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KATA PENGANTAR

petunjuk, perkenan, rahmat, dan righa-

Nasional Akuntansi dan Bisnis (SNAB) 2012 hingga berhasil menyelesaikan Proceedings SNAB 2012
ini.

Proceedings ini merupakan kumpulan darj makalah
Akuntansi dan Bisnis (SNAB) di Universitas Widyata
dalam buku inj dibagi berdasarkan kelompok bidang

yang dipresentasikan dalam Seminar Nasional

ma Bandung, tanggal 27 Maret 2012. Materi
kajian yaitu: ’

1. Bidang kajian Akuntans; Yang meliputi: Corporate Governance, Akuntansi
Modal, Akuntansi Manajemen, Auditing, Teknologi dan Sistem Informasi, Akuntansi

Pemerintahan dan Sektor Publik, Akuntansj Keperilakuan, Akuntansi Sosiaj dan Lingkungan,
Pendidikan Akuntansi.

Strategik, Manajemen Keuangan, Manajemen Operasional ishis,
Bisnis Internasional.

Panitia telah berupaya untuk dapat memberikan yang terbaik dengan mengusahakan hardcover
dan mencoba menyamakan format isi proceedings ini. . :

Bandung, 27 Maret 2012.

Panitia Seminar Nasional A

kuntansi'dan Bisnis 2012 Universitas Widyatama,
Ketua Panitia Pelaksana,

Dr. H. Islahuzzaman S.E., M.Si., Ak.
M
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PENGARUH PENGUNGKAPAN LAPORAN KEUANGAN DAN
ASIMETRI
INFORMASI TERHADAP COST OF EQUITY CAPITAL PADA
PERUSAHAAN GO PUBLIC DI BEI
Tahun 2006-2008

Rousilita Suhendah
ABSTRACT

This research aims to examine whether corporate disclosure level published in annual report and
asymmetry information has an effect on cost of equity capital. The samples consist of 98 knowledge based
firms listed on Indonesian Stock Excange from 2006 to 2008. The Statistic method used to test on the
research hypothesis is multiple regression and residuals test. The Hypothesis tested was conducted by
implementing pooled data method for period of 2006-2008. The results support the hypothesis that disclosure
have effect on cost of equity capital,but asymmetry information doesn’t effect on cost of equity capital. The

other results show that size doesn't significantly moderates the relationship between disclosure and cost of
equity capital.

Keywords: disclosure, assymmetry information, cost of equity capital.

PENDAHULUAN

Laporan keuangan sebagai sarana dalam menyediakan informasi yang dibutubkan untuk

stakeholders dalam pengambilan keputusan diharapkan menyediakan informasi yang lengkap, relevan dan
reliable. Laporan keuangan tersebut dibuat oleh manajer yang memiliki akses lebih luas dibanding pihak
eksternal dalam pengetahuannya mengenai kondisi perusahaan. Dalam kaitannya dengan informasi yang
lengkap, manajer harus menyediakan informasi yang lengkap mengenai kondisi keuangan maupun non
keuangan perusahaan bagi para pengambil keputusan sehingga laporan keuangan yang dibuat harus
memenuhi kriteria tertentu yang diwajibkan oleh lembaga dan disertai dengan disclosure yang memadai.

Pengungkapan informasi dalam laporan keuangan merupakan sumber informasi untuk pengambilan
keputusan investasi yang tergantung dari mutu serta luas pengungkapan informasi yang disajikan ( Joko T,
2004). Pengungkapan / disclosure menurut Hendriksen (2002) merupakan suatu cara untuk menyampaikan
informasi yang terdapat dalam laporan keuangan suatu perusahaan. Prinsip full disclosure mengharuskan
semua keadaaan dan kejadian yang membuat suatu perbedaan bagi para pengguna laporan keuangan wajib
diungkapkan ( Weygandt et al,1999).

Laporan keuangan memberi signal bagi para penggunanya tentang informasi penting yang dimiliki
manajemen perusahaan. Laporan keuangan yang tidak memberikan tingkat disclosure yang memadai
dianggap sebagai laporan keuangan yang memiliki risiko tinggi. Apabila investor menilai hasil laporan
keuangan suatu perusahaan berisiko tinggi, maka nilai return yang diharapkan oleh investor juga tinggi, dan
menyebabkan biaya ekuitas yang harus dikeluarkan oleh perusahaan semakin tinggi (Coles et al. 1995,
Clarkson et al. 1996)

Pengaruh tingkat disclosure terhadap biaya ekuitas telah banyak diteliti, antara lain penelitian yang
dilakukan oleh Financial Reporting of the American Institute of Certified Public Accountants (Jenkin
Committee) sebagaimana dikutip oleh Botosan (1997) yang menyatakan bahwa keuntungan perusahaan yang
menyajikan disclosure yang cukup adalah dapat menekan biaya equity capital yang lebih rendah . Hasil
penelitian yang disimpulkan oleh Botosan (1997) mendukung adanya hubungan negatif antara tingkat
disclosure dan biaya ekuitas perusahaan.

Lang dan Lundholm (1996) menemukan bukti tidak langsung dari penelitiannya tentang keuntungan
potensial dari disclosure yang tinggi, yaitu dengan disclosure yang tinggi maka mengurangi risiko estimasi
dan menarik perhatian investor, juga mengurangi adanya asimetri informasi, dan menunjukkan adanya
pengurangan biaya modal. Dengan disclosure yang tinggi berarti pihak internal dan eksternal memiliki
pemahaman dan pengetahuan yang sama mengenai kondisi perusahaan sehingga  tidak terjadi
ketidakseimbangan dalam hal pemilikan informasi atau tidak terjadi asimetri informasi yang lebih tinggi.

Pengungkapan informasi akuntansi dapat mempengaruhi risiko asimetri informasi yang dicerminkaq
oleh bid-ask spread yang ditetapkan oleh dealer. Bid-ask spread merupakan selisih harga beli tertinggi
dengan harga jual terendah. Komponen spread dalau. bid-ask spread terdiri dari kos pemrosesan pesanan
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imetri informasi . Suaty pPenemuan
apkan bahwa pengungkapan informasj akuntansi

penting dari peneliti:
i dapat mempengan
Spread yang ditetapkan oleh dealer.
penelitian ini diuji bagaimana penurunan cost
dibandingkan perusahaan kecil.

dengan cost of equity capital. Tingkat asimetri info
dengan perusahaan kecil.

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh disclosure dan asime

informasi terhadap cosr of cquity capital, dan untuk mengetahui hubungan antarg disclosure dan cost
equity capital dipengaruhi oleh ukuran perusahaan,

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Agency Theory ( Teori Keagenan )

Teori agensi dimulaj pada saat adanya pemisahan yang tegas antara fungsi kepemilikan denga
fungsi pengelolaan. Fungsi kepemilikan ditandai dengan adanya pihak principal yang memberi tugas kepad
agent ( manajer) untuk mengelola perusahaan, Makin besar kompleksitas usaha yang dilakukan perusahaa:
menyebabkan pihak principal tidak dapat mengelola perusahaan secara intensif sehingga manajer dimint
untuk mengelola kelangsungan hidup perusahaan.

Dalam konsep agency theory, setiap pibak terdorong oleh motivasi berbeda sesuai dengai
kepentingan masing-masing dan apabila pihak-pihak tersebut berusaha untuk memaksimalkan ata
mempertahankan tingkat kemakmuran Yang dikehendaki masing-masing pihak, maka timbul konfli}

gai agent dengan pemilik perusahaan sebagai pihak principal. Agen.

principal berusaha memperoleh returr,
atas penggunaan sumber daya.

Konflik kepentingan terjadi di antara pihak principal dan agent disebabkan pihak agent memiliki
informasi lebih banyak dibandingkan dengan principal yang mengakibatkan terjadinya asimetri informasi
(jensen dan Meckling,1976), Informasi yang dimiliki oleh pihak agent dapat memotivasi agent untuk

melakukan tindakan tertenty sesuai dengan kepentingannya sehingga kebijakan kebijakan yang diambi} dapat
tanpa sepengetahuan pihak principal.

Menurut Scot (2003) teori keagenan mery
antara dua pihak atau lebih, dan masing
kepentingannya. Teori keagenan memberi implj

Signalling T, heory

Dalam Signaling theory perusahaan memberikan sinyal
berupa disclosyre informasi

keinginan pemijlik atau pemeg

-sinyal kepada pemakai laporan keuangan

mengenai segala sesuaty yang dilakukan manajemen untuk merealisasikan

ang saham. Teori sinyal menjelaskan bahwa pemberian sinyal dilakukan oleh

manajer untuk mengurangi asimetri informasi. Manajer memberikan informasi kepada stakeholders melalui
disclosure laporan keuangan berupa catatan tambahan mengenai kondisi perusahaan,

Teori sinyal menjelaskan mengenaj sinyal keberhasilan maupun kegagalan manajer dalam

da principal, Signaling theory menjelaskan bahwa perusahaan memiliki

» karena adanya asimetri
agai pihak internal dan pemilik / pemegang saham
satu cara untuk mengurangi informasi asimetri adal
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Definisi tingkat disclosure adalah tingkat pengungkapan atas informasi yang diberikan sebagai
lampiran pada laporan keuangan dalam bentuk catatan kaki atau tambahan. Informasi ini menyediakan
penjelasan yang lebih lengkap mengenai posisi keuangan dan hasil operasi perusahaan. Informasi penjelasan
mengenai kesehatan keuangan dapat juga diberikan dalam laporan pemeriksaan. Semua mater; harus
diungkapkan termasuk infomasi kuantitatif dan kualitatif yang akan san

gat membantu pengguna laporan
keuangan (Siegel dan Shim 1994 : 147).

Pengungkapan merupakan bagian integral dari pelaporan keuangan dan merupakan proses akhir
dalam akuntansi yaitu penyajian informasi dalam bentuk financial statement. Evans (2003) membatasi
pengertian pengungkapan hanya pada hal-hal yang menyangkut pelaporan keuangan. Pernyataan manajemen
dalam surat kabar atau media masa lain serta informasi diluar lingkup pelaporan keuangan tidak termasuk
dalam pengertian pengungkapan. Sementara itu, Wolk, Tearney, dan Dodd (2001) memasukkan pula
statemen keuangan segmental dan statemen yang merefleksi perubahan harga sebagai bagian dari
pengungkapan.

Ada dua jenis pengungkapan dalam hubungannya dengan persyaratan yang ditetapkan oleh standar
dan regulasi, yaitu: 1) Pengungkapan wajib (mandatory disclousure) ; 2) Pengungkapan Sukarela (voluntary
disclosure). Pengungkapan Wajib merupakan pengungkapan minimum yang disyaratkan oleh peraturan yang
berlaku. Pengungkapan Sukarela merupakan pengungkapan butir-butir yang dilakukan secara sukarela oleh
perusahaan tanpa diharuskan oleh peraturan yang berlakn.

Menurut Alan Levinsohn (2001) voluntary disclosure terdiri dari 5 bagian yaitu data bisnis, analisis
manajemen tentang data bisnis, forward looking information, informasi manajemen dan shareholders, serta
latar belakang perusahaan. Mardiyah (2002) membagi disclosure untuk pasar modal menjadi dua bagian
yaitu : 1) pengungkapan protektif ( protective disclosure) dan 2) pengungkapan infermatif ( informative
disclosure ). Pengungkapan protektif bertujuan untuk melindungi investor dari perlakuan yang dilakukan
emiten dalam menutupi penyajian laporan kenangan. Pengungkapan informatif memberi keterbukaan emiten
dalam menyajikan disclosure dengan tujuan untuk analisis data.

Peraturan tentang standar pengungkapan informasi bagi perusahaan yang telah melakukan
penawaran umum dan perusahaan publik yaitu, Peraturan No. VIIL.G.7 tentang Pedoman Penyajian Laporan
Keuangan dan Peraturan No. VIIL.G.2 tentang Laporan Tahunan. Peraturan tersebut diperkuat dengan
Keputusan Ketua Bapepam No. Kep-17/PM/1995, yang selanjutnya diubah melalui Keputusan Ketua
Bapepem No. Kep-38/PM/1996 yang berlaku bagi semua perusahaan yang telah melakukan penawaran
umum dan perusahaan publik. Peraturan tersebut diperbaharui dengan Surat Edaran Ketua Bapepam No. SE-

02/PM/2002 yang mengatur tentang penyajian dan pengungkapan laporan keuangan emiten atau perusahaan
publik untuk setiap jenis industri.

Pengukuran Tingkat Disclosure (Pengungkapan)

Pengukuran tingkat pengungkapan menggunakan indeks pengungkapan. Penelitian terdahulu yang
menggunakan indeks pengungkapan untuk mengukur tingkat pengungkapan perusahaan dibagi dalam dua
kelompok, yaitu penelitian yang menggunakan indeks pengungkapan tanpa pembobotan dan penelitian yang
menggunakan indeks pengungkapan dengan pembobotan. Kedua jenis indeks pengungkapan ini dapat
dikembangkan sendiri oleh peneliti atau dikembangkan lembaga tertentu.

Scoring adalah pemberian nilai untuk setiap unsur catatan atas laporan keuangan yang harus
diungkapkan oleh setiap perusahaan. Dalam penelitian ini, pengukuran tingkat disclosure menggunakan
metode scoring yang sangat sederhana. Scoring dalam penelitian ini hanya memberikan nilai nol atau satu
pada kriteria-kriteria disclosure yang telah ditentukan sebelumnya, yang terdapat pada catatan atas laporan
keuangan setiap perusahaan. Apabila terdapat item disclosure dalam laporan keuangan pada perusahaan
maka diberi nilai 1 untuk masing masing item pada disclosure dan bila tidak terdapat item disclosure pada
laporan keuangan sampel perusahaan diberikan nilai 0. Setelah itu dilakukan perhitungan total nilai yang

diperoleh oleh masing- masing perusahaan sampel dan membandingkannya dengan total nilai yang mungkin
diperoleh perusahaan tersebut.

Asimetri informasi

Informasi asimetri merupakan suatu kondisi adanya ketidakseimbangan kepemilikan informas!
antara pihak manajer dengan pihak stakeholders. Pihak manajer sebagai pihak internal yang mempunyai
informasi lebih banyak dibandingkan dengan pihak eksternal, sering menggunakan ketimpangan SL{mb‘?r
informasi tersebut untuk mamaksimalkan keuntungan bagi dirinya sendiri dalam rangka penilaian querja
perusahaan. Adanya informasi asimetri tersebut menyebabkan terjadinya konflik kepentingan antara .plhak'
manajer sebagai agent dengan pihak principal ( pemegang saham, investor, kreditur, dil).Informasi asimetri
dapat dikurangi dengan pemberian laporan keuangan secara teratur oleh manajer kepada pemilik.
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Menurut Healy dan Palepu (1993) terjadinya ketidaksempurnaan
mengkomunikasikan laporan keuangan disebabkan karena manajer memiliki i

» dan tidak transparan dalam
nformasi lebih rinci mengenai

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan total kapitalisasi pasar yang diukur dengan mengalikan jumlah
saham yang beredar dengan harga saham per lembar. Kapitalisasi pasar adalah sebuah istilah bisnis yang
menunjuk ke harga keseluruhan dari sebuah saham perusahaan yaitu sebuah harga yang harus dibayar
seseorang untuk membeli seluruh perusahaan. Besar dan pertumbuhan suatu kapitalisasi pasar perusahaan
merupakan suatu pengukuran penting dari keberhasilan atau kegagalan perusahaan terbuka (go public).

Kapitalisasi pasar dihitung dengan mengalikan jumlah saham perusahaan yang beredar dengan harga pasar
dari saham pada saaat closing price.

Investor saham sering membedakan saham-saham yang ada di Bursa Efek berdasarkan
kapitalisasi pasar (market capitalization) selain berdasarkan sektor dan sifat perusahaan. Ada saham

berkapitalisasi pasar besar, menengah, dan saham berkapitalisasi kecil. Perusahaan-perusahaan itu memiliki
karakter serta kelebihan dan kekurangan masing-masing.

Kapitalisasi pasar atau market capitalization

dihitung menggunakan komponen harga pasar saham. Harga
pasar saham biasanya memiliki nilaj

di atas nilai buku saham perusahaan karena harga pasar saham

Teori Bid Ask Spread

Bid-

ask spread  digunakan sebagai salah satu proksi informasi asimetri karena bid-ask spread
adalah faktor

penentu biaya transaksi saham dan sangat mempengaruhi kinerja pasar modal. Bid-ask spreads

menjelaskan  bahwa bid-ask spread memiliki hubungan negatif dengan kebijakan pengungkapan
perusahaan. Welker (1995) juga melaporkan bahwa terdapat bukti hubungan negatif antara bid-ask spreads
dan kebijakan pengungkapan perusahaan. Hal inj menunjukkan bahwa bid-ask spreads memiliki
kemampuan untuk menjelaskan informasi dari perusahaan.

Menurut Hanaosek dan Podpiera (2003), jika informasi asimetri terlalu besar maka menimbulkan
bid-ask spread yang terlalu lebar bagi investor, sehingga investor tidak mau lagi berdagang dengan saham
tersebut. Lang dan Lundiolm (1996) mengemukakan bahwa keuntungan potensial terhadap perusahaan yang
memberikan tingkat pengungkapan yang tinggi menyebabkan makin banyak jumlah investor yang
mengetahui informasi perusahaan sehingga mengurangi estimasi risiko dan mengurangi informasi asimetri
»yang menunjukkan pengurangan cost of equity capiral perusahaan

Murni (2004) mengungkapkan bahwa informasi akuntansi yang berkualitas berguna bagi investor

untuk menurunkan informas; asimetri. Ketika timbul informasi asimetr, keputusan ungkapan yang dibuat
oleh manajer dapat mempengaruhi harga saham sebab informasi asimetri antara investor yang lebih
terinformasi dan investor kurang terinformasi menimbulkan biaya transaksi dan mengurangi likuiditas yang
diharapkan dalam pasar modal (Komalasari dalam Murnj, 2004). Biaya transaksi yang timbul dan likuiditas
yang berkurang akan meningkatkan risiko saham, sehingga investor meminta refurn yang lebih tinggi untuk
mengkompensasi risiko tersebut yang pada akhirnya akan meningkatkan cost of capital.

Bid-ask spread meningkat karena adanya informasj asimetri dan specialists melebarkan spreads saat
mereka menerima informasi asimetri yang tinggi (Maribeth Coller, 1997). Leuz dan Verrecchia (2000)







semakin berkurangnya adverse selection, sehingga mengurangi bid-
adverse selection dari bid-ask spread akan merefleksikan tingkat in
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mengungkapkan bid-ask spread dianggap sebagai ukuran informasi asimetri, karena bid-
mengatasi masalah adverse selection yang timbul dari transaksi dalam saham perusaha
keberadaan investor yang mengalami informasi asimetri. Semakin scdikit informasi a

ask spread dapat
an yang terdapat
simetri berakibat

ask spread. Dalam ha in komponen

formasi asimetri yang diterima dealer
(Callahan et al., 1997),

Adanya asimeti informasi membuat kondisi yang tidak pasti
dibutuhkan informasi

fungsi dari tiga komponen biaya yang berasal dari biaya pemilikan saham

pemrosesan pesanan (order processing cost ), dan informasi asimetri (adverse

Biaya pemrosesan pesanan (order processing cost ) meliputi biaya y
sekuritas atas partisipasinya mempertemukan pesanan pembelian dan penj
waktu yang diluangkan oleh pedagang sekuritas guna menyelesaikan transa

administrasi, pelaporan, proses komputer, dan lain-lain

Stoll (1981).Menurut Stol (1989) biaya kepemilikan saham
saham. Makin tinggi biaya kepemilikan saham makin lebar bid-
terlalu lama memegang saham berdampak pada menurunnya biaya
saham tersebut cepat diperdagangkan karena digemari oleh inve
saham tersebut aktif dengan volume perdagangan yang besar.
Biaya informasi asimetri

adanya risiko bagi pihak yang memiliki informasi lebih sedikit, sehingga
tercermin dalam bid-ask spread (C
suatu upah (reward) yang diberikan
dengan investor yang memiliki infor

Menurut Jones (1997) bid-
perantara untuk membeli saham dengan harga terendah yang diberikan
Perbedaan antara penawaran jual de

HIPOTESIS

Berdasarkan pengembangan penelitian maka didapat kerangka
penelitian yang akan diuji se
informasi sebagai variabel

Ukuran perusahaan

Tingkat Disclosure/
Pengungkapan

yang memerlukan biaya yang tercermin pada spread.

di antara para dealer, sehingga
Bid-ask spread merupakan
(inventory holding cost), biaya
selection cost ).

ang dibebankan oleh pedagang
ualan, serta kompensasi untuk
ksi. Biaya ini terdiri dari biaya

( Tinic 1972) Biaya pemilikan saham ( inventory

berpengaruh positif terhadap bid-ask spread
ask spread saham. Pedagang yang tidak
kepemilikan. Hal ini menunjukkan bahwa
stor dan memberi indikasi perdagangan

opeland dan Galai 1983). Biaya asimetri informasi Jjuga menggambarkan
kepada pedagang sekuritas untuk mengambil suatu risiko ketika bertemu
masi superior terkait dengan arus informasi di pasar modal.

ask spread didefinisikan sebagai selisih harga tertinggi yang ditawarkan

perantara untuk menjual saham.

ngan penawaran beli pada saat transaksi saham disebut bid-ask spread.

model hubungan antar variabel

perti dalam gambar 1 di bawah ini yang menunjukkan disclosure dan asimetri
independen dengan cost of equity capital sebagai variabel dependen.

Asimetri Informasi

Cost of Equity Capital

Gambar 2.1 Kerangka Model Hipotesis

Penelitian
variabel dalam model penelitian , yaitu :
1.H1 : Disclosure mempengaruhi cost of equity capital.

ini mengembangkan 4 hipotesis untuk menguji signifikansi pengaruh masing-masing

2.H2 Asimetri informasi mempengaruhi cost of equity capital. ) ]
3.H3 Disclosure dan asimetri informasi mempengaruhi secara simultan cost of equity capital.
4.H4

capital.

Ukuran perusahaan mempengaruhi hubungan antara disclosure dengan cost of equity
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METODE PENELITIAN

i, industri dasar kimia, elektronik, teknologi infomasi
jasa keuangan, real estate serta perbankan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2006-2008 serta telah membery laporan keuangan audita:

Penelitian menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaap yang knowledge base d.
terdaftar di Indonesia Capital Market Directory (ICMD) pada tahun 2006-2008.

Teknik pengumpulan  sampel menggunakan  purposive sampling  method. Pemilihan samp
menggunakan kriteria tertenty seperti : 1). Perusahaan memberikan laporan keuangan yang telah diaudit ole
kantor akuntan publik kepada BEI, 2).Perusahaan tidak mengalami delisting dan melakukan perdagang:
saham secara aktif selama periode Pengamatan, 3). Perusahaan tidak menghentikan segala kegiatan di pas:
modal, tidak menghentikan kegiatan operasional, dan tidak melakukan penggabungan usaha , 4)
Perusahaan yang tidak mengalami perubahan dalam penggolongan  sektor industri, 5). Perusahaan yan
mempunyai laporan keuangan yang berakhir tg] 31 desember,

Penelitian ini menggunakan satu variabel d

ekuitas yang beredar yaitu dengan mengalikan jumlah saha
event windows. Penjelasan perhitungan masing —masing variabel adalah sebagai berikut ;
a. Variabel Dependen Cost of Equity Capital dalam

CAPM dengan rumus : CEC; = Rf,+ ( Rm-Rf,) B, Keterangar.

CEC, = estimasi cost of equity capital saham i pada periode t

Rf; = risk free rate ( tingkat bunga SBJ | bulan) pada periode t
Rmy= return pasar periode t yang diperoleh dari selisih 1HSG pada hari t
dengan IHSG pada harj t-1 dibagi dengan IHSG pada t-1

Bi = betasaham i pada periode t

peroleh dengan cara meregresikan return saham
perusahaan dengan indeks harga saham gabungan menurut sektor industri dengan rumus
Ry=a + BiRm, + ¢
Keterangan
it = return sekuritas i periode t
Bh

= Beta dari sekuritas | periode t
Rm, = indeks harga saham sektor industri
4 = error term

b. Variabel Independen.

a. Indeks Pengungkapan { disclosure) atay dcore dalam
Pengungkapan dan membuat indeks

Perusahaan yang mengungkapkan infor.
mengungkapkan. Kemudian skor yang

dapat diperoleh perusahaan tersebut. Tj

dscore ;= Z score ; / Z total score,
Keterangan :

dscore;, = tingkat disclosure saham i pada periode t

Score ;, = jumlah skor indeks pengungkapan saham i pada periode t

" total score, = total skor pengungkapan sektor industri pada periode t
b.  Asimetri informasi dihitung dengan proksi bid-ask spregd Yang menggunakan model regresi seperti
berikut inj -

penelitian ini mengembangkan daftar item

pengungkapan untuk setiap perusahaan sampel. Bagi
masi dalam instrumen diberi skor 1 dan skor 0 jika tidak
diperoleh perusahaan sampel dibagi skor yang mungkin
ngkat disclosyre (dscore ) dapat dijabarkan dengan rumus :

Spread;, = Gy + a,Price,, + aTrans,;, + o,Var i oy Depth;, +¢,
Spread yang menyatakan asimetri informasi dihitung dengan rumus :
Spread , = (ask; - bid, )/ (ask, +oid, )72 )x 100
Keterangan :

ask,,

tharga ask tertinggi saham perusahaan i yang terjadi pada hari t
bid, * harga bid terendah saham perusahaan i
Price , . harga penutupan saham perusahaan j i tdiseti

hari sebetum dan 7 harj setelah publikg

pada hari t dj setiap hari dalam eveny windows ( 7
si laporan keuangan)
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Trans;  : jumlah transaksi (volume ) suatu saham perusahaan i pada hari t

dalam tiap hari event windows

Var, : varian return hari selama periode penelitian pada saham i dan hari ke t. Return harian
merupakan persentase perubahan harga saham hari ke-t dengan harga saham pada hari ke t-
1

Depth ;, : rata-rata jumlah saham perusahaan i dalam semua quates (jumlah saham yang

tersedia pada ask ditambah jumlah yang tersedia pada saat bid dibagi 2 ) selama setiap hari ke t
dalam event windows

Eis residual error yang digunakan sebagai ukuran spread yang telah disesuaikan dan
digunakan sebagai proksi asimetri informasi untuk perusahaan i pada hari ke t
c.  Varibel Moderasi
Ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi dihitung dengan natural log dari total kapitalisasi
pasar ekuitas yang dihitung dengan mengalikan jumlah lembar saham yang beredar dengan stock
closing price selama event windows.

Sebelum melakukan uji regresi, data yang terkumpul dianalisis terlebih dahulu dengan melakukan uji
asumsi klasik. Uji asumsi klasik yang digunakan pada penelitian ini adalah normalitas, autokorelasi,
multikolinieritas, heteroskedastisitas. Uji-t dilakukan untuk menguji koefisien regresi secara parsial, yaitu
untuk menguji pengaruh signifikansi dari suatu variabel independen terhadap variabel dependen jika variabel

independen yang lain dianggap konstan. Uji t dilakukan untuk menguji hipotesis 1-3 dengan tingkat
signifikasi 95%.

ANALISIS DAN HASIL PENELITIAN

Pengujian Asumsi Klasik

Pengujian asumsi klasik bertujuan untuk menentukan ketepatan model. Asumsi klasik pertama yang
diuji adalah multikolineritas, yang dilakukan dengan dengan menggunakan VIF atau nilai tolerance value.
Hasil pengujian terhadap asumsi multikolineritas dapat dilihat pada tabel 1 yang menunjukkan bahwa nilai

VIF dibawah 10 dan nilai tolerance value diatas 10%_Hal ini dismpulkan tidak terjadi multikolinieritas dalam
model regresi yang digunakan. :

Tabel 1 Uji asumsi Multikolineritas

Variabel Model Regresi 1
Tolerance VIF
indeksdisclosure 775 1.290
asimetriinformasi .956 1.046
ukuranperusahan .760 1.315
Model Regresi 2a
indexdisclosure 1.000 [ 1.000
Model Regresi 2b
costequitycapital 1.000 [ 1.000

Asumsi Klasik yang kedua yang diuji adalah uji autokorelasi atau asumsi independensi residual
dengan menggunakan metode Durbin Watson. Hasil pengujian ini dapat dilihat pada tabel 2 yang
menunjukkan nilai 2,123 : dan 2,036 yang menunjukkan arti tidak terdapat autokorelasi

Tabel 2 Uji asumsi Autokorelasi

Model Regresi 1
Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square | Estimate Durbin-Watson
.825° .681 676 .00355063 2.123
Model Regresi 2
077° | .006 002 [ 50159 [ 2.036

Asumsi klasik ketiga yang diuji adalah uji heteroskedastisitas yang dilakukan dengan melihat pola
grafik regresi. Bila titik-titik menyebar secara acak, tidak membentuk sebuah pola tertentu yang jelas, serta
tersebar baik di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y, berarti tidak terjadi heteroskedastisitas pada
model regresi (gambar 1,gambar 2 dan gambar 3)
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Gambar 1. Hasil Uji Heteroskedastisitas Model Regresi 1
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Gambar 2. Hasil Uji Heteroskedastisitas Model Regresi 2a
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Scatterplot

Dependent Variable: AbsRes_1
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Gambar 3. Hasil Uji Heteroskedastisitas Model Regresi 2b

Statistik Deskriptif
Pada tabel 4 disaj
hipotesis sebagai berikut -
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oAt

o
Slsnis.

ikan statistik deskriptif untuk seluruh sampel yang digunakan untuk menguji

Hasil Analisis Regresi

Hipotesis pertama,kedua dan keti
informasi dan ukuran perusahaan terhada
k

>

sebesar 0,681

Tabel 4 Statistik Deskrigtif
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
faosi‘tal cquity | 994 067994 094749 08359726 006346251
Indeks disclosure | 294 .000000 1.117647 62343822 131942969
| Indeks disclosure |
Asimetri 294 -.163430 003884 -4.41112245E-4 | 010486188
informasi
Ukuran 294 9.967400 1.431090E1 1.16980112E1 | 962580722
perusahan

Tabel 5 Pengujian Hipotesis 1,2,dan 3

Variabel Koefisien T statistik Signifikansi R Square
Constant .003 1.238 217

Index disclosure | .005 2.868 .004

Asymetri 015 719 473 681
information

Size .000 -2.225 .027

Ly
Dependent Variable: Cost of Equity Capital

p cost of equity capital secara bersama-sama. Hasil pengujian
edua dan ketiga dapat dilihat pada tabel 5. Uji model terhadap h

ipotesis pertama, kedua
dan ketiga menunjukkan model sudah cukup baik karena nilai signifikansi F test sebe

sar 0.0000 dan nilai R®

153.582
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diterima. Hasil tersebut dapat disimpulkan

bahwa ada pengaruh antara di
capital.

sclosure dengan cost of equi

Hasil ini sesuai dengan teori sinyal yang menjelaskan bahwa laporan keuangan memberikan signa
bagi para penggunanya tentang informasi penting yang dimiliki manajemen perusahaan. Laporan keuangai
yang memberikan tingkat disclosure yang tinggi dianggap sebagai laporan keuangan yang memiliki risike
tinggi sehingga investor menilai hasil laporan keuangan suatu perusahaan memiliki risiko tinggi, yang

mengakibatkan return yang diharapkan oleh investor juga tinggi, dan menyebabkan biaya ekuitas yang harus
dikeluarkan oleh perusahaan semakin tinggj.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Gulo (2000) yang menguji pengaruh
disclosure terhadap cost of equity capital yang menghasilkan temuan bahwa jumlah disclosure yang
disampaikan oleh perusahaan dalam laporan kenangan tahunan tidak memiliki pengaruh negatif yang
signifikan dengan estimasi cost of equity capital, atau disclosure mempunyai hubungan positif signifikan
terhadap cost of equity ¢apital. Hal ini dapat terjadi

adi karena pada perusahaan kmowledge base yang menjadi
sampel penelitian dibutuhkan jumlah investasi yang besar pada intangible asset seperti intellectual capital
yang belum diakui dan dilaporkan sec:
mengalami berbagai macam masalah dal

ara memadai pada laporan keuangan sehingga perusahan tersebut
am menyajikan laporan keuangan.

Hipotesis kedua diuji dengan melakukan regresi antara asimetri informasj den
capital. Dari tabel 5 diatas dapat diperoleh hasil bahwa nilaj koefisien asimetri informasj menunjukkan angka
sebesar 0.015 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.473, Hasil ini secara statistik tidak signifikan, sehingga
dengan menggunakan tingkat alpha 0.05 hipotesis nol diterima atau hipotesis alternatif ditolak. Hasil tersebut
dapat disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh antara asimetri informasi dengan cost of equity capital.

Hasil penelitian ini sama dengan penelitian yang dilakukan oleh Coles et al. (1995) dan Clarkson et

al (1996) yang menjelaskan bahwa tingkat asimetri informas; yang rendah, di mana tidak terjadi kesenjangan
informasi antara pihak ekternal dengan internal perusahaan

gan cost of equity

lebih rendah maka cost of equity capital pun juga rendah.

Hasil temuan ini sejalan dengan teori bid ask sp
asimetri informasi , setiap keputusan yang diambil man
mengakibatkan timbulnya biaya transaksj dan mengurangi
Biaya transaksi yang timbul dan likuiditas yang berkura
investor meminta refurn yang lebih tinggi untuk mengkom,
meningkatkan cost of capital.
Hipotesis ketiga diuji dengan melakukan regresi antara
-sama terhadap cost of equity capital. Dari ta
dengan tingkat probabilitas ( signifikansi) 0,00
dari nilai alpha 0

read yang menjelaskan bahwa ketika terjadi
ajer dapat mempengaruhi harga saham yang
likuiditas yang diharapkan dalam pasar modal.
ng akan meningkatkan risiko saham, sehingga
pensasi risiko tersebut yang pada akhirnya akan

disclosure , dan asimetri informasi secara
bel 5 diatas dapat diperoleh hasil F hitung sebesar
0 menunjukkan bahwa tingkat signifikan lebih kecil-

bersama

X . berarti Ha3 diterima atau dengan kata lain disclosure
dan asimetri informas; berpengaruh secara simultan terhadap cost of equity capital.

gan menggunakan uji residual terhadap variabel ukuran perusahaan

signifikan ini menunjukkan tidak adanya lack of fit antara disclosure dan size yang mengakibatkan cost of
equity capital naik atau berpengaruh positif. Hal ini menu

njukkan bahwa variabel ukuran perusahaan (size)
bukan variabel moderas;. Atau ukuran perusahaan tidak mempengaruhi hubungan antara disclosure dengan
cost of equity capital (Hod diterima).

Tabel 6 Pengujian Hi otesis 4
Variabel Koefisien T statistik Signifikansi |
Cost equity capital | 6.069 1314 190 |
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Penelitian inj bertujuan untuk mengetahui pengaruh disclosure dan asimetri informasi terhadap cost
of equity capital. Setelah melakukan pengujian terhadap 98 perusahaan sampel

bahwa disclosure dan asimetri informasi secara simultan mempengaruhi cos; of equity capital. Hasil hipotesis

keempat menunjukkan bahwa ukuran perusahaan bukanlah variab
of equity capital.

Meskipun hasil penelitian memberikan dukungan terhadap hipotesis yang diajukan, namun ada
beberapa keterbatasan dalam penelitian sehingga disarankan:

1. Pada penelitian selanjutnya digunakan metode estimas; cost of equity capital selain metode
Capital Asset Pricing Model (CAPM) seperti metode Edward Bell Olson (EBO) yang lebih dikenal
dengan metode residua/ income yang lebih representatif dalam menguji keterkaitan antara
pengungkapan dengan cost of equity capital.

2. Jumlah sampel yang digunakan pada penelitian inj hanya perusahaan yang berdasar knowledge
base sehingga pada penelitian lanjutan diharapkan jumlah sampel diperbanyak, dengan jumlah
industri yang lebih beragam.

3. Periode penelitian diperpanjang dan perbaikan pada desain penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat member; implikasi bagi manajer perusahaan bahwa jumlah
disclosure yang disampaikan dalam laporan kevangan untuk pi
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