruh yang signifikan terhadap
luas pengungkapan. Karakteristik dari anak
perusahaan yang dimiliki oleh perusahaan
di sektor keuangan sebagian besar bergerak
dalam bidang industri yang sama yaitu pada
industri keuangan, sehingga mengakibatkan
tidak terdapat perbedaan kegiatan bisnis
yang signifikan dengan induk perusahaan
yang membutuhkan adanya tambahan pen-
gungkapan informasi.

Luas Pengungkapan berpengaruh sig-
nifikan terhadap asimetri informasi. Hasil
ini konsisten dengan penelitian yang dilaku-
kan oleh Benardi et al. (2009), Tanor (2009)
dan Cormier et al. (2010). Pengunaan spread
dengan event window 5 hari window yang
lebih pendek dengan event window 7 hari
memberikan asimetri informasi yang lebih
rendah. Adanya tingkat pengungkapan yang
memadai maka dapat memperkecil tingkat
asimetri informasi yang terjadi (Benardi et al.
2009; Tanor 2009 dan Cormier et al. 2010).
Asimetri informasi dapat diatasi dengan
adamya pengungkapan yang cukup pada
laporan keuangan perusahaan sehingga in-
formasi yang ada dapat digunakan secara
optimal dalam proses pengambilan keputu-
san ekonomi. Perusahaan yang mempunyai
kebijakan untuk melakukan pengungkapan
informasi yang lebih banyak akan diikuti
oleh analis yang lebih besar, ketepatan pre-
diksi yang lebih baik, memperkecil perbe-
daan prediksi antar analis individual, dan
mempunyai volatilitas perubahan prediksi
yang lebih rendah.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian menun-
jukan Komposisi Dewan Komisaris Inde-
penden, Ukuran Perusahaan, Profitabili-
tas, Likuiditas berpengaruh terhadap Luas
Pengungkapan Laporan Tahunan. Terdapat
peningkatan luas pengungkapan dari tahun
2008 sampai dengan 2010. Hal ini menun-
jukan adanya perbaikan transparansi setiap

tahunnya dan menunjukan adanya perkem-
bangan terhadap perbaikan penerapan Good
Corporate Governance.

Selain itu, hasil pengujian menunjukan
Luas Pengungkapan Laporan Tahunan ber-
pengaruh terhadap Asimetri Informasi baik
menggunakan spread dengan event window
S hari dan spread dengan event window 7
hari. Pasar memiliki reaksi cepat terhadap
informasi berdasarkan penggunaan spread
dengan event window 5 hari window yang
lebih pendek dengan event window 7 hari
memberikan asimetri informasi yang lebih
rendah.

Temuan ini konsisten dengan tingkat
pengungkapan yang memadai maka dapat
memperkecil tingkat asimetri informasi yang
terjadi (Benardi et al. 2009; Tanor 2009
dan Cormier et al. 2010). Perusahaan yang
mempunyai kebijakan untuk melakukan
pengungkapan informasi yang lebih banyak
akan diikuti oleh analis yang lebih besar,
ketepatan prediksi yang lebih baik, mem-
perkecil perbedaan prediksi antar analis in-
dividual, dan mempunyai volatilitas peruba-
han prediksi yang lebih rendah.

Hasil penelitian Jumlah Dewan Komis-
aris, Komposisi Komite Audit Independen,
Jumlah Komite Audit, Jumlah Komite Audit
Berkompetensi, dan Kompleksitas Bisnis ti-
dak berpengaruh terhadap Luas Pengungka-
pan Laporan Tahunan tidak konsisten dengan
temuan Jumlah Dewan Komisaris berpenga-
ruh terhadap tingkat pengungkapan (Haniffa
dan Hudaib 2006, Cormier et al. 2010, Ntim
et al. 2012), Komposisi Komite Audit Inde-
penden berpengaruh terhadap tingkat pen-
gungkapan (Akhtaruddin dan Haron 2010);
Jumlah Komite Audit berpengaruh terhadap
tingkat pengungkapan (Cormier et al. 2010);
Jumlah Komite Audit Berkompetensi ber-
pengaruh terhadap tingkat pengungkapan
(Akhtaruddin dan Haron 2010; Otchere et
al. 2012); Kompleksitas Bisnis berpengaruh
terhadap Luas Pengungkapan (Hossain dan
Hammami 2009).

Adapun alasanya yaitu jumlah dewan
yang lebih besar bisa membuat monitoring
dan komunikasi yang lemah, sehingga me-
miliki dampak negatif terhadap pengungka-
pan dan kinerja (Jensen 1993); komite audit
independen pada perusahaan sektor keuan-
gan di indonesia sebagian besar kurang in-
dependen dan kritis; jumlah komite audit pe-
rusahaan di Indonesia tidak memperhatikan
kompleksitas perusahaan dan efektifitas;
kompetensi komite audit yang kurang baik
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terlihat belum meratanya kualitas pengeta-
huan dan keahlian memadai pada profesi
komite audit di Indonesia; dan karakteristik
dari anak perusahaan yang dimiliki oleh pe-
rusahaan di sektor keuangan sebagian besar
anak perusahaan bergerak dalam bidang in-
dustri yang sama dengan induknya.

Implikasi terkait hasil penelitian yang
dapat diberikan sebagai berikut:

Perusahaan lebih meningkatkan
transparansi dan akuntabilitas terhadap
pemegang saham publik melalui pengung-
kapan yang lebih luas agar dapat menekan
adanya asimetri informasi sehingga dapat
tercipta pasar efisien dan meningkatkan ke-
percayaan investor. Dengan adanya pening-
katan transparansi dan akuntabilitas akan
meningkatkan nilai investasi pada pasar
modal di Indonesia dan semakin banyak in-
vestor yang membeli saham untuk jangka
panjang dapat memberikan penguatan dan
pertumbuhan perekonomian, tidak seperti
saat ini yang kebanyakan investor dengan
karakter investasi untuk mendapatkan
keuntungan jangka pendek.

Regulator (Dewan Perwakilan Rakyat
(DPR)/Kementerian Keuangan/Bank Indo-
nesia dan atau Otoritas Jasa Keuangan dapat
membuat peraturan yang dapat meningkat-
kan kualitas kompetensi dan independensi
dari profesi pengawasan dalam perusahaan
seperti dewan komisaris dan komite audit.
Aturan yang memuat proses pemilihan de-
wan komisaris dan komite audit, menjaga
kompetensi melalui pendidikan profesional
berkelanjutan dan adanya pembinaan dan
pengawasan terhadap profesi dewan komisa-
ris dan komite audit. Dengan demikian, di-
harapkan dapat meningkatkan transparansi
dan akuntabilitas pada perusahaan.

Penelitian ini memiliki keterbatasan
yang berkaitan dengan:

Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan-perusahaan di sektor keuan-
gan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Dengan demikian, validitas ekternal masih
relatif lemah dan hanya bisa di generalisasi
pada perusahaan di sektor keuangan pada
perusahaan go public.

Proksi asimetri informasi yang digu-
nakan dalam penelitian ini adalah relative
bid-ask spread yang pengukurannya di-
dasarkan pada nilai rata-rata selisih harga
penawaran dan permintaan saham di pasar
modal. Proksi ini memiliki beberapa keterba-
tasan yaitu mengabaikan biaya pemesanan
dan biaya penyimpanan yang mencakup

harga penutupan saham harian, volume
transaksi perdagangan harian, varian return
harian dan rata-rata quota jumlah saham
harian.

Berdasarkan pada keterbatasan pene-
litian di atas, maka untuk penelitian selan-
jutnya sebaiknya dilakukan sebagai berikut:

Penelitian selanjutnya disarankan
dapat menambah sampel dan memperluas
populasi dengan memasukan perusahaan
pada industri lainnya. Dengan demikian,
dapat mendukung generalisasi yang lebih
luas.

Penelitian selanjutnya disarankan
dapat menggunakan adjusted bid-ask
spread yaitu suatu proksi yang memperhi-
tungkan biaya pemesanan dan biaya peny-
impanan dalam mengukur volatilitas harga
saham. Dalam mengukur asimetri informasi
juga dapat meghubungkan antara adjusted
bid-ask spread dengan systematic risk, free
float, analyst following (Cormier et al. 2010).
Systematic risk diukur dengan beta, Free
float dengan proksi keberadaan insider yang
memiliki akses private information. Proksi ini
diukur dengan persentasi dari saham yang
tidak dipegang (total saham yang beredar di-
kurangi control blocks yang =210%). Analyst
following diukur dengan jumlah analis yang
mengikuti perusahaan.
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