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This study intends to identify the interactive effect of asymmetry information and 
disclosure on cost of capital. Data is selected using stratified random samplft;g. 
The analysis units are 72 companies registered on the Jakarta Stock Exchange 
in 1996. The data collection is performed using archival. The statistic method 
used to test the hypotheses, are multiple regression, multiplicative model and 
nonmonotonic effect In addition, an analytical method of utilizing partial de
rivative to test the contingency relationship as advocated by Waterhouse dan 
Tiessen (1978); Schoonhoven (1978); Govindarajan (1986); Chia (!99J); Fisher 
(1996); Botosan (1997), Nazaruddin (1998), and Mardiyah and Gudono (2001) 
is also used 
The study results are asfol!oH1s:flrst, The results provide support for the hypoth
esis that assymetry information and disclosur/have an interactive effect on cost 
of capital. More specifically, the results show that disclosure significantly mod
erates the relationship beMeen asymmetry information and cost of capital. The 
greater the degree of disclosure, the stronger the effect of low assymetry irforma~ 
tion on low cost of capital. Second, there are no differences among the available 
industries (i.e., serv·ice, manufacruring, and trading industries). 

Keywords: Assymetry information, Disclosure, Cost of capital, Non monotonic. 
and Bid ask spread theory. 
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1. Pendahuluan 

Disclosure dalam laporan tahunan merupakan sumber informasi untuk pengamb 
putusan investasi (Chang, Most, dan Brain, 1983). Keputusan investasi sangat tergantung -o-o-Ju.= 

utu dan luas disclosure yang disajikan dalam laporan tahunan. Mutu dan luas disclosure 
hunan masing-masing perusahaan sangat berbeda. Perbedaan ini terjadi karena karekteristik 
losofi manajemen masing-masing perusahaanjuga berbeda. · 

Beberapa penelitian kualitas disclosure berkaitan dengan jumlah pemegang saham 
}61 dalam Susanto ( 1992); Susanto, 1992); besar atau kecilnya perusahaan (Copeland dan FrPn .. .->~1...;:·;:;;:.;: 

~68 dalam Susanto (1992); Singhvi dan Desai, 1971; Susanto, 1992); harga'saham (Copeland dan 
redericks, 1968 dalam Susanto ( 1992); pr~fitabilitas dan kant or akuntan yang mengaudit (Singh\i,'T 
an Desai, 1971; Susanto, 1992); danjenis industri (Stanga, 1978). : ~;;; 

Efek disclosure terhadap cost of capital (COC) merupakan masalah yang menarik untuk. .-· 
ite\iti. Ada dua ali ran yang sa ling kontradiksi yaitu: AI iran pertama yang memberikan dukungan~ 
,set secara teoritis bahwa ada hubungan negatif antara tingkat disclosure dengan COC artin)'! · 
eningkatan disclosure akan meningkatkan likuiditas harga pasar sehingga_ akan mengurangi COC . 
Demsetz ( 1968) dalam Copeland dan Ga\ai ( 1983) dan Verrecchia ( 1991) dalam Botosan ( 1997}, .. ,., 

Ali ran kedua yang menyatakan ada hubungan positif yaitu penelitian Klein dan Bawa ( 1976) .c:. 

la1am Botosan ( 1997), Barry dan BrO\m ( 1985), Coles dan Loewenstein ( 1988) dalam BotoSJ-'! .· 
1997), Handa dan Linn (1993 ), Coles eta!. ( 1995), serta Clarkson eta/. ( 1996) yang menyaranh'l .· 
Jahwa peningkatan disclosure akan mengurangi estimasi risiko sehingga return aset meningbt. · 

·----· 

1.1. Motivasi dan Tujuan Penelitian 

Ketidakkonsistenan hasil antara dua aliran di atas memotiv1si peneliti untuk melakukan, 
)enelitian ini dengan membuat interaksi an tara informasi asimetri dan disclosure terhadap cost if · 
-:apital. Penelitian yang menel iti ada hubungan an tara informasi asi.netri dengan disclosure yai!'.! c 

Verecchia ( 1982), Lev ( 1989), Raman dan Tripathy ( 1993 ), Brooks ( 1994), Greenstein da11 Sami (I~). .ci 
Krinsky dan Lee ( 1996), Lee eta!. dalam Caliahan et al. (1997), serta Bloomfield eta!. (2000). . 

Penelitian yang meneliti hubungan antara disclosure dengan cost of capital yaitu Coles t:t · 

a!. ( 1995), Clarkson et at. ( 1996), Handa dan Linn (1996), serta Botosan (1997).Pene!itian yar.g ' 
meneliti hubungan informasi asimetri dengan cost of capital adalah Amihud dan Mende]S{):l 
( 1986), Diamond dan Verrecchia ( 1991 ), Handa dan Linn ( 1993), serta Komalasari dan BaridwaJL~ 
(200 I). Penclitian sekarang menguj i pengaruh informasi asimetri dan disclosure terhadap cost if_ 
capital. Tujuan penelitian adalah untuk mengetahui pengaruh antara interaksi informasi asimctn 
dan disclosure terhadap cost of capital. ·c, 

1.2. Rumusan Masalah 

Pcnelitian ini mef\eliti apakah ada pengaruh af\tara interaksi infom1asi asirnetri dan discfc;:. 
sure terhadap cost of capital? ' 

1.3. Kontril•1si Penelitian 

Ada beberapa kontribusi yang diharapkan dipero!eh dari penelitian ini yaitu: 

1). Untuk memperkuat penelitian sebelumnya berkenaan dengan adanya hubungan ant1-l:. 
inforrnasi asimetri dengan cost of capital. . :,t: .. , 

j .. ;1 
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, 2} Untuk memperjelas faktor kontijensi yang mempengacuhi hubungan infonnasi asimetri 
dengan cost of capital. Faktor kontijensi yang dibahas dalam penelitian adalah disclosure. 

3). Hasil penelitian diharapkan bermanfaat bagi: a) Emiten dan CaJon Emitcn: Pengetahuan 
mengenai minimum disclosure agar informasi-infonnasi yang disajikan dalam laporan 
tahunannya berguna bagi anal is sekuritas dan investor dalam rangka pengambilan keputusan 
investasi atau divestasi; b) BAPEPAM dan Komite Penyusun SAK: Membantu regulator 
dalam mengevaluasi regulasi-regulasi dan standar akuntansi yang telah dikeluarkan. Hasil 
eva!uasi tersebut dapat dijadikan acuan dalam mengeluarkan regulasi-regulasi dan atau 
stan dar akuntansi di masa yang akan datang; c) Investor dan Manajer Portofolio: Memberikan 
masukan dalam rangka pengambilan keputusan investasi atau divestasi atas saham-saham 
yang tercatat dan diperdagangkan di bursa; d) Profesi akuntansi (akuntan publik dan akuntan 
manajemen): Menyajikan informasi-infonnasi yang perlu diungkap dalam Japoran tahunan 
dalam membantu menciptakan pasar modal yang efisien. 

2. Tinjauan Pustaka dan Pengembangan Hipotesis 

l,l. Teori Bid-Ask Spread 

Eisenhardt, 1989 menyatakan bahwa teori keagenan menggunakan tiga asumsi sifat man usia 
:~tu: I) man usia pada umumnya mementingkan diri sendiri (self-interest); 2) man usia memiliki daya 
r-ikir terbatas mengenai persepsi masa datang (bounded-rationality); dan 3) manusia selalu 
::r.nghindari risiko (risk-averse). Masalah keagenan dihadapi pula oleh partisipan pasar modal. 
S~ah satu partisipan pasar modaladalah dealer atau market-makers. Ketidakpastian yang dihadapi 
f~·:J!er disebabkan karena adanya ketidakseimbangan infonnasi (information-asymmetry). Untuk 
ct.engurangi ketidakpastian terse but, dealer membutuhkan informasi. Untuk mendapatkan infonnasi 
~':Jutuhkan kos. Besamya ketidakseimbangan infonnasi yang dihadapi dealer akan tercennin pad a 
tpread yang ditentukannya. Dealer selalu berusaha menentukan spread secara wajar dengan 
~mperhatikan kejadian tertentu atau kondisi atau informasi apa saja yang memberikan sinyal 
:::<:ngenai surat berharga yang dimilikinya. 
. DiN~ York Stock Exchange (NYSE) ada pihak yang melaksanakan kegiatan sebagaijloor 
=•akers, two-dollars brokers, bond brokers, competitive traders, competitive market makers 
f~alers), atau specialist (Dalton, 1993). Floor brokers, two dollars brokers, dan bond brokers 
~i.h melaksanakan aktivitasnya untuk mendapatkan komisi. Sedangkan competitive traders, com
;~:itfve market makers, dan specialist melaksanakan kegiatan jual-beli efek untuk memperoleh 
:.-;;ita! gain. Specialist rnelaksanakan pembelian dan penjualan saham untuk mengontrol aktivitas 
;"=dagangan sehingga ak'iivitas di pasar efek tetap berjalan wajar. Competitive-traders dan com
:o::itive-market makers selain bcrtindak melakukan aktivitas jual bel! juga bertindak sebagai bro
L<r 1-Ull'Jk mendapatkan kom isi. Dengan demikian, competitive trader a tau competitive market
~~f.ers dapat bertindak sebagai dealer dan dapat bertindak sebagai broker di NYSE. Bursa Efek 
·lr.3.na (BEJ) serupa dengan NYSE, maka penelitian yang berhubungan dengan spread sebaiknya 
::~pergunakan market-spread 
, . Studi empiris mengenai perilaku pasar saham beserta pelak.unya telah ban yak diteliti den ran 
?~dan kepentingan yang berbeda. Salah satu obyek perilaku pasar saham yang telah banyak 
~C:liti adalah perilaku bid-ask spread harga saham, khususnya penyebab de~n faktor yang 
·~,Pengaruhi perubahan bid-ask spread harga saham. 
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Bid-ask spread merupakan selisih harga beli tertinggi dengan harga jual terendah sah~~ 

trader. Stoll (I 989) menyatakan bahwa bid-ask spread merupakan fungsi dari tiga komponen bia>m 
yang berasal dari {I) pemilikan saham (inventory holding), (2) pemrosesan pesanan (order pr~'fl 
cessing), dan (3) informasi asimetri. Biaya pemilikan menunjukkan trade-offantara memiliki terlaJQ~ 
banyak saham dan memiliki terlalu sedikit saham. Atas biaya pemilikan saham tersebut a.~~ 
menimbulkan opportunity costs. Biaya pernrosesan pesanan meliputi biaya administrasi, pelaporil(~ 
proses komputer, telepon, dan lainnya. Sedangkan biaya informasi asimetri lahir karena adanya diji'$~ 

... ~.~-1 

pihak trader yang tidak sam a dalam memiliki dan mengakses informasi. Pihak pertama adalah m."%~ 
formed trader yang memiliki infounasi superior dan pihak lain yaitu uninformed trader yang ti<W;'if 
.memiliki informasi. Ketidakseimbangan informasi tersebut menyebabkan munculnya perilaku aJ.~f: 
verse selection dan moral hazard da\am perdagangan saham antar trader. Jikaokeduabelah pihae;~ 
bertransaksi, maka uninfor~d trader menghadapi risiko rugi jika bertransaksi dengan informd ;-
trader. Upaya mengurangi risiko rugi terse but tercennin dalam bid-ask spread. 

Dari ke tiga biaya yang melahirkan bid-ask spread tersebut, biaya pemrosesan pesana.1 · 
merupakan penyebab yang paling jelas dan dapatdiobservasi secara langsung. Sedangkan du~ 
biaya lainnya, yaitu biaya pemilikan dan informasi asimetri k11rang dapat diobservasi secara langsung. · 
sehingga memerlukan proksi untuk mengukumya. Oleh karena itu ke dua biaya tersebut lebih 
menarik dan lebih menan tang untuk diteliti pengaruhnya terhadap bid-ask spread oleh para peneliti .··. · 
(Halim dan Hidayat, 2000). · 

Teori bid-ask spread ten tang (I) pemilikan saham (inventory holding), (2) pemrosesan. 
pesanan (order processing), dan (3) infonnasi asimetri diuji secara empiris oleh beberapa peneliti 
berikut. Penelitian lain yang berhubungan dengan bid-ask spread pemah dilakukan di New York 
Stock Exchange (NYSE) (VerJ;.atesh dan Chiang, 1986; Chiang dan Venkatesh, 1988; Brooks, 1994; 
Gre'enstein dan Sami, 1994) dan di pasar Over-The-Counter (OTC) (Stoll, 1978, 1989; Howe dan Lin, · 
I 992). Selain itu pemah di!aktLl.::an di Chicago Board Options Exchange (CBEO) (Choi, Sa Jendro, da.'l. 
Shastri, 1988 dalarn Greenstein dan Sami, 199-+). Pad a umumnya, penelitian-penelitian empirik yang 
berhubungan dengan spread kurang menjelaskan alasan mereka rr.elakukcn penelitian di NYSE 
atau Pasar OTC atau CBEO. Penjelasan ini penting, sebab berhubungan dengan tipe spreadyc.ng 
digunakan dalam pengujian informasi asimetri. Para peneliti kurang menjelaskan dan membedakc.:1 
dealer-spread dengan market-spread (Hamilton, 1991). Pada hakekatnya penelitian terhadap 
informasi asimetri berhubungan erat dengan dealer-spread(Stoll, 1978 dan Hamilton, 1991 ). Namun, 
jika suatu penelitian dilakukan di NYSE, maka data spread yang dipergunakan adalah market~ 
spread. Sebaliknya,jika penelitian terse but dilaksanakan di pasar OTC, maka spread yang dipakJJ 
adalah dealer-spread 

Hasil penelitian secara detail disajikan berikut ini. Tehnik untuk mengestim;::si model bid-D5l: 
spread dikembangkan Glosten e1 a/., ( 1988). Dekomposisi tehnik spread terse but terdiri at as dul 
komponen: 1) komponen transitory adalah inforrnasi asimetri; 2) komponen adverse-seiectior. · 
adalah inventory cost, power monopoli sp~sialis, dan kos clearing. Model i:1i diestimasi clcngm : 
menggunakan harga transaksi kemudic.n di::nalisa dengan regresi cross-seclionol Data untui: 
estimasi be rasa! dari catatan time-recorded ur.tuk setiap transaksi saham umum dari NYSE selaml -
perioda 14 bulari ~·ang dimulai sejak tangga! 1 Desember 1983. Hasilnya mengindikasikan bahwa .. 
spread ditentukan oleh pembuat pasar der.g::n memperoleh informasi yang lebih baik dibandtng . 
pembuat keputusan. G los ten dan Harris ( 1988) menemukan bukti bahwa perubahan spread saharn 
biasa dalam jumlah yang signifikan diakibatkan oleh informasi asimetri. Dengan demikian, spread , 
:lapat dipergunakan sebagai proksi ketidakseimbangan informasi yang dihadapi p;:~rtisipan pasar · 
TJodal. 

Chiang dan Venkatesh ( 1988) melakukan penelitian untuk menguj i pem i Jikan sahant oleh 
)ihak-pihak di dalam perusahaan dan investor institusi. Pemilikan saham oleh pihak-pihak di dalam 
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usahaan merupakan proksi infonnasi asimetri. Penelitian ini mengangkat isu mengenai hubungan 
ara spread dengan informasi asimetri. Kedua peneliti menggunakan 251 data harian yang diperoleh 
·i Moodys Handbook of Common Stocks. Spread dihitung dengan menggunakan harga 
1utupan perdagangan sejak 1 Januari 1973 sampai. dengan 31 Desember 1973. Data diklasifikasi 
njadi dua kelompok, yaitu: data pemilikan saham oleh pihak di dalam perusahaan dan pemilikan 
1an1 oleh pihak di luar perusahaan. lsu yang diteliti dalam penelitian ini adalah menguji, (a) 
bungan an tara spread dengan pemilikan saham oleh pihak dalam perusahaan, (b) apakah ukuran 
rusahaan mempengaruhi keefektifan insider holdings (IH) sebagai proksi infonnasi asimetri, dan 
) hubungan antara spread dengan pemilikan saham oleh institusi. Variabel yang dipergunakan 
,alah volume perdagangan dan variabilitas harga. Metode statistik yang dipergunakan adalah 
ode! regresi berganda. Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa pemilikan saham oleh pihak di 
1\am perusahaan berhubungan signifikan dan posit if dengan spread, sedangkan pemilikan saham 
.eh institusi menghasilkan koefisien yang tidak signifikan. Dengan perkataan lain, institusi tidak 
ipandang sebagai pedagang berinfonnasi. 

Hamilton ( 1991) menyatakan bahwa ada dua model spread, yaitu: dealer-spread dan mar
<'1-spread. Sesuai dengan tujuan penelitian Hamilton adalah untuk menunjukkan bahwa ada 
erbedaan antara dealer-spread dan market-spread. Hamilton menggunakan lima variabel yang 
't!rhubungan dengan kos: manfaat infonnasi, kompetisi antar dealer (harga dan ketidakstabilan 
mga), volume perdagangan,jumlah iiwestasi institusi keuangan, dan jumlah dealer. Data dipero!eh 
lari Standar Poor s Monthly Stock Price Record: Over-the-Counter (Juli-September 1980). Ada 
1u;;. pertanyaan yang ingin dijawab oleh Hamilton. Pertama, apakah faktor-faktor penentu kos 
,;~segeraan akan memberikan hasil yang bias, jika menggunakan dealer-spreacf? Kedua, apakah 
f2ktor-faktor penentu kos dealer dan kompetisi an tar dealer akan memberikan hasi! yang bias, j ika 
menggunakan market-spread. Rerata market-spread saham 53,2 sen, sedangkan rerata dealer
spread adalah 84,2 sen. Hasil uji beda dua rerata terse but secara statistik signifikan pad a level satu 
pcrscn. 

Hasil terpenting dari penelitian Hamilton ( 1991 ), bahwa kos kesegaran (cost of immediacy) 
akan bias jika spread diukur sebagai dealer-spread. Sebaliknya, kompetisi dan kos marker-making 
zbn biasjika spread diukur sebagai market-spread. Hal ini ditunjukkan oleh koefisi~n elastisitas 
:· ang berbeda artinya hubungan an tara masing-masing variabe! dengan spread juga berbeda. M isal, 
untuk variabel variasi harga (V) secara statistik signifikan mempengaruhi dealer-spread, namun 
tidak berpengaruh terhadap market-spread. Jika saham tertentu di pasar NASDAQ dimiliki oleh 
lebih dari satu institusi keuangan, maka akan menurunkan 21 persen dealer-spread dan 29 persen 
·'narket-spread. Untuk saham-saham NASDAQ, pemilikan saham oleh lebih dari dua dealer akan 
"'cnurunkan dealer-spread sekitar 2 persen dan akan menurunkan kos kesegaran (morkel-spread) 
:~~i investor sekitar 12 persen. Hasil ini, menunjukkan bahwa pengaruh berbagai variabei penjelas 
2-.:rb-:da j ika spread diukur sebagai dealer-spread a tau market-spread a tau de~gan kat a lain kedua 
lipe spread terse but tidak dapat sa ling menggantikan. 

Penelitian Mc!nish dan Wood (1992) menguji perilaku inlraday dan penentuan tirne-we(z,ht 
~crsentase bid-ask spread selama enam bulan pad a tahun 1989. Plot spread dilakukan dari men it ke 
:knit dengan pol a )-shaped. Dengan mendasarkan penelitian Schwartz ( 1988) dalam Me In ish dan 
Wood ( 1992) ada em pat penentuan spread yaitu: I) aktivitas; 2) risiko; 3) informasi; dan 4) kompetisi. 
;I,odel yang digunakan adalah regresi linear. Hasil penelitian ini adalah: 1) Ada hubungan antara 
'<i>;tor dan spread intraday yang ditunjukkan dengan variabel dummy. N ilai aktivitas, risiko. infonnasi, 
dan pengukuran kompetisi ditunjukkan dengan spread lebih tinggi di awal dan akhir perioda 
!.:tcrior 

Pcnelitian Laux ( 1993) rnelihat hubungan an tara karakteristik size perdagang2n dcngan bid-
"'··'-.,_,spread di NASDAQ. Dcngan menggunakan data cross-sectionu/ untuk menguji hubungan 
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variasi spread dengan volume, volatilitas, dan harga saham. Hasil penelitian menunjukkan bahv.:a0f 
order-processsing costs (harga) berhubungan negatif dengan efek persediaan, kapitalisasi, tempi]; 
berhubungan positif dengan volume perdagangan. Kesimpulannya efek persediaan berhubungant~ 
dengan informasi asimetri ketika harga saham atau kapitalisasi Jebih rendah. ::~~~ 

Penelitian Affieck-Graves eta!., ( 1994) membandingkan besamya komponen bid-ask spreai'$. 
di New York Stock £'Cchange (NYSE), American Stock Exchange (AMEX), National Association~ 
of Securities Dealer Automated Quotations (NASDAQ), dan National Market System (NMSj.·:~J~ 
Hasilnya menunjukkan komponen order-processing cost lebih kecil di sistem perdagangan NYSE·;'"'; 
AMEX dan komponen adverse selection lebih besar di sistem perdagangan NASDAQ-N~IS. Df"-''~o: 
samping itu komponen inventory holding lebih besar di sistem perdagangan NYSE-AMEX di 
banding sistem NASDAQ-NMS. Perbedaan itu dimungkinkan adanya perbedaan karakteristik an tara · 
bursa tersebut. 

Greenstein dan Sami ( 1994) meneliti dan menemukan bahwa kewajiban dari SEC mengenai 
disclosure segmentasi perusahaan publik di pasar saham di Amerika Serikat telah menurunbn 
informasi asimetri yang ditunjukkan dengan mengecilnya bid-ask spread saham perusahaan 
terse but. Dealer berinteraksi dengan dua tipe pedagang saham, yaitu pedagang saham berinformJSi, 
dan pedagang saham dengan sedikit atau tanpa informasi (liquidity traders). Dealer berhar2p 
dapat merealisasi keuntunganjika melakukan perdagangan dengan pedagang likuid, sebab dealer 
memiliki informasi lebih dibandingkan dengan pedagang likuid. Sebaliknya, deafer berharap merugi 
jika berdagang saham dengan pedagang berinformasi. Perdagangan saham dengan pedagang a:.1u 
investor berinformasi akan menaikkan kos transaksi bagi dealer. Untuk menutupi kos yang akan 
terjadi, dealer akan memperbesar bid-ask spread (Greenstein dan Sami, 1994). Dengan demikian, 
informasi asimetri yang dihadapi dealer akan memperbesar spread atau dengan kata lain, adl 
hubungan positif antara informasi asimetri dengan besamya bid-ask spread Forjan dan ivlcCo~,· 
( 1995) menel iti dan menemukan bahwa berl-urangnya in fom~as i as ime::ri karena pen gum urn an stock 
split mengakibatkan bid-ask spread mengecil. 

Perilaku bid-ask spread yang diuj i dalam penelitian Chan eta!., ( 1995) adalah options yang 
diperdagangkan di New York Stock Exchange (NYSE). Hasil penclitian ini mengkorfimasi bahwa 
saham dengan pola spread dengan bentuk U-shaped dan options sangat berbcda dengan poia 
intraday%pengurangan sangat dratis saat dibuka dan level off lmpilkasi penelitian ini b:>.hwa 
tingkat kompetisi dalam pasar berkaitan dengan trading yang lebih informatif untuk memahami 
perilaku spread intraday. 

Penelitian Krinsk.J' et al., ( 1996) menyelidiki perilaku komponen hi d-esk sprcacl scpanj3n; 
pengumuman earnings. Hasilnya menunjukkan komponen kos ad,·crse sc:! eel ion sccara signifik:l.l 
meningkat sekitar pengumuman tersebut sedangkan kornponen ord..:r processi1:g se::MJ signifi;.;~n 
menurun selama perioda yang sama. Hasilnya menyarankan bahwa perubahan total hid-ask sprc·cJd 
tergantung perubahan keti2." kornponcn tersebut. Komponen im·o1tory holding cost chn ord.:: 
processing co51 st:p<J.njang .pcngumurn<J.n earnings bcrkur<~n; dan tidaL: si>.'nifikan bt:rdarr:raK 
pada total bid-ask spread sedangkan hasil inforrnasi asimetri mcningkat. . 

Pcnclitian Callahan eta!, ( 1997) mcncoba untuk melihat hubungan an tara infomJJSi akuntanSI 
dengan bid-ask spread dengan menggunakan· metoda sunai. Bid-ask spread merupJknn kos 
transaksi dalam pasar modal. Ada tiga transaksi kos yang berkait~n dengan kos d.:a!cr yaitu: I) 
order processing; 2) inventory holding cost; dan 3) adverse selection costs. Komponen adverse 
selection mcref1eksikan tingkat risiko informasi asimetro yang dipersepsikan dealer. 

Pcnclitian Draper dan Paudyal ( 1997) menguji perilaku musirnan bid-o.>k s;;rc{iJ llasilPY3 

menunjukkan ada hubungan perilaku musiman bid-ask spread dcngan volurnc perdagang,ln,jurn\Jh 
traders, dan ukuran rata-rata order flow. 
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Giri (1998) meneliti hubungan pengumuman dividen perusahaan publik di Bursa Efek Jakarta 
(BEJ) dengan perubahan bid-ask spread saham. Penelitian Giri ( 1998) berhubungan dengan dealer 
(PPE!Perantara Pedagang Efek) dan bukan dengan broker. Alasannya, dealer melakukan transaksi 
pembelian dan penjualan saham untuk dirinya sendiri. Harga permintaan beli (bid-price) atau 
penawaranjual (ask-price) merupakan fungsi dari kos dan informasi yang dimilikinya. Dealer lebih 
erat hubungannya dengan harga dibandingkan dengan broker. Transaksi yang akan dilaksanakan 
oleh dealer berhubungan dengan risiko potensial yang akan diterimanya. Dealer berusaha 
m<!nentukan spread yang cukup untuk menutupi berbagai kos yang terjadi. Broker me\aksanakan 
trmsaksi untuk pihak lain. Broker hanya membantu melaksanakan pembelian dan penjualan sekuritas 
bagi investor. Broker menerima kompensasi berupa komisi dari setiap transaksi yang 
dila.lcsanakannya, dan bukan keuntungan yang merupakan implikasi dari spread. Hasil penelitian ini 
tidak ada hubungan antara pengumuman dividendi BEJ dengan informasi asimetri. 

Hasil penelitian Envin dan Miller ( 1998) menyatakan ada pengaruh signifikan an tara harga 
s.1ham, volume perdagangan, dan varians return saham dengan bid-ask spread saham. Pengaruh 
!~rsebut secara univariat maupun multivariat dan sebelum dan sesudah saham tersebut dimasukkan 
k~ indeks S&P 500. Jika harga saham senantiasa naik, artinya return tinggi dan saham tersebut 
disukai oleh para investor. Untuk saham yang disukai oleh para investor, trader tidak perlu memegang 
S3.ham tersebut terlalu lama sehingga menurunkan biaya pemilikan saham tersebut. Hasil revieti' 
ah da!am tabel2.1. 

2.2. Cost of Capital 

Cost of capital adalah biaya yang dikeluarkan untuk membiayai sumber pembelanjaan 
!source of financing) (A}odigliani dan Miller, (/959:/), S.".fA (1987, SMA4A, p.3); Baker, 
f/988./84), Dempsey, (1991:223); Afartin et aL, (/99/:253), Riyanto, (/993.185): Levy dan 
.\fcrshal!, (/994 479), Brealey eta!., (1995:276); Weston dan Copeland (1996:86); Brigham, 
ct al. (! 998: 351), Husnan, (! 998.· 301 ), Block dan Hirt (2000. 300); serta Cotner dan Harold 
1]000.27)) 

Riset empiris sebelumnya telah memberikan bukti bahwa pengumuman laba (earnings) dapat 
8engurangi informasi asimetri yang diukur dengan bid-ask spread (rnisal, Raman dan Tripathy, 
I993; Greenstein dan Sami, 1994; dan KrinsJ.-')' dan Lee, 1996). Suatu penemuan penting dari riset
".set sebelumnya dapat disimpulkan bahwa, pertama, peng-disclosure informasi akuntansi dapat 
T::empengaruhi informasi asimetri. Kedua, adanya informasi akuntansi yang lebih baik berdampak 
:•:od1 penurunan bid-ask spread 

l\1eskipun tinjauan secara teoritis dan analitis rnengenai keterkaitan antara peng-disclosure, 
'}•1iditas, dan cost of capital cukup signifikan, namun tampaknya sedikit seka!i penelitian empiris 
.>:..~,6 mend:.ikurw hal ini. Riset teoritis dan empiris sebelurnnva lebih banvak men£uj·i hubunoan 

<..- -' ~ ~· w 

a.-.,?.r~ peng-disc!osurc inforrnasi akuntansi dan cost of capital secara tidelk langsung (misalnya, 
·'·.:;,iill:d dan Mendelson, 1986; Diamond d<Jn Vcrrccchia, 1991; dim Handa Linn, 1993 ). Riset-risct 
::rs~but lebih tcrfokus pada dampak peng-disc/osure inforrnasi akuntansi pada variabel-variabel 
:-";'6 diharapkan tcrkait sccara positif dcngan cost of capi!al, dan bukan pada cosi of capital itu 
~'diri. Penelitian empiris yang berusaha menguji secara langsung antara peng-disclosure informasi 
"''mtansi dan cost of capital adalah Botosan ( 1997). Botosan berupaya menguji apakah peng
=;sc!osure akuntansi dapat mengurangi cost of capital. Botosan menetapkan suatu pen i Ia ian terhadap 
,·. ~.-disclosure· ) :mg Ji lakukan pcrusaha;.m dengan menggunakan inJcks pcng-disclosure (Jis
~',;-:dltc index) dan menemukan bahwa semakin bcsar tingkat peng-disclosure akuntansi yang 
"'"kukan oleh perusahaan yang diikuti okh sedikitjumlah analis, semakin rcndah cost of capital-
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nya. Napwn ia tidak menemukan bukti asosiasi antara ukuran tingkat peng-disclosure ah."Unt~~~i 
dan cost of capital untuk perusahaan yang diikuti oleh sejumlah besar anal is. _ ;.~~ 

-:~01.:,~ 

Baiman dan Verrechia ( 1996 meneliti hubungan an tara likuiditas yang diperlukan dal~ 
pasar modal, level disclosure, .cost of capital, agency cost, dan insider trading. Hasiln~~ 
menunjukkan bahwa disclosure kebijakan finansial berpengaruh terhadap likuiditas yang akhim):j~;; 
berdampak pada cost of capital. Trade-offtimbul secara endegenous antara price rasional din~ 
insider trading. Cost of capital gaga! dengan dengan banyaknya disclosure. Penelitian Bloomfield¥:~, 
Bloomfield dan Jefferey (2000) juga mendukung penelitian ini. . -:.~?.Jl; 

2.3. Informasi Asimetri 
-~~~--

~---~~· .. :{~ 
,_,::1:.; 

Teori bid-ask sprearf tentang (I) pemilikan saham (im·entory holding), (2) pemroses:t.'l 
pesanan (order processing), dan (3) informasi asimetri. Penelitian ini menfokuskan pada fungsi 
yang ketiga yaitu informasi asimetri. Pengukuran terhadap informasi asimetri seringkali diproksibn 
dengan bid-ask spread disebabkan informasi asimetri tidak dapat diobservasi secara langsun~ 
Beberapa penelitian empiris telah menyelidiki keterkaitan informasi akuntansi dan bid-ask spread.-~--
antara lain Diamond (I 985), Lev (I 988), Lev (I 989), Brennan dan Hughes (I 991 ), Lundhom (I 99 1). 
Alford et al (I 993), Raman dan Tripathy (I 993 ). Greenstein dan Sami (I 994 ), Bloomfield dan Libby 
( 1996), Bloomfield ( 1996), serta Krinsky dan Lee ( 1996). Secara umum pene1iti::m-pene\itian tersebct 
menemukan bahwa ketersediaan informasi akuntansi dapat mengurangi bid-ask spread 

Yerrecchia ( 1982) telah mengembangkan suatu model formal untuk melihat hubunga.1 · 
inforrnasi laba terhadap informasi asimetri. Verrecchia menyimpulkan bahwa peningkatan inforrnasi 
P.ublik akan menurunkanjumlah pencari~r: inforrnasi privat yang mahal. Model Verrecchia (1982) 
~en);atakan bah\va'inforrnasi laba akan me~urunkan informasi asimetri dalain pasar saham artiny~ 
penerbitan informasi publik akan mengurangi insentifbagi investor untuk memperoleh keuntunga:~ 
semaksimal mungkin. Kim dan Verrecchia ( 1994 )juga mengembangkan model infom1asi asimetri dan 
menunjukkan bahwa peningkatan informasi asimetri disekitar tanggal pengumuman berhubunga.'! 
dengan perbedaan kemampuan investor da!am memproses inforrnasi laba. Secara khusus, Kim d:>.~ 
Yerrecchia memprediksi bahwa adanya perbedaan kemampuan investor dalam memproses inforrnasi 
akan meningkatkan inforrnasi asimetri segera setelah pengumuman laba. Kim dan Verrecchia ( 199~) 
telah membuat model hubungan likuiditas pasar dan pengumuman laba. Ke duanya menguraikan 
~ahwa pengumuman laba dapat mengurangi kos pemrosesan informasi secara individual ataupun 
institusional, karena informasi yang diterima oleh partisipan pasar re1atifsama. Biay·a pemrosesan 
agregat dari partisipan pasar ini akan mempengaruhi likuiditas pasar. Jika biaya pemrosesan tinggi 
(karena informasi asimetri meningkat), maka pasar menjadi kurang likuid. Penurunan 1ik:uiditas d:!Il 
peningkatan informasi ;-.}imetri ini akan membawa pada harga sekuritas yang tinggi, sehingga cost. 
of capital juga meningkat. Penel itian ini juga d idukung oleh Gone des ( \980) bah'-'- 3. regulasi peng
disclosure rnempunyai potensi untuk rnengurangi informasi asimctri. . 

Pene1itian Brooks ( 1994) menguji ken,b2li pengumuman earnings dar1 di'. i,L:n. Transaksl 
data diuji melalui model decomposition (dc:kornposisi bid-ask spread kornponc:n :ang tctap dan_ 
kornponen adverse selection). Hasilny2 menunjukkan bah\va ada perub:!han sec;m! signifikan 
antara pengurnuman earmngs, bid-ask spread, dan komponen spread tetapi ticlJk signifikanjikJ 
dikaitkan dengan pengumuman dividen. · ... 

. Chiang dan Venkatesh ( 1.986) juga membuktikan bahwa tingkat infonnasi asimetri meningkzl 
secara signifikan sebelum pcngumuman dividen yang diikuti dengan informasi .:amings ata~ · 
sebaliknya, pengumuman earnings yang diikuti pengumuman dividen t!nruk rn:?ngJtast 
counfozmding ejfect. maka kedua pengumurnan itu drpisah kbih dari I 0 (sepulull) h,1ri. Hal in! 
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TABEL2.1 

Penelitian Sebelumnya ten tang Teori Bid Ask Spread: Pemilikan Sa ham, Pemrosesan 
. Pemesan, dan lnformasi Asimetri 

Pemilikan saham (inventory holding) 

a_ Chiang dan Venkatesh (1988) 
pemilikan saham oleh pihak di dalam 
perusahaan berhubungan signifikan 
dan posit if dengan spread, sedangkan 
pemilikan saham oleh institusi 
mcr:ghasilkan koefisien yang tidak 
signifikan. Dengan perkataan lain, 
institusi tidak dipandang sebagai 
pedagang berinformasi. 

b. Chan dan Seow ( 1995) meneliti biaya 
pemilikan dan informasi asimetri. 
Biaya pemilikan diproksikan dengan 
s~kuritas, volume perdagangan, dan 
jumlah market maker (ukuran tingkat 
kompet isi). 

c. Draper dan Paudyal ( 1997) meneliti ada 
hubungan antara perilaku musiman 
bid-ask spread dengan volume 
pcrdagangan, jumlah trader & ukuran 
rata-rata order flow. 

d Erwin dan Miller (1998). Biaya 
ptmilikan diproksikan dengan harga 
S2.lnm, volume perdagangan, varian, 
dan return saham. Hasilnya biaya 
[:cmilikan berpengaruh terhadap bid
c:;k spread, baik secara univariat dan 
multivariat sebelum dan sesudah 
saham tersebut dim2.Sukkan dahm 
ir:deks S & P 500. 

c. Hc:lim & Hidayah (2000) meneliti 
pcri!aku bid-ask spread dipengaruhi 
okh volume perdagangan dan return. 

i~ Atkins dan Dye ( !990) dalam Halim 
dan l-lidayat (2000): ada perubahan 
h~rga karena AR<BS. Ini 
rnembuktikan tidak ada excess prof:! 
( rnengetes EMH), dsb. 

s~rnber: Review beberapa penc!itian, 200 I 

Pemrosesan 
pemesanan 

Pemrosesan pemesanan 
(order processing) dapat 
d io bservas i secara 
langsung, misalnya: 
Laux ( 1993 ): Hasil 
penelitiannya bahwa 
order-processsing costs 
(harga) berhubungan 
negatif dengan . efek 
persediaan, kapitalisasi, 
tetapi berhu bu ngan 
positif dengan volume 
perdagangan. 1 

Informasi Asimetri 

a. Gonedes ( 1980): regulasi 
disclosure dapat mengurangi 
informasi asimetri. 

b. Mandelson ( 1986) dan Diamond 
& Verrecchia (1991), Hamda dan 
Linn ( 1998): Ada ket~rkaitan 

antara disclosure. likuiditas, dan 
COC secara tidak langsung. 

c.Raman dan Ripathy (1993): 
pengumuman laba dapat 
mengurangi 2.Sim~tri informasi. 

d. Greenstein dan Sami ( 1994): 
informasi asimetri berkurang 
dengan adanya disclosure. 

e. Forjan dan McCarry ( 1995): 
informasi asimetri berkurang 
karena ada peng".lmumarr. stock 
split sehingga beta JUga 
mengecil. 

f Krinsky dan Lee ( 1996): 
informasi aku:-:tansi dapat 
mengurangi informasi a.simetri 
(btd-ask spread). 

g. Botosan ( 1997): disclosure 
akuntansi dapat me ngurang i cos: 
of capital (menggunakan 
disclosure index). 

h.Lyk dalam Engle dan Lange 
(I 997) yaitu regu lasi dapat 
mengurangi A.sismetri infonnasi 
(diproksikan dengan 3 kec.daan 
yaitu: kerapatan, kedaiaman, dan 
resiliency). 

1. Giri ( 1998): pengum•.Jrnan 
dtviden di BEJ tide.:..: berreng'1ruh 
pada informasi asimetri sehi:-:gga 
bid and ask juga tidak 
bcrpcngaruh, dsb. 

rncnunjukkan bahwa pengumuman dividen dan earnigns tidak dapat szliing menggantikan. Infonnasi 

P~mbayaran dividen akan memberikan sinyal mengenai harapan para manajer tentang aliran kas 
rnasa depan sedangkan informasi dividen akan menurunkan informasi asimetri. Kebijakan dividen 

Ju6a nwnyediakan infom1asi periodik bagi dealer (Howe dan Lin, 1992). Disamping itu penelitian 
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forjan dan McCorry ( 1995) mengetes bid-ask spread sebagai reaksi terhadap pengumuman stock~~ 
~ .~ 

Penelitian Coller ( 1997) menyelidiki hubungan antara informasi asimetri dalam harga sahaJri:~1 
Hasilnya menunjukkan bahwaforecast earnings management meningkatkan spread lebih dari 1G 
bulan sebelum diforecast. Variabel yang diuji adalah spread, harga, transaksi, variance of ret'.ITJf.'f:! 
dan dep Uumlah rata-rata saham). · ;~~::£ 

Penelitian Komalasari dan Baridwan (200 I) bertujuan untuk menguji asosiasi an tara informasfk~ 
asimetri dan cost of capital. Faktor yang melatarbelahngi dilakukannya riset ini adalah beluiii~~~ 
adanya bukti empiris yang menguji pengaruh informasj asimetri yang tercem1in dalam mekanis~-;;~ 
pasar modal terhadap cost of capital. Penelitian Komalasari dan Baridwan (200 I) bertujuan untuk: 
memberikan bukti empiris mengenai informasi asimetri dan pengaruhnya terhadap cost of capital.·· 
secara langsung. Secara khusus, penelitian ini menguji apakah pengurangan informasi asimetri 
yang ditangkap oleh naiknya likuiditas pasar dapat menurunkan cost of capital, dan apakah 
penurunan cost of capital pada perusahaan besar lebih besar dibandingkan perusahaan keciL 

Artikel yang ditulis Copeland dan Galai (1983), berusaha menjelaskan pengaruh infc,,-n,J.Si 
terhadap spread. Menurut Copeland dan Galai (1983), teori spread pertama dimunculkan oleb 
Demsetz ( 1968) a a lam Copeland dan Galai ( 1983). Demsetz memperlakukan bid-ask sprecd(sprea-:.~ 
sebagai kos (transaksi) untuk tujuan kesegaran (immediacy). Ada dua fokus penelitian terhadJp 
spread, yaitu: (a) memfokuskan pada hubungan antara spread dan kos sediaan (d;:a!er) dan (b) 
hubungan antara spread dengan tipe pedagang (pedagang berinformasi d3n pedagang t:lk 
berinfom1asi). Deafer bertujuan menentukan spread yang dapat memaksimumkan keuntungan (op
portunistic). 
· Ada dua rnekanisme perdagangan yang berimplikasi terhadap spread Pert2m::, model harg:! 

sekecika (instantaneous quote model) artinya dealer akan menav.arkan h::rga s~:..:·.:r:titS, jika a'h 
permintaan pcmbelian dari investor. Dealer berharap bahwa hargc yang dit:Jwa~'-:.'.:1 aka•1 bcrub.lh 
j ika mebkukan perdagangan dengan investor berinfonnasi dan pedagang likuid. ~~~.=c:z!, n:ekanismc 
model hJrga terbuka (open quote inten·a/ model) artinya dealer menawarkan h2~ ;;::: sekmitas y•ng 
dimilikinya selarna peri ode tertentu. Harga tawaran tersebut berlaku sampai ad::n:· 2 informasi baru. 

I\ lode! yang ditawarkan Copeland dan Galai ( 1983) dapat dipakai untuk m~-:-:;;rediksi spread 
dengan menggunakan variabel varian return, harga, dan volume perd<1gang2n .-\da dua bentuJ.: 
hubung2n antaril spread dengan volume perdagangan: l) hubungan ncgatif. 2rtinya voltrn~ 
perdagangan yang relatifkecil akan memperbesar spread, sebab kemungkin<1n r-c·::•a peiaku pas:u
!ebih st:\.::1 memcg<~ng sahamnya darip<:da menjual: 2) l1L'bt:ngan posit if, artinya_;:'-:2 :-crj?.di k::naib.'l 
inform::si rnaka ukuran transaksi juga meningkat. Penc:!iti::n empiris ini didukc::~:: olc:h Hamilton 
( !991 ). Dc·o!er dip<. 3r OTC akan menc!erita kerugian j i:..:a b~rtransaksi dengan re-~::_::.':'g t)cl'intiJnn;i:'i. 
Prediksi ini dapat ditunjukkan oleh perilaku dealer yang membeli sekuritas pac2 o::::t harga sahc..-n 
rc:ndah cl:tn m::njual kembali pada saat harga saham tinggi. 

Kim dan Vcrrecchia ( 1994) telah membuat model hubungan I ikuiditas pa~ ::; .=:m pen:;.<JI1111111~ 
laba. Hasilnya bahwa pengumuman laba secara publik dapat mengurangi kos p:?r~'~'~s:.'san informas~.,
secara individual ataupun institusional. Kos berkurang karen a informasi yang diteri;:- :>. oieh partisipc.il 
pasar relatifsama. Biaya pemrosesan agregat dari partisipan pasar ini akan memp::r;;;aruhi liJ.:uidi~ 
pasar. Jika biaya pernrosesan tinggi (karena informasi asimetri meningkat), nuka pasar menjadi 
kurang likuid. Penurunan likuiditas dan peningkatan informasi asimetri ini akan membawa pada ·.' 
harga sekuritas yang tinggi, sehingga cost of capital juga menin'gkat. 

1-!
1 

: Ada hubungan positifantara informasi :1simc:tri dcngar1 cost of capii.:; 



Aida Ainul ~v1ardiyah 
~------------------~------------~~------

239 

2.4. Disclosure dalam Laporan Keuangan 

Dalam Statement of Fina;~cial Accounting Concepts (SFAC) Nomor I, dinyatakan bahwa 
!Jporan keuangan harus menyajikan informasi yang berguna untuk investor dan caJon investor, 
kreditur, dan pemakai lain dalam pengambilan keputusan investasi, kredit dan keputusan b!n yang 
sejenis yang rasional. Informasi tersebut harus dapat dipahami oleh mereka yang mempunyai 
wawasan bisnis dan ekonomi. 

Informasi yang disajikan dalam laporan keuangan agar dapat dipahami dan tidak menjadikan 
s.:1lah interpretasi, maka penyaj ian laporan keuangan harus disertai denga,n disclosure yang cukup 
(adequate disclosure) artinya informasi.yang disajikan tidak bP.rlebihan namunjuga tidak kurang 
sehingga tidak menyesatkan orang yang membacanya. 

Hasil penelitian di berbagai negara membuktikan, bahwa laponm tahunan (annual report) 
merupakan media yang tepat untuk menyampaikan corporate disclosure (Corporate disclosure 
mcrupakan disclosure yang terdiri dari disclosure keuangan dan bukan keuangan). Secara garis 
lx~s:u, disclosure mengikuti pedonian berikut frii: I) Laporan keuangan. Terdiri dar! tiga laporan 
utJ.ina: neraca, laporan laba rugi dan laporan perubahan posisi keuangan: Disclosure dalam iaporan 
keuangan bisa dalam bentuk laporan lab a rugi, Iaporan perubahan posisi keuangan juga terrr.asuk 
ri:;cian dan tabel-tabel untuk menjelaskan angka-angka yang terdapat dalam laporan keuangai: 
):mg disajikan secc.ra komparatif dengan periode yang lalu; 2) Catatan kaki. Catatan kaki merupakan 
b.1gian yang tidalz terpisahkan dari laporan keuangan. Sehingga dalam catatan kaki ini sering disaj ikan 
catatan-catatan yang berhubungan dengan item-item neraca dan laporan laba rugi; 3) Data statistik. 
Data-data ini disusun dan diolah dari angka-angka yang terdapat dalam laporan keuangan dan 
><:ringkali disajikan secara terpisah di dalam Iaporan tambahan; dan 4) Laporan auditor. Laporan ini 
m~rupakan media yang paling sesuai untuk mengungkapkan penyimpangan dan akibat 
;'Cnyimpangan penerapan prinsip akuntansi dari prinsip akuntansi yang berterima umum, peru bah an 
rrinsip al1.mtansi dan akibatnya, dan perbedaan pend a pat an tara aud.itor dan manajemen perusahaan 
::mg diaudit. Disamping itu ada keputusan disclosure regulasi pasar modal yang kuat seperti 
~epurusan No. Kep-17/PM/1995 yang selanjutnya diubah melalui keputusan ketua Bapepam No. 
Kep. 38/P\1/1996 yang diantaranya berisi tentang keharusan mengungkapkan informasi kepada 
;:;:Jblik yang ditetapkan oleh Bapepam pada tanggal 17 Januari 1996. 

Disclosure untuk pasar modal terdiri dari dua aspek, yaitu: protective disclosure dan ir'for
r:u:ive disclosure. Protective disclosure merupakan usaha badan pengawas pasar mod::1l untu:..; 
<::clindungi investor dari perlakuan yang tidak wajar dari emiten, sehingga yang termasuk k~ dali!:n 
:':Sciosure ini adalah disclosure yang diharuskan oleh badan pengawas pasar modal. Sedan.;kc.'' 
;·~ng termasuk ke dalam infJrmative disclosure adalah disclosure yang disajikan dal2::1 r::1ngk2 
Xcterbukaan em it en un tuk tujuan anal isis in vestas i. 

Sebcrapa banyak informJsi yang sifatnya wajib rnaupun anjur2n yang pcrlu diur.g'<~:;::k~\n di 
·hbn laporan tilhuncn mJsih mcnjadi perdebatan. Pcnelitian mengcnai kcbutuh,,n infonK:si i.,:·>es
'0r aiau caJon investor yang telah dilakukan oleh beberapa pcneliti menyatab.n bahYva bpcran 
tahunan belum berisi cukup informasi untuk membantu investor mengambil keputusan investasi 
i"':estor seringkali mencari sumber informasi selain laporan tahunan untuk memenuhi ktbutuhannya. 
:emakin banyak informasi yang diungkapkan memang laporan keuangan semakin in format if dan 
cerfria!lfaat, namurrakan di ikuti dengan biaya.(expense~) penya j ian in formasi yang semak in-tfnggi. 
~Ieh karemi itu; pihak manajemen perlu mempertimbang~an cost and benefit dalam menya}ikan 
~tsc!osure c!i dalam laporan keuangan atau laporan tahunan. 

Pt:nclitian empiris mengenai darnpak peng-disclosure inforrnasi tcrhaclar informasi i1:;i"ldri 

j:;~~ telah banyak dilakukan. Mayoritas penelitian-penelitian tersebut menggunakan pen:surnuman 
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laba sebagai proksi dari peng-disclosure.1 Hal ini tidak terlepas dari penelitian seminal Bea"' 
( 1968) yang meneliti kegunaan laba untuk pengambilan keputusan investasi bagi investor, sehin ~,~ 
banyak muncul riset akuntansi yang menguji kegunaan laba dalam menjelaskan return. Peneli ·' 
penelitian yang terbaru telah menunjukkan bahwa pengumuman Jaba tidak hanya mempeng :"· 
return pasar, namun juga dapat mengurangi informasi asimetri di pasar modal (Lev, 1989). Lee el __ , 
(1993), sebagaimana dikutip oleh Callahan et a!. (1997), telah menunjukkan bahwa terda~ 
peningkatan bid-ask spread pada empat hari sebelum sampai sehari setelah pengumuman lab{~-~~ 
Secara umum, penelitian-penelitian empiris menyimpulkan bahwa pengumuman laba akan mengu..mgi~::: 
informasi asimetri (Raman dan Tripathy, 1993; Brooks, 1994; dan Krinsky dan Lee, 1996). c:?", 

Berdasarkan penelitian-penelitian terseburdi atas, kesimpulannya bahwa peng-disc/osur~,;:: 
akuntansi dapat mempengaruhi informasi asimetri. Adanya pengurangan asimetri informasi a.'Gii;"_-~ 
berdampak pada pengurangan bid-ask spread. Rendahnya bid-ask spread akan menyebabh1' 
tingginya volume perdagangan sehingga likuiditas yang makin tinggi. ·· 

1.5. Size 

Semakin .besar si::e perusahaan maka semakin besar informasi disclosure yang p<!rlu 
diungkapkan dibanding perusahaan kecil. Pernyataan terse but mendasarkan teori keagenan dim;L'1l 
perusahaan besar memiliki biaya keagenan yang lebih besar dibanding perusahaan keci! (Jensen 
dan Mecling, 1976). Perusahaan besar akan mengungkapkan informasi yang lebih banyak sebag:ai 
upaya mengurangi biaya keagenan ters-:but. Alasan lain perusahaan besar bisa menanamkan mo.:l.ll 
pad a berbagai j e~is usaha, lebih mudah memasuki pasar modal, memperoleh penilaian kredit y2.::g 
tinggi, dan sebagainya. Kesemuanya itu akan mempengaruhi keberadaan total asetnya. H35il 
penelitian banyak memberi dukungan hubungan positif antara si::e perusahaan dengan tingb: 
disclosure. Arah hubungan ternyata bisa negatif, jika dikaitkan dengan teori bahwa perusaha;L1 
besar tidak akan lepas dari tekanan politik, yaitu tekanan untuk melaksanakan tanggungjaw:~b 
sosial (social responsibility) (Jensen dan ivleckling. 1976). Dampaknya perusahaan besar meredu\31 
laporan keuangan (kurang terperinciidetail) karena ada kecenderungan tindakan politis untcL~ 
menghindari piljak 

Perusahaan besar juga memiliki kewajiban yang lebih besar dalam memberikan infom12S: 
laporan keuangan dc.n pcrinciannya. Hal ini sesuai dengan penelitian Myers (1977)) bilhwa informa::J 
tambahan dibutuhkan untuk menghilangkan kecurigaan pemegang saham obligasi (kreditor). 

Buzby ( 1974) mc:nduga bahwa perusahaan kecil mungkin tidak memitikl sumber daya ur;ti.:k 
mernberikan informasi laporan tahunan yang terinci (luas) karena ada kendala biava. Angg3paTI 
manajemen lainnya bah\\~1 perusahaan kecil j ika membuat disclosure terperinci akan n~embahJyab1 
posisi kompetislnya (Singhvi dan Desai (197!) dan Mautz dan May (1978) dalam Subiyantoro, 
(1997) 

Cerf ( i 961) cLJl:Jm Susanto ( 1992) mcne!iti hubungan scjumlah karakteristik dengJn 1;,;:0. 

disclosure. Setelah rncnghitung indeks disclosure, hasilnya karakteristik perusahaan yang 
berpengaruh dengan dts,·!osure )'Jitu:jur~Jiah aset,jumbh pemcgang saham, dan status pend~1ftJ.ra:: 
(listing sutus). KelemahJn penelitian ini hubungan tersebut tidak diuji secara statistik. . 

Singh vi dan Desai ( 1971) mem~gunCJkan UJ.i Kai-kuadrat (Chi-SCJUare) dan reoresi bergar.dJ - -~ "' .I 
(stepwise) untuk mc:nguji hubungan karakteristik perusahaan dengan Juas disclosure. f-la5l 

penelitian mc:nunjukkan bahwa ada hubungan yang cukup signifikan antara cnam variabd 

'Proksi diSclosrtr,· de~lan1 p<:nditian ini mcng.gunakan indcks yang akan dibahas lchih lanjut dalaJD risd_ :, 
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independen dengan kualitas disclosure. Keenam variabel tersebut adalah: jumlah aset, jumlah 
pemegang saham, rate of return, marjin pendapatan (earnings margin), status listing (listing 
status), dan kantor ak.LIDtan yang mengaudit perusahaan. 

Firth ( 1979, 1980) dalam Susanto (I 992) meneliti hubungan corporate disclosure yang 
t!rdapat dalam laporan tahunan dengan tiga variabel: size perusahaan (besar atau kecil), status 
listing, dan auditor perusahaan. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Cerf, Singhvi dan 
Desai dan peneliti lain, Firth membuat suatu daftar yang berisi item-item disclosure yang sifatnya 
tidak diharuskan (mandatory). Item-item disclosure tersebut harus memenuhi dua kriteria, yaitu: 
tidak merupakan item disclosure yang diharuskan oleh prinsip dan peraturan lain dan ite!fl disclo
sure harus relevan dengan perusahaan, artinya item tersebut akan diungkap bila dikehendaki 
p.:rusahaan. Size perusahaan diuk.'llr dari besamya penjualan danjumlah modal dengan menggunakan 
:.:ji Kenda!l s Tau. Hasil penelitian terse but menunjukkan ada hubungan yang positifantara ukuran 
C:J.n tingkat disclosure. Selanjutnya, untuk meneliti hubungan variabel auditor dengan luas disclo
sure Firth menggunakan uji-t. Hasil uji tersebut membuktikan, bahwa auditor hanya mempunyai 
;:-cngaruh yang sangat kecil terhadap luas disclosure yang disajikan perusahaan dalam laporan 
!.!hu·.tan. 

Susanto ( 1992) meneliti ten tang hubungan voluntary corporate disclosure dengan delepan 
\Jriabel, yaitu: afiliasi perusahaan (asing atau domestik), sebelum atau sesudah dikeluarkarmya 
Pakdes 1987 (mengenai bursa para lei), tingkat pembatasan pemilikan saham, size perusahaan, rate 
.fretum, tingkat pemilikan.masyarakat, auditor perusahaan, dan leverage (ratio hutang terhadap 
::kuitas). Penelitiannya dilakukan di Bursa Efek Jakarta (BEJ) Indonesia. Dari berbagai penelitian di 
l!.1s maka hipotesisnya sebagai berikut: 

~ = Semakin besar si::e perusahaan··semakin tinggi tingkat disclosure begitu juga sebaliknya. 

2.6. Pengaruh Informasi Asimetri dan Disclosure terhadap Cost of Capital 

Penelitian yang meneliti ada hubungan antara informasi asimetri dengan disclosure yaicu 
Vcrecchia ( 1982), Lev ( 1989), Raman dan Tripathy ( 1993), Brooks ( 1994), Greenstein dan Sami ( J 99-+ ). 
:.\.rinsky dan Lee ( 1996), Lee et a!. da1am Callahan eta/. ( 1997), serta Bloomfield eta!. (2000 ). 
?enelitian yang meneliti hubungan antara disclosure dengan cost of capital yaitu Coles et a/ 
0995), Clarkson eta! (1996), Handa dan Linn (\996), serta Botosan ( 1997). Penelitian yang meneliti 
~'lbungan informasi asimetri dengan cost of capita! adalah Amihud dan Mendelson ( 1986), Dia
:7iond dan Verrecchia ( 199! ), Har1da dan Linn ( !993), serta Komalasari dan Baridwan (200 l ). Peneliti:m 
>~karang menguji pengaruh interaksi infon11asi asimetri dan disclosure terhadap cost of capitai 

Dari beberapa penelitian di atas maka model penelitiannya adalah: 

lnformasi Asimetri ' (Spread) 
r Cos! oJCc1pllol 

~ 

Disclosure 
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Dari model diatas, maka hipotesisnya sebagai berikut: 

H. Semakin tinggi tingkat disclosure, semakin rendah pengaruh informasi asimetri ter 
cost of capital dan sebaliknya. 

3. Riset Desain 

3.1. Data 

I. Gambaran Populasi Penelitian 
Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan publik yang listing di Bursa Efek Ja.Qrtl· 

tahun 1996. Berdasarkan da~a Bad an Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM), perusahaan yang terd.a!br 
hingga tahun 1997 sebesar 260. Jumlah perusahaan publik hingga akhir tahun 1997 berdas.:u-k.!!l 
jenis usaha dapat dirinci sebagai berikut: 

TABEL3.1 

Perusahaan Publik Hingga Akhir Tahun 1997 

No Jenis sektor 

I Pertanian 
2 Pertambangan 
3 Industri dasar kimia 
4 Aneka industri 
5 lndustri barang konsumsi 
6 Properti dan real estate 
7 lnfrastruktur, utilitas, dan transportasi 
8 Industri keuangan 
9 Perdagangan eceran dan investasi 

Jumlah 
'· 

Sr1m6er: JASICA (Klasitikasi Industri Bursa Efek Jakarta), I 997 

2. Sarnpel 

Jumlah 

5 
5 

46 
47 
37 
20 
I I 
47 
42 

260 

Populasi penelitian bersifat heterogen, oleh karena itu teknik penarikan sampel yang 
digunakan adalah stratified random sampling. Untuk mendapatkan ukuran sampel minimal 
dipergunakan rum us (Yamane, 1973: 200) yang juga digunakan oleh Silalahi ( 1997) serta Mardi y-ah 
dan Indriantoro (200 I) sebagai berikut: 

N 
n=----

Nd2+1 
(3.1) 

Dimana: n= jumlah sampel; N,:, ukuran populasi; d= presisi yang ditetapkan; dan I"- angka 
konstanta. 
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Sedangkan untuk menentukan alokasi unit ke dalam strata menggunakan prinsip alokasi 
proporsional (Yamane, 1973: 200) dengan rum us sebagai berikut: 

N xn 
I 

n=~--, N 

Dim ana: 
n "" ukuran sampel yang harus diambil dari 

ukuran strata I; ' 
~ . ' 
n = sampel keseluruhan; 

·ukuran populasi. im N "" 

(32) 

strata; 

Penarikan sam pel yang dilakukan dengan menentukan nilai presisi (d) yang ditetapkan 
s:besar I 0% seperti yang telah banyak digunakan dalam penelitian-penelitian sosial. Dengan nilai 
(;opulasi) sebesar 260, maka rumus (3.1) diperoleh ukuran sampel minimum sebanyak 72 sampel 
at.lu 28% dari populasi. Dengan menggunakan rumus (3.2) seperti di atas maka stratifikasi unit 
wmplingnya ada dalam tabe13.2. Dari rum us terse but diperoleh 72 perusahaan. Dari met ode strati
:~~J sampling tersebut peneliti mencoba untuk melakukan pengelompokan kembali sampel (re
grouping sample) dan selanjutnya dilakukan penguj ian terhadap pengaruh industri dengan 
:ncnggunakan t- . 
~ ·~ 

TABEL3.2 

Stratifikasi Unit Sampling 

No Jenis sektor 

I Pertanian 
2 Pertambangan 
3 Industri Dasar Kimia 
4 Aneka Industri 
5 lndustri barang konsumsi 
6 Properti dan real estate 
7 Infrastruktur, utilitas, dan transportasi 
8 Industri keuangan 
9 Perdagangan eceran dan investasi 

Sumber: Hasil Pcnelitian, 2001 

Sumber Data dan Teknik Pengambilan Data 

Jumlah 

13 
13 
10 
6 
3 

13 
12 

Rata-rata beberapa penelitian yang direview menggunakan data cross sectional. Penelitian 
~' 1 juga menggunakan data cross sectional yaitu perusahaan yang terdafbr d i BEJ tahun !996. 
:·1a3un lain pad a tahun terse but jumlah perusahaan yang terdaflar di BEJ sudah cukup besar dan 
1-._,.1 

:-,urn terpengaruh oleh darnpak krisis ekonomi pada tahun 1997. Pengambilan sarnpel secara r<~n-
·.rjrn cl'JI ' k b . b 'k · ' ar:u an se aga1 en ut: 
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1). 

2). 

3). 

4). 

- .. 

JRAI, Mei 2rlf;.-

Perusahaan sampel telah menerbitkan laporan keuangan auditan untuk periode 1996 se_rb, 
tercatat dalam daftar monitoring laporan keuangan perusahaan yang terdapat di Bapepain{: 
Sam pel mempunyai laporan keuangan yang berakhir per 31 Des ember :,.;;;; 
Data transaksi harian sekuritas perusahaan sampel terdapat di UGM database. - -~-;,.,: 
Data score disclosure yang sudah digunakan oleh Sunarmiati ( 1999) - cL·!: 

~c~"":.~ 
.. -·· 

Data pengumuman laba tahunan berasal dari data monitoring laporan keuangan yang 
dikeluarkan oleh Bapepam dan harian Bisnis Indonesia. Data transaksi harian berupa volume 
perdagangan, harga saham, bid price, ask price, bid volume, dan ask volume diperoleh dari um.c 
database dan sertifikat deposito Bank Indonesia berasal dari Buletin finansial 1996. 

Data yang lain diperoleh dari: Database PACAP (Pasific Basin Capital Market), JASICA -
(Kiasifikasi lndustri Jakarta, Efek), data lHSG, Indonesian Financial Institution Directory. 
literatur, jumal, Capital Market Directory, JSX Fact book, JSXStatistix tahunanfbulan, Lapor~'l 
BAPEPAM, serta JP\11 

3.2. Pengukuran Variabel 

L Pengukuran Variabel Dependen 
Yariabel dependen adalah cost of capital. Estimasi cost of capital dilakukan dengar. 

menggunakan pendekatan Capital Asset Pricing A!odel (CAPM) seperti yangdilakukan Komalas.1:i 
dan Baridwan (200 I) yang mendasarkan literatur-literatur finansiaF, yaitu: 

COC = · R_ + !3 (R - R ) 
L,t ;: \ ~·.~ r.- (33) 

Rr, adalah return beb::ts risiko yang diproksi dengan tingkat bunga SBI I bulan, R~1 , 2dalah 
return pasar yang dipcroleh dari indeks harga saham gabungan (IHSG) pada hari l Jitambah IHSG 
pada hari t-1 dibagi dengan IHSG pada hari t-1, dan b. adalah risiko tidak sistematis untuk setiap 

I 

sa ham perusahaan i. N ilai b (risiko tidak sistematis) diperoleh melalui regresi model pasar dengan 
peri ode estimasi se>--na 120 hari sebelum event windows. 
. Pasar modal 8 EJ tergolong thin market sehingga menyebabkan adanya perdagangan tid2.k 
sinkron (non-synchronous trading). Dampak perdagangan tidak sinkron menyebabkan beta bi3.5. 
Untuk mengatasi beta bias tersebut, pada saat estimasi perlu melakukan koreksi beta. Metode 
pengkorcksi:m yang terbaik adalah Fowler dan Rorke (1983). Hasil penelitian Hartono (I 999) dengz:. 
metoda Fowler dan Rorke baik data normal dan tidak normaljumlah lag dan /eadterkecil dibandinF 
metoda Dimson serta Scholes dan Williams_ 1 ika menggunakan metoda Fowler dan Rorke data tid a~ 
nonnal dengan menggunakan empat periode mundu~C/ag) dan empat pcriode rnaju (lead) d;:mjib 
data normal menggunakan satu perioda mundur (lag) dan satu perioda maju (lead). 

2. Pcngukuran Variabel Independen 
a)_ lnfom1asi Asimetri 

Pcnclitian ini mengukur informasi asimetri dengan rnenggunakan relati1·r: bid-a.ik 
spread yang dioperasionalisasi seperti dalam Greenstein dan Sami ( 1994), Halim dan 
Hidayat (2000), serta Komalasari dan Baridwan (200 I) sebagai beriJ...LJt: 

2 DJiam literatur finansi::d ada lima cara untuk menghitung COC yaitu menggunakan: I) Capil~:.~-~:; 
Fnc1ng ;\/ode/ (CAPM); 2) dmdends opproach a tau cash flow approach, 3) b1aya utang (cost of dcv•) 
biuya saham prefcren; dan 5) biaya mod;~! rata-rata tcrtirnbang. 
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SPREAD = (ask -bid. )/{(ask +bid. )12} x 100 u ~~ 1,1 u u (3.4) 

b). Pengukuran Indeks Disclos~re . 
Kecuk.-upan a tau k.-ualitas disclosure laporan keuangan ada yang menggunakan metode 
ratings (meminta pendapat pihak-pihak yang berkompeten) untuk memberikan bobot 
atas item-item disclosure yang dimuat dalam sebuah daftar (Cerf( 1961) dalam Susanto 
( 1992). Penelitian Cerf(\961) dalam Susanto (1992) merupakan penelitian pertama 
mengenai pengukuran 1uas disclosure yang terdapat di dalam laporan tahunan dengan 
mengukur besamya indeks disclosure dalam beberapa tahap: 1) menyusun daftar 
yang berisi tiga puluh satu item disclosure berdasarkan laporan tahunan, hasil studi 
kepustakaan tentang bagaimana pengambilan keputusan, hasil wawancara, dan 
penelaahan laporan anal is sekuritas; 2) Dari daftar terse but meminta anal is sekuritas 
yang telah diwawancarainya untuk memberikan bobot penting atau kurang 
pentingnya item-item disclosure yang telah disusunnya (ratings); 3) tv1embuat nilai 
rata-rata (mean) masing-masing item disclosure yang diperolehnya dari hasil rat
ings. 

Dalam membuat indeks kelengkapan disclosure dibutuhkan suatu instrumen yang disebut 
.!sc·ore yang desainnya bisa merefleksikan informasi-informasi yang diinginkan secara detail pada 
::.asing-masing item yang telah ditentukan. Dscore tersebut berisi item-item informasi yang 
:"i'cndukung disclosure. Jika suatu item disclosure dalam dscore tersebut terpenuhi atau dalam 
Jlsclosure laporan keuangan suatu perusahaan, maka poin (nilai angka) "I" diberikan, sebaliknya 
~ib tak terpenuhi maka poinnya no!. Cara yang sama yang dilakukan oleh Cerf tetapi itemnya 
xbanyak 34 yaitu Singh vi dan Desai ( 1971 ), Buzby (1974 ); Barrett ( 1994); Stanga ( 197 6): \\'allac,; 
\i 987), Cooke (1992) Susanto (1992), Alford et a!. ( 1993 ), Ahmed dan Nicholas ( 199-f ), dan 
5<Jbiyantoro ( 1997). 

Dalam melakukan perhitungan indeks, peneliti mengunakan rumus yang digunakan oleh 
2-;:toson ( 1997), misal: jikajumlah item yang dijadikan pedoman kelengkapan disclosure bcrjumbh 
\(;0 sedangkan yang dipenuhi perusahaan dalam laporan tahunannya sebanyak 50, maka indeksnya 
scbesar 50/I 00=0,50, secara materna tis dengan rum us dalam persamaan di bawah ini: 

5 

Dscore = 'C' Score 
J L.- u 

~-

(}1~ ""Yl2.!1 (1 : 

~' 
vsr.:ore 

.:'!.:! Score= 

r~l 

item-item inforrnasi; 
indeks disclosure, 
jumlah item disclomre yang dipenuhi. 

Variabcl kontrol 
Variabel kontrol dengan menggunakan si:e dengan proksi jumlah asct. 

(3 6) 
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3.3. Metoda Analisa Data 

Persamaan yang digunakan untuk menguji hipotesis kesatu sebagai berikut: 

y = a+A X +e 
l-'1 I 

Persamaan yang digunakan untuk menguji hipotesis kedua sebagai berikut: 

y 

---:~ 
:.~~~ 

i 
(3. 7) 'fi 

~ 
:..:~~""i 

"-:""'~ 
:~ 

~-" ~ ...... ..., 
:~;:J 

·: -~ 

C3.s) ~I~ 
Dimana: Y =Cost of capital; X

1 
=lnformasi asimetri; X

2
=Disclosure; X

3 
=size; a,~ 1 ,~2:p;;

Konstanta dan koefisiensi regresi; dan e=tingkat kesalahan. Model persamaan regresi 3,.8 di a!!S 

tidak memasukkan varia bel BETA sebagaimana Botosan (1997) karena estimasi cost of capitd 
dalam penelitian ini menggunakan capital asset pricing model yang tela.l-J memasukkan un;e 
BETA. 

Pengujian hipotesis ketiga dengan melakukan interaksi dua variabel independen. Pendc:kat:ln 
ini diadopsi dari Allison ( 1977) dan Schoonhoven ( 1981) yangjuga digunakan oleh Chi a ( 1995~ 
Nazaruddin (I 998), dan Mardiyah dan Gudono (200 I) yaitu: 

y = a+ ~~X~+ (\Xz + pJXIXz (3.9) 
I 

Dimana: Y =Cost of capital; X
1
=lnformasi asimetri; X

2
=Disclosure; a,P)\,()

3
=Konstanta d.1n 

koefisien.si regresi; XI dan xl =lnteraksi an tara variabel independen yaitu informasi asimetri deng:u: 
disclosure; dan e=tingkat kesalahan 

Pendekatan interaksi bertuj uan untuk menerangkan variasi cost of capit:J! terhadap informasi 
asimetri dan disclosure. Pembuktian matematis oleh Southwood (I 978) dan per:erapan secara empirti 
Schoonhoven ( 1981) dan Govindarajan ( 1986), efek utama dari masing-masing varia bel independen 
terhadap variabel dependen tidak dapat diinterpretasikan. Fokusnya adalah pada kesignifikanan 
dan ;ifat pengaruh interaksi };ang ada dalam persamaan 3.9. Jika p

3 
signifib.n dan positif{P?O), 

menunjukkan bahwa hipotesis didukung artinya interaksi informasi asimetri dan disclosur( 
berpengaruh terhadap cost of capital. 

Sedangkan untuk. mengetahui adanya nonmonotonic dari dua variabel independen (X 1 dan 
X

2
) terhadap variabel dependen (Y), bisa diuji dengan meneliti partial derivative dari persarnaan 

satu (Schoon hoven, 1981 ). Persamaan partial derivative adalah: 

'6Y/'6~ (.3.!0) 

Keberadaan efek nonmonotonic akan memberikan informasi bahwa perubahan tingka! 
variabel kontijensi arahnya akan sesuai dengan arah slope yang terjadi. 

4. Analisa Data dan Hasil 

4.1. Deskripsi Statistik 

Dengan melakukan scoring yaitu alat yag digunakan untuk menetapkan kelengkapa~ dis
closure laporan keuangan. Yang pert am a tcrdiri dari 18 item yang terpcrinci da!am 89 sub JtCrJ_l·_ · 
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pd~ks disclosure merupakan hasil pembagian antarajumlah skor disclosure yang diraih (dalam U 
~yang telah ditelaah) dengan total nilai maksimum yang mungkin diraih (sebanyakjumlah sub
iem yan digunakan). Misalnya skor disclosure yang diraih Astra International, tbk adalah 70, maka 
ti]a.i indeks disclosure 70/89=0,78652. Secara keseluruhan indeks disclosure ada dalam lampiran 4.1. 

u. 
. 
I. 

TABEL4.1 

Diskripsi Statistik Informasi Asimetri, Disclosure, Size, dan 

Variabel 

Informasi Asimetri 
Disclosure 
Size 
Cost of Capital 

Sumber. Basil Penelitian, 2001 

Pengujian Asumsi Klasik 

Pengujian Gejala Multikolinearitas 

Rata-rata 

14,924 
0,555 
7,651 
8,530 

Deviasi Standar 

6,383 
0,050 
2,617 
3,402 

Pengujian asumsi pertama dengan multikolinieritas, dilakukan dengan mendeteksi 
korelasi Pearson Correlation an tar varia bel independen dan VIF (Gujarati: 1995: 293-30 I). 
Hasil perhitungan korelasi antar variabel independen tersebut dapat dilihat pada matrik 
korelasi rata-rata kurang dari 0,80. Dari hasil matrik korelasi tersebut temyata tidak ada 
variabel independen yang koefisien korelasinya lebih besar atau sama dengan 0,80 dan VIF 
rata-rata I. Sehingga dapat dikatakan model regresi terse but telah memenuhi asumsi pertama, 
yaitu tidak terjadi multikolinearitas antar variabel independen (multikol tidak berbahaya). 
Pengujian Gejala Heteroskedasitas 

Uji gejala heteroskedasitas dilakukan dengan melihat t-,es, secara parsial dan BPG 
test. Hasil tes terhadap informasi asimetri, disclosure, dan si:::e terhadap cost of capital tidak 
signifikan pada a= 5% sehingga tidak terjadi heteroskedasitas. 
Pengujian Gejala Autokorelasi 

Uji gejala autokorelasi dilakukan dengan melihat hasil Durbin Watson. Hasil Durbin
W<:tson (d) rata-rata d=2 dengan level signifikansi 0,05 (5%) dan k (regressor)=2 dan n 
(observasi)=72 diperoleh nilai dL =1,554; 4-dL = 2,446; dU= 1,672; dan 4 dU 
"'2.328 Dengan demikian D.WU < D.W.< 2 atau null hypothesis ciidukung dengan kata lain 
tidak ada korclasi serial ciiantara disturbance tem1s, seh.ingga Yariabcl tersebut independen 
(non,'lutokorclasi) a tau dengan rumus r= 1-d/2, maka r=O, sehing,ga tidak terjadi autokorelasi serial. 

U. ~bsil Kenorm::~lan Data 

~ I3erd<~arkan hasil uj i kenom1ala..-1 data dengan menggunakan t-Ies:~ I, 153 deng:m p-•·a!ue=OASJ 
'.-::n:~njukk2n hasil tidak signifikan. Ketidaksignifikanan ini berarti dat:t normal (Hair el a!.. 1995). 

Pcnycsuaian Beta metoda Fowler dan Rorke· 

~ , llasil penyesuaian beta pasar dengan mengunakan metodc Fowler dan Rorke rnenunjukkan 
-<..~wa beta mendekati angka I dengan lag dan lead satu. 



248 

4.5. Hasil Uji Validitas dan Realibilitas 

Uji validitas atau contruct validity diuji denganface validity dan congruent 
crlminant (Sekaran, 1992). Ujiface validity dilakukan dengan mengoperasionalisasi 
rumus, sedangkan congcruent validityldiscriminat dapat dilihat di tabel4.2. Berdasarkan 
eigenvalue lebih dari satu dengan canonical correlation-nya untuk fungsi 1 ==0,611 dan 
2==0,740. 

Uji reliabilitas adalah mengetaJwi sejauhmana hasil pengukuran tetap konsisten "~·'l't'"i 
split-half reliability (Sekaran, 1992). Split-half reliability dilakukan dengan meli.hat koefisien korehsi ~ 

'·- -"\ 
Rank Spearman. Hasilnya menunjukkan korelasi 1-..'Urang dari 0,80. . ·-:--·: 

I 
2 

Fungsi Eigenvalue 

1,596 
I, 110 

Sumber: Hasil Penelitian. 200 I 

TABEL4.2 

Hasil Congruent validity 

Persentase Persentase 
varian kumulatif 

82,3 82,3 
17,7 100 

Korelasi 
Canonical 

0,611 
0,740 

4.6. Hasil Pengujian Hipotesis 

Hipotesis pertama didukung yaitu semakin tinggi spread, maka cost of capital sem~ 
tinggi. Hasil penelitian menunjukkan ada hubungan positifantara infonnasi asimetri dengan coste{ 
erquity capital. Hal ini berarti bahwa semakin kecil infonnasi asimetri yang terjadi dian tara partisi~ 
pasar modal maka semakin kecil kos modal sendiri yang ditanggung oleh perusahaan. Kondisi ii:i 
:nengimplikasikan agar perusahaan memberikan informasi yang akurat secara lebih baik kan:tu 

semakin banyak disclosure yang dilakukan maka infonnasi asimetri yang terjadi di pasar jugz · 
semakin kecil dan cost of equity capital-nya juga semakin kecil. 

Hipotesis kedua didukung yaitu ada hubungan positif antara size perusahaan dengan dis
closure. Hal ini konsisten dengan penelitian Jensen dan Meckling ( 1976) jika size perusahaan ~ 
maka disclosure meningkat sebal iknya penel itianjuga konsisten dengan penelitian (Buzby, !97-l)) 
jika size perusahaan kecil maka disclosure menurun. 

Hipotesis yang ketiga diuji yaitu untuk melihat interaksi informasi asimetri dan discicS:~~ 
terhadap cost of capital dengan multiple regression dengan mu!tiplicath·e model. Pengujt3.n 
kemudian dilanjutkan dengan menggunakan turunan parsial dari hasil regresi yangdiperoleh. unW: 
mengetahui arah interaksi dan efek nonmonotonic. 

Hipotesis ketiga diuji dengan regresi berganda yaitu: 

y == a + l3 X + n. X + n. X X +e 
I I 1-"2 2 1---'J ! 1 

( .J.I) 

Dimana a menunjukkan konstanta ~ed~ngkan (3
1

, ~ 1 , (3, menunjukkan koe~sien reg:e~. 
adalah cost orcapttal, X, adalah mformas1 as1metn dan X adalah disclosure X X menunjU · 'J ., '1., an 
interaksi informasi asimetri dan disclosure, dan e=tingkat.kcsalahan Hasil dari pe,;gujian deng ", 
menggunakan regresi berganda nampak dalam tabel 4.3. D11ri tabel 4.3 terlihat bahwa pengafllii ~ 
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i:Jteraksi informasi asimetri dan disclosure tercennin dalam koefisien interaksi yaitu sebesar 0.06 
!Jalah signifkansi pada p<O,OS. Hasil regresi ini menunjukkari bahwa interaksi antara inforrnasi 

15imetri dan disclosure mempengaruhi cost of capital. Tetapi untuk mengetahui lebih lanjut arah 
~ubungan interaksi, diperlukan partial derivative dari persamaan 4.2. Persamaan 4.2 dari hasil 
poengujian sebelumnya adalah: 

y = 2,98-0,218X1-0,312~ +0,060X1~ (42) 

Partial dc1rivative persamaan 4.2 adalah: 

5YI8~ = -0,312+0,060X1 (4.3) 

Turunanpartial terse but digambarkan dalam bentuk grafik (gambr 4.1) untuk meiihat scope 
1:1u arah yang dapat menunjukkan a:pakah terjadi efek nonmonotonic dari interaksi informasi 
!Stmetri dan disclosure. Sumbu Y pad a gam bar 4.1 menunjukkan 8Y /8X

2 
sedangkan sumbu X 

!r.~nunjvkkan kisaran inforrnasi asin:tetri. Dari grafik tersebut memberikan makna bahwa semakin 
~ndah informasi asimetri maka semakin banyak disclosure yang harus diungkapkan sehingga cost 
of capital juga semakin rendah (gam bar .4.1 ). 

Persamaan 4.3 atau turunan partial tersebut akan bemilai positif bila X
1 

lebih besar dari 
p:;int of inflection atau >5,2 hal ini menunjukkan bila tingkat informasi asimetri memiliki nilai yang 
kbih besar dari point of inflection maka disclosure yang tinggi akan berpengaruh negatif terhadap 
,·est of capital. Hasil ini mendukung penelitian Chi a ( 1995) dan Mardiyah dan Gudono (200 I). 

GAMBAR 4.1 

Pengaruh Informasi Asimetri (X
1
) terhadap 

Hubungan an tara Disclosure (X
2

) dan Cost ofCapital (Y) 

0,50 

0,40 

1'
<atan· 
~.'(,;::-· 
• • 0 \ = (\+13lX 1 Persamaan (4.3) 
D . = -0,312+0,060X, 
' 

01171 of inflection pada X
1 

adalah 5,2 

7 9 X I 

Inform asi Asim etri 
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S.Penutup 

5. t. Simpulan dan Diskusi 

Teori bid-ask spread merupakan fungsi dari tiga komponen biaya (Stoll, 1989) diuji l<ernbeli~ 
oleh Affieck-Graves et al., (1994), Brooks (I 994), Krinsky dan Lee (1996), dan Callahan, et al. (I 
Penelitian lain yang mendukung penelitian Stoll, ( 1989) berkaitan dengan: I) Pemilikan --·-·= 

(inventory holding) adalah Chiang dan Venkatesh ( 1988), Chan dan Seow ( 1995), Draper·~ .... 
Paudyal (1997), Erwin dan Miller (1998), Halim & Hidayah (2000), serta Atkins dan Dye (199_0)'t 
dalam Halim dan Hidayat (2000); 2) Pemrosesan pemesanan adalah Laux (1993); 3) Informasi asirnctri 
adalah Gonedes (1980), Mat;tdelson (1986), Diamond & Verrecchia (I 991), Raman dan Ripath{ 
(1993), Greenstein dan Sami (1994), Forjan dan McCarry (I 995), Krinsky dan Lee (I 996), Bo~ 
(I 997), Lyle dalam Engle dan Lange (I 997), Giri ( 1998), dan Hamda dan Linn ( 1998). 

Mendasarkan fungsi ketiga (informasi asimetri), maka tujuan penelitian ini ingin menget.aiuif · 
pengaruh informasi asimetri dan disclosure terhadap cost of capital. Ada tiga hipotesis yang ah:. 
diuji. Hasil penelitian ini: I) Hipotesis satu didukung yaitu ada pengaruh positif ant.ara infortnJSi · 
asimetri dengan cost of capital. Hal ini berarti bahwa semakin kecil informasi asimetri yang teijadi cfj, 
antara partisipan pasar modal maka semakin kecil kos modal sendiri yang ditanggung o\eh 
perusahaan; 2) Hipotesis kedua didukung yaitu ada hubungan positif antara size perusaha!!l 
dengan disclosure. Hal ini konsisten dengan penelitian Jensen dan Meckling (I 976) jika si:l 
perusahaai1 besar maka disclosure meningkat sebaliknya penelitianjuga konsisten dengan penel~ 
(Bu_zby, 1974) ) jika size perusahaan kecil maka disclosure menurun; 3) hipotesis ketiga diuji 
dengan multiple regression dan multiplicative model dengan tujuan untuk mengetahui vari!Si 
cost of capital dari interaksi dua variabel independen. Pengujiar. kemudian dilanjutkan deng!n 
menggunakan turunan parsial dari hasil regresi yang diperoleh (untuk mengetahui arah intera.bi 
dan efek nonmonotonic). Hasilnya hipotesis ketiga didukung artinya informasi asimetri rend!h, 
maka dibutuhkan disclosure yang semakin andal agar dapat menurunkan cost of capital. 

Penelitian ini menggunakan 72 sam pel. Pemilihan sarnpel didasarkan stratified random sa.~ 
piing. Sedangkan data yang digunakan yaitu data sekunderl!. diuji validitas dan realibitJS. 
Sebelumnya diuji t-test untuk regrouping sample dan kenormalan data hasilnya tidak signiflk!:l 
sehingga data normal, dan test BLUE digunakan untuk pengujian asumsi klasik terhadap variabd 
independen yaitu multikolinearitas, heteroskedasitas dengan Breushch-Pagan-Godfrey test., d.!!l 
autokorelasi dengan BG (The Breussh-Godfrey)'!.Hasilnya menunjukkan multikolineritas ti6k 
berbahaya dengan r kurang dari 0,80 atau VIF rata-rata I, dengan Breushch-Pagan-Godfrey ttsf 
yang dilanjutkan dengan tansformasi log, maka heteroskedasitas tidak terjadi, serta Durbin-Wa~ 
mendekati angka 2 dan BG (The Breussh-Godfrey) r=O artinya an tara variabel s2-tu dengan yang \ai:l 
tidak terjadi ketergantungan (independen), dan homoskedasitas terjadi. Metode beta Fowler czn 
Rorke ni!ai mendekati I. Penggunaan t-""' untuk regrouping sample menunjukkan bJ.hwa hasiln)'! 
signifikan. lni artinya tidak ada perbedaan antarajenis industri (misal: jasa, dagang, dan manufaktur). 

5.1. 

I). 

2). 

Keterbat2.53n 

Pemakaian CAPM sebagai proksi cost of capital mengandung beberapa kelemahan sererti: 
dikemukakan oleh Komalasari dan Baridwan (200 I) bahwa CAPM kurang tcpat digunak3-tl 
sebagai proksi cost of cap it~! . . . . . . . .;, 
lndeks d1sclosure hanya 18 Item, J IkaJumlah Item disclosure yang d1gunakan leb1h ban) 
kemungkinan hasilnyajuga berbeda. ·· 



ida Ainu! Mardiyah 251 

~ Adanya unsur subyektivitas dalam mengukur indeks ungkapan 

.1. lmplikasi di Masa yang Akan Datang 

~ Botosan(l997) menyarankan pemakaian model residual income(Edward Bell Ohlson (EBO)) 
valuation sebagai proksi cost of capital. Penggunaan EBO akan lebih representatif untuk 
melihat hubungan antara disclosure dengan cost of capital. 

~ Riset lebih !an jut perlu dilakukan guna menguji konsistensi hasil dan memperbaiki desain 
riset ini dengan menguji secara time sriries atau pooled 

Variabel 

Hi tesis 1 

Persamaan (3.7): Y=a+p!XI+e 

TABLE4.3 

Hasil Pe~gujian Hipotesis 

Koeli
sien 

Nilai 

XI bPI 0,112 
Kontanta Ba 0,279 

SE 

0,048 

0.114 

R2=0,677; Adjusted R2= 0,657; n= 72; F= 40,122; p-~·aiue=0,004 

Koefi-
Variabel Niiai 

sien 

H;ootesis? (slz.e besar) 

Persamaan (3.8): Y= a+ Q2X2+ c 

X2 Bp2 1,873 

Konstanta Ba 7.0S3E-03 

£:2=0,650; Adjusted R2=0,633; n=72; F=67,250; p-nlue=0,012 

H\ootesis 2 (size kecil) 

j'ers3ma<H1 (3.8): Y= a+ Q2X2+ e 

\2 Bp2 -4.078 
~nstJnta a. I ,523 
~c2=0,600 Adjusted R::'.= 0,599; n= 72; F= 17,565; p-nlue=0,007 

\'ariabel 

~tcsis3 

Ko~li

sien 

_Jcrsamaan (3.9): Y= a+Q1XI+Q2X2+ Q3XIX2 

1\ilai 

Xi Bpi -0,218 
X2 802 -0.312 
lntcrak~i X 1 X2 B(\3 0,060 

.Konstanta a 2,980 

R2,c0,493; Adjusted R2=0,482; n=72; F=40,500; p-va1ue9l,041 

s·umher: lla:;il Pcnc1itian, 200 l. 

SE 

0,869 
0,003 

1,771 
0,602 

SE 

0,163 
0,16 I 

0,03 

1 17 

1-test. 

2,333 
2,4-17 

t-tcst. 

2,154 
2,361 

-2,303 
2,529 

t-t•st. 

-1,340 

-I. 191 
2,145 

2,545 

p-Yalue 

0,001 

0,018 

p-nlue 

0.015 
0,020 

0,025 
0,001 

p-vaiue 

0,058 
0,068 

0,003 
0,001 
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3). Semakin besar perusahaan semakin luas informasi y.ing disajikan dalam laporan tah~ 
(altematifuya perlu disclosure yang cukup (adequate disclosure) atau dengan kabi~ 
pertimbangkan kos dan keuntunganlbenefit). . . ;-~~ 

4). Laporan tahunan yang mempunyai indeks disclosure rendah artinya perusahaan m~ 
bel urn mentaati seluruh ketentuan yang ada dalam SAK dan peraturan dari Bapepam. Unltt 
mengatasi hal ini, peran Bapepam, akuntan, dan lembaga penunjang pasar modallai~~ 
berhubungan dengan transparansi laporan tahunan perlu ditingkatkan lagi. ·S~. 

5). Data yang digunakan dapat diperluas dengan membandingkan data sebelum dan se~GJ: 
krisis moneter. Jika memungkinkan dibandingkan dengan negara lain untuk melihi 
kekonsistenannya. ,;~~ 

6). Untuk menghindari adanya subyektivitas indek pengungkapan, maka perlu melibatkan 0( 
ang lain da!am menilai indeks ungkapan. -. 

7). Menamba.'lkan variabel liku!ditas sebagai faktor yang berpengaruh terhadap cost of capi 
tal. Beberapa penelitian sebelumnya telah menunjukkan bahwa semakin besar infonnis 
asimetri diantara partisipan pasar, akan menghasilkan kos transaksi yang lebih tinggi ru;. 
likuiditas yang lebih rendah, sehingga return yang dipersyaratkan oleh investor meningkJ 
dan harga saham menurun. Kebijakan untuk mengurangi infonnasi asimetri akan meningb 
likuiditas pasar artinya dengan pengurangan asimetri infonnasi maka kos transaksi tunm 

sehingga komponen adverse selection dari bid-ask spread berkurang dan pacta akhim)1 
cost of capital juga turun (Diamond dan Verrecchia, 1991 ). 
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This re.<earch examines the association betwee11 an inforro!a!ion asymmetry and 
cost of equity capital. The conventional wisdom, it is generally ussumed that a 
company which has a disclosure at a greater e.r:tent will reduce the cost of equity 
capital. An empirical research indicated more disclosure will reduce information 
asymmerri. This research tries testing if the declining of information a~ymmetry 
resulting from the extent of disclosure will bring the effects on declining of the cost 
of equizv capital. Further. the research tries testing the differences of declining 
level of cos£ of equity capital as a result of the declining ofinformulion mymmetry 
among relatively small companies and large companies. 
The number of companies taken as samples in the research cover about 213 com
panies, listed at Jakarta Stock Exchange before 1996. The hypothetical test was 
conducted by implementing cross-sectional method, taking a research periode of 
i 996. This research adopts Bid ask spread as a basis for measurement of informa
tion a.~ymmetry and capital asset pricing model (CA PA1) used to estimate the quan
tity of cost of equity capitai. In order to control the size effects. ana(vticalmode/ in 
the resr>arch also utilizes the variables of marker values of equity 
As expected. the .•·esearch showed up the existence of a positive relationship between 
information psvmmetrv and cost of equity capital. A controlled-variable, NPSR. 
also brought effects 011 the number of cost of equity capital significant(~·- This fact 
makes it possible to separate the hypothesis between a large company and a small 
one. 
Separate!)": the results ofiesting between small scaied- companies und !urge seeded
companies indicated real differences at the declining level in term of cost of equif}' 
capi:al !__.:.rge cumpanies o:.tperience a grealer declining cosi o( equi:y than small 
comr>anics therefore, a lar>:e comf)any earned a greater benefit resulting from a 
gremer :lisdosure, compared from a small company This results implied that the 
companies han' to improve rhe quality of their disclosure with the intentwn that 
thP information asymmeuy happeninJ.!. o.mong the market players will d,,c/ines nnd 
so Hill rhe cost of eqwty capital 

Keywords Bid-ask spread, Capital Asset Pricing Model (CAPM). Cost of 
Equity Capital. Information Asymmetry 
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1. Pt·ndahuluan 

Tcori kcagenan ( agenc) · tht:1m) mengimpl ikasikan adanya asimetri informasi an tara manajer 
scbagai agen Jan pcmilik (dalan' hal ini adalah pcmcgang saham) sclngai prinsipaL Asimetri informasi 
muncul ketika manajcr lebih mcngetahui informasi internal dan prospck perusahaan di masa yang 
akan datang dibandingkan pcmcgang saham dan stakeholder lai.1nya. Dikaitkan dcngan peningkatan 
nilai perusahaar1. ketika terdapat asimetri i•1!IJrlll<~'-i, manajcr dapa! membcrikan sinyalmengenai 
kondisi perusahaan kepada investor guna mcmaksimisasi ni!ai s:d1am perusahaan. Sinyal yang 
dibt:rikan dapat dilakukan mclalui pcngungkapan (J/.,c/u,liU'J infcrtmast akuntansi. 

Dalammckanisme pasa~ modaL peiaku pasar juga menghadapi masalah keagenan. Partisipan 
pasar sa ling bcrintcraksi di pasar modal gun a mcmrjuJkan tujuanm a. !11;?mbcli atau menjual sekuritas. 
o\kli\·itas vanv. n1ercka lakukan utanJanya dipcn~aruhi o\~h inforn1~s~ yan::: diterlma baik secara . . ....... . . ..._ . ....... 

langsung (laporan publik) maupun tidak !angsung (mstdcr tradlllg). Dealer atau markr:t-makers 
·h~,~·l s~J,h S'''Ll n~r1r·s;n~n o~s"r !111l(Lt 1 lll~"''';l' ,Ia. , .. , pt' tr\'ano 1"rba· 13° terf1odap perS"'"S; ffi"'Sa SL:uu~u U .....,.,, t-•• t'u '!-''-''' l u,_ .._ .. , •~' -....oooolono '--' .'L<. "t.,'-' 0 ~.._. ' .._. •• U '"'t-' • • .._.. 

: ang akan datang. dan menghadapi potc'lsi kcrugian ketika berhadapan dc:ngan pedagang ter
infonnasi (informed traders) karcna mercka tidak memi liki informasi superior scbagai;nana pedagang 
rcrinfom1asi. Timbulnya masalah adverse selection ini mendorong deaicr untuk menutupi kerugian 
dari pedagang tcrinformasi dengan mcningkatkan spread-nya •erhadap pcdagang !ikuid. Jadi, dapat 
dikatakan ball\\·a asimctri infom1asi yang tcrjadi antara dealer dan pedagang terinforrnasi tercerrnin 
pada spread yang ditcntukannya. Model asirnctri infomasi tcrS(:DUt juga mengimplikasikan oahwa 
pengungkapan publik dari peristiwa yang mengubah asimerri informasi seharusnya disertai dengan 
• ..., .. .,,,l.llll"''l ··pt·0 'id Jo~''f''" l'c"'' ~• .>. co L•• C• , 

R:~et tlnpiris ~eb~!unniya teLtll illt::lllber ik~tn bukti bah\\'d pengun:urnan laba (eurnings) Uapat 

mengurangi asimctri informasi yang diuku1· dengan bid-ask spread (misalnya, Raman dan Tripathy, 
i 'i'i~: Greenstein dan Sa mi. i 994: dan Krinsky dan Lee. i 996 ). Suatll penemuan penting d,ari riset
riset sebclumnya dapat disimpulkan bahwa, pcrtamu, pengungkapan informasi akuntansi dapat 
mcmpen~aruhi risiko asimetri informasi 'scbagaimana yang ditangkar oleh sr•·eadyang ditetapkan 
oleh dealer. Kedua. adanya inforrnasi akuntansi yang lcbih baik dapa' membawa pada penurunan 
hid-asK spread. 

Riset sebelumnya lcbih banyak meneliti kaitan antar·a pengungkapan akuntansi dengan 
pcnurunJn asirnctri inforrnasi yJng diukur dengan bid-ask spread. Sedikit sekali penelitian yang 
mcncliti lcbih jauh mengcnai manfaat penurunan asimctri informasi tersebut. Beberapa penelitian 
sebelumnya telah mcnunjukkan hahw:1 semakin hesar asimetn informasi diantnra partisipan pasar, 
akan rnenghasilkan kos transaksi yang lcbih tinggi dan likuiditas yang lebih rendah, sehingga 
return yang dipcrsyaratkan oleh investor mcningkat dan harga saham menurun. Kebijakan untuk 
!::::n~u:-;:!r:gi :.1sirn~tri inforn1a~i aKan mcningkatkan likLfiditas pa<:;ur i.HiHJk ~uatu :;ekuritas pcrusahaan. 
Llrarnond dan Vcrrecchia ( 199 I J menunjukkan bahwa dcngan mengungkapkan inforrnasi privat 
maka tuntutan investor tcrhadap kompcnsasi mcnurun karen a kos transaksi turun sehingga komponen 
aJ, cr:,c selection dari bid-ask spread bcrkurang dan pada akhirnya cost of equity capital juga 
turun. 

Meskipun tinjauan secara teoretis dan analitis mengenai keterkaitan antara pengungkapan, 
!rkuiditas dan cost of equity captal cukup signifikan. namun tampaknya sedikit sekali penelitian 
cmprris yang mendukung hal ini. Riser teoretis dan empiris scbelumnva lebih banyak menguji 
hubungan antara pengungkapan informasi akuntansi dan cost of capital secara tidak langsung 

' H isih:o infonna-;i akan diJCiasLan pJda bag ian tinj~uan pus taka 



66 JRAI, Januari 2001 

(misalnya. Amihud dan Mendelson. 1986; Diamond dan Vcrrcchia, 1991; dan Handa Linn, 1993). 
Risct-risettersebut1ebih terfokus pada dampak pcngungkapan inlormasi akuntansi pada variabcl
variabcl yang diharapkan terkait secara positif dcngan cost of capital, dan bukan pada cost of 
capitai itu sendiri. Penclitian empiris yang bcrusaha mcn~,;uji secara langsung an tara pcngungkapan 
infom1asi akuntansi dan cost of equity capital adalah Botosan ( 1997). Ia bcrupaya menguji apakah 
pcngungkapan akuntansi dapat mengurangi cost of equity capital. Ia mcnctapkan suatu peni1aian 
tcrhadap pengungkapan yang dilakukan perusahaan dengan mcnggunakan indeks pengungkapan 
(disclosure index) dan rnenemukan bahwa semakin besar tingkat pengungkapan akuntansi yang 
dilakukan o1eh perusahaan yang diikuti oleh sedikit jumlah anal is, semakin rendah cost of equity 
capital-nya. Namun !a tidak menemukan bukti asosiasi antara ukuran tingkat pengungkapan 
akuntansi dan cost of equity capital untuk pcrusahaan yang diikuti olch scjumlah besar anal is. 

Didasari olch risct analitis Diamond dan Verrecchia ( 1991 ), pend it ian ini bcrtujuan untuk 
membcrikan bukti empiris mengenai asimetri informasi dan pcngaruhnya terhadap cost of equity 
wpitu/ secara langsung. Sccara khu~us, pcnelitian ini mer.guji apakah pengurangan asimetri 
informasi yang ditangkap o1eh naiknya likuiditas pasar dapat rnenurunkan cost of equity capital, 
dan apakah penurunan cost of equity capital pada perusahaan besar lebih besar dibandingkan 
perusahaan keci I. 

Pene1itian ini berbeda dari penelitian sebelumnya ten tang likuiditas pasar dan cost of equity 
capital sebagaimana yang diteliti uleh Botosan ( 1997) dalam beberapa hal. Pertama, penelitian ini 
bcrupaya mclihat dampak asimetri infonnasi yang diukur dengan peru bah an likuiditas pasar tcrhadap 
cost ofequiry capital. Jadi, penclitian ini berupaya untuk menguji secara empiris rerangka analitis 
yang telah dikembangkan o!eh Diamond dan Verrecchia ( 1991 ). Kedua, pcne!itian ini menguji 
pengMuh pcngungkapan informasi akuntansi terhadap cost of equity capitai meialui pengukuran 
penurunan asimetri informasi yang diukur dengan bid-ask spread, sedar.gkan Botusan ( 1997) menguj i 
hubungan tingbt r~ngllngbpi!n ilkuntilnsi yang diukur dengan indeks pengungkapan ( disclo-
sure ,·n Je:c' te-k- .J ... p c ~s· O'r -q,,·,.., cart''al Ve•= ........ "'C"'""';,,· ~n ;"; ......... ~rr'l':ll("lll'l~':ln ('':ln,r'\P.I rf':lri hPrh~o':lo i U1. 1 1~1aUa v' './c. ... 'J I"' t . '""" t1 6 u, p ,,..., ... u• •••• ,,, ... ,, ......................... .... ~'''t''-' .... _ •. '"'""' .... -o-..;.· 

industri, sedangkan 3otosan (1997) niengambil satnpcl hanya dari satu industri saja y3itu industri 
mesin (machmery mdus:ry). 

Hasil riset ini mempunyai implikasi pent!:!g bag! pcrusc.hc.an dan b01dan per.et<Jp stilnd(!r 
(fA I) !'.erta Bare pam~ Bagi pcrusahaan, penurunan cost ofr?qui!J ·capital yang timbul dari menurunnya 
asimetri informasi di antara pelaku pasar (investor) dapat mendorong mereka untuk membuat suatu 
kebijakan pengungkapan informas1 akuntansi yang ichih baik. Ditinjau dari sisi badan penetap 
standctr (lAi), hasil r~sct ini Incngiinplikasika.n agai wuiai diga!i dan dipertiinbangkai1 Uiituk mc~1buat 
suatu pedoman pengungkapan informasi akuntansi yang lebih akomodatif yang sesua1 dengan 
kondi~i di iudunesia. Sememara itu. impiikasiriset itli teriMJap i3apepano aua:a:, iiJC:IIJckulog :Japcpam 
unt•.•k lehih mert>rtinkan iltllriln-~ruriln mengenai pengungkaran infonna<;i akuntans1 sena lebih 
memperi--:etat praktik penyampaian informasi akuntansi olch pc:rusaha:m kc m:iS) arakJ.t. Hal ini 
perlu dilakukan mcngingat sampai saat ini masih banyak perusahaan ; ang l>chm1 melaksanakan 
aturan mengenai penyampai:m infor;1:asi akuntansi secara sungguh-sllngf'uh. khususm a informasi 
yang bersifat kualitatif. 
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2. Tinjauan Pustaka 

2.1. Asimctris lnformasi dan Likuiditas 

Perspektif asimetri infom1asi mengimplikasikan bahwa manajer berupaya untuk mengurangi 
asimetri informa:;i guna mcmaksimumkan nilai perusahaan dcngan cara 'Yang dikehendakinya (op
porwnistic). Kctika terdapat asimetri informa~i, ke~~tusan pe~gungka.pan yang dibuat o.ic:h manajer 
dapat mempengaruhi harga saham karena asametrt mformas1 antara mvestor yang Jebah informed 
dan kurang intormed akan menimbulkan kos transaksi dan mengurangi likuiditas dalam pasar untuk 
saham suatu perusahaan. Gonedcs ( 1980) mcngungkapkan bahwa regulasi pengungkapan mem-
punyai potensi untuk mengurangi asimctri informasi. . 

Pengukuran tingkat asimetri informasi seringkali diproksi dengan l*uiditas. Likuiditas dalam 
sm:tu pasar mempunyai berbagai definisi dan interpretasi. Pengertian likuiditas yang paling sederhana 
adalah kemampuan untuk melakukan trarisaksi tanpa mengeluarkan biaya yang signifikan. Kyle 
sebagaimana yang dikutip oleh Engle dan Lange ( 1997) memecah likuiditas ke dalam 3 komponen, 
vaitu kerapatan (tightness), kedalaman (depth), dan resiliensi (resiliency). Kerapatan mengacu 
pada perbedaan harga transaksi dari harga efisien. yaitu harga yang seharusnya terjadi dalam 
kond!si ekuilibrium. Pedagang efek seringkali menetapkan harga bid dan ask sedikit di atas dan di 
bawah oenilaian aset ekuilibrium. Suatu pasar yang mempunyai likuiditas yang sempuma berkaitan 
dengan kerapatan hanya akan terjadi hila spread yang terjadi antara 15id dan ask yang ditetapkan 
adalah no!, sehingga pedagang dapat mcmbeli dan menjual pada harga yang sama. Komponen 
kerapatan ini seringka!! d!sebut dengan bid-ask spread. 

Komponen kedua dari lik:Jiditas adalal1 kedalaman (depth). yaitu volume yang diperdagang
kan pada tingkat harga yang terjadi. Secara teknis, bid depth adalahJumlah saham yang akan dibeli · 
oic:h ~pc:sialis atau dei1lt1 piiJa current bid price. sedangkan ask depth adaiah jumiah saham yang 
ak.an dijual o!eh spesiahs atau dealer pada current ask price. Berdasarkan perspektiflikuiditas pasar, 
Jepth menunjukkan jumlah saham yang dapat diperdagangkan dengan tidak berpengaruh terhadap 
harga pasar. Secara gratik. kedua komponen !ik.uiditas dapat dilihat pada gambar!. 

GAMBAR 1 

Dua Komponcn Likuiditas 

lEngle di!n Lange. 1 997) -- sdl s"'"' "----...,.------
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Komponcn likuiditas kctiga adalah rcsilicnsi, yaitu kcccpatan suatu harga untuk kembali kc 
harga disicn (ckuilibrium) sctclah tcrjadi pcnyimpang.<tn atau lompatan harga. Dalam pasar yang 
san gat likuid, maka !:arga akan scgera kembali kc ting.kat etisien sctclah tcrjadi lompatan harga yang 
tidak mempcngaruhi nilai saham. Namun, komponcn ini san gat sui it diukur mengingat arus informasi 
yang kontinyu masuk ke dalam pasar schingga sulit untuk mcngctahui kcccpatan lentingan harga 
sckuritas untuk kern bali kc harga cfisicn khusus untuk informasi tcrtentu. Dengan kata lain, sangat 
sulit untuk mengontrol faktor-faktor lain yang masuk kc dalam pasar. 

2.2. Teori Bid Ask Spread 

Litcratur mikrostruktur mcngenai bid-ask spread menyatakan bahwa terdapat suatu komponen 
spread yang turut mcmbcrikan kontribusi tcrhadap kcrugian yang dialami dealer kctika bertransaksi 
dengan pedagang tcrinfonnasi. Komponcn tcrscbut adalah sebagai berikut: 

Kos pemrosesan pesanan (order processmg cost). terdiri dari biaya yang dibebankan oleh 
pedagang sekuritas (efek) atas kesiapannya mempertemukan pesanan pembelian dan 
penjualan. dan kompcnsasi untuk waktu yang diluangkan oleh pedagang sekuritas guna 
rnenyelesaikan transaksi. 

2. Kos penyimpanan sediaan (inventory /,o/dillg cost). yaitu kos yang ditanggung okh 
pedagang sekuritas untuk membawa perscdiaan sa ham agar dapat d iperdagangkan sesuai 
dengan permintaan. . 

3. Adl'erse selection component, menggambarkan suatu upah (reward) yang diberikan kcpada 
pcdagang sekuritas untuk mengambil suatu risiko ketika berhadapan dengan investor yang 
mcmiliki informasi superior. Komponen ini terkait erat dcngan arus informasi di pasar modal. 

Bcrkaitan dcngan bid-u:;k :;prcad, fokus pcrhu~ ii.!il akuota~ u.do.!ah pad a koinponcn udvcrsc 
selection karena berhubungan dengan penyediaan informasi kc pasar modal. I3eberapa riset yang 
dilakukan. misalnya Bagehot dan Easiey dan O'Hara scbagaimana yang dikutip oleh Cailahan dkk 
(! 997) te!ah mengembangkan model teoretis yang menghubungkan arus informa~i terhadap bid
ask spread. Premis yAng diajukan adalah bahwa sebagian investor memiliki lebih banyak informasi 
mcngenai nilai saharn dibandingkan pedagang sekuritas (dealer). Pedagang efck (dealer) rnengetahui 
bahwa "informed" mvcstor in1 hanya akan berdagangjika d1pandang rnenguntungkan bagi mereka. 
Disisi lain. pedagang sekuritas JUga mengetahui bahwa ia akan memperolch kcuntungan bila 
berdagang dengan investor yang kurang "informed" (uninformed trader). 

~ .. lode! ini mt:nyatakan baii\va pcdagang sekuritas ntcnetapkan bid-ask sprt:ad sedemikian 
rupa st:hingga keuntungan yang dihMapkan dari pedagang tidak terinfor111<1si dapat menutup 
kerugian dari pedagang terinformasi. Oleh karena itu. komponen adverse selection dari spread ini 
akan lebih besar ketika pedagang sekuritas mcrasakan bahwa kecenderungan untuk berdagang 
dengan pedagang terinformas1 lebih besar. atau ketika ia meyakini bahwa pedagang tcrin!ormasi 
mcrniliki infonnasi yang lebih akurat. Dalam kondisi ini, maka komponen adverse se/ectio11 dari bid
ask spread merefleksikan tingkat risiko asimetri infonnasi yang dirasakan oleh pedagang sekuritas. 
Jadi. ketika pedagang sekuritas berdagang dengan pedagang terinformasi maka biaya transaksi 
rneningkat, dan adanya asimetri informasi ini akan mcmbawa pada bid-ask spread yang.lcbih bcsar. 

Pembahasan lebih I an jut mcngenai spread dikcmukakan oleh Cohen dkk ( J9g6) dan Hamilton 
( 1991 ). Cohc11 Jkk ( 1986) mend,ankan L>ahwa risct mcngcnai ko;, transaksi kos ktsegeraan (inzme
dtacy cost)) harus mernbedakan antara spread dealer dan spread pasar. Ia rnenjelaskan bahwa 
spread dealer untuk suatu saham mefupakan perbedaan harga bid dan ask yang ditentukan olch 
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_i.:.dcr sccara individual kctika ia hendak memperdagangkan sah>1m tersebut, sedangkan spread 
pasar umuk suatu saham merupakan perbedaan harga bid tertinggi dan ask terendah d;;mtara 
b~b.:rapa dealer vang sama-sama melakukan transaksi untuk saham terse but. Berdasarkan perbedaan 
tcrs.:but. maka sp1ead pasar dapat lebih kccil dibandingkan dengan spread dealer. 

Berkaitan dcngan keduajcnis spreild tersebut. tidak semua bursa efek dapat mengobservasi 
J..:edua-duanya. Dealer a tau spesialis di New York Stock Exchange (NYSE) tidak hanya menjalankan 
tugas scbagai dealer atau spcsialis scmata-mata, tetapi ju~a menjalankan pro1-esi sebagai broker. 
Cohen dkk ( 1986) mcnyatakan bahwa spread spesialis di NYSE merupakan spread pasar, bukan 
spread dealer. karena spesialis seringkali berdagang tidak berdasarkan posisi persediaan sekuritas 
mereka tetapi berdagang untuk memcnuhi suatu pesanan pada harga yang ditetapkan oleh pemesan. 
Akibatnya, spread dealer (spesialis) di NYSE tidak dapat diobservasi. Spread dealer akan dapat 
diarnati dalammekanisme perdagangan di bursa paralel (misalnya NASDAQ) karen a dealer di bursa 
paralel hanya berprofcsi tunggal scbagai dealer dan tidak sebagai broker. 

Bursa Efek Jakarta (BEJ ), sebagai;nana di NYSE. juga mengalami kesulitan untuk meng
observasi spread dealer karena dealer juga berprofesi ganda sebagai broker. Oleh karena itu, 
penelitian ini menggunakan spread pasar dengan alasan bahwa spread dealer adalah unobservable 
di BEJ. 

2.3. Riset-Riset Terkait 

Beberapa penelitian teoretis telah dilakukan sehubungan dengan arus informasi. Verrechia 
( 1982) telah mengembangkan suatu model formal unruk menangkap dampak infom1asi laba terhadap 
asimetri informasi. Ia menyimpulkan bahwa peningkatan informasi publik akan menurunkanjumlah 
pencarian informasi privat yang mahal. Dalam modelnya. Verrecchia ( 1982) menyatakan bahwa 
keberadaan informasi \aba akan membawa pada penurunan asimerri informasi dalam pasar saham. 
Diamond dan Verrechia ( 1991) mengutip dari Diamond yang menunjukkan rahwa penerbitan informasi 
publik akan mengurangi insentifbagi investor untuk memperoleh keuntungan semaksimal mungkin. 
tvh:nculnya tindakan antisipasi ini telah meningkatkan asimetri informasi sebelum pengumuman 
\aba. Kim dan Verrecchia ( i 994) juga mengem.bangkan model asimet~i informasi dan menunjukkan 
ballWa peningkatan asirnetri informasi disekitar tanggal pengurnuman berasosiasi dengan perbedaan 
kemampuan investor dalam mernproses infonnasi laba. Secara khusus. mereka memprediksi bahwa 
adanya perbedaan kernampuan investor dalarn memproses infom1asi akan meningkatkan asimetri 
informasi segera setclah pengumuman laba. 

l'enelitian empiris rnengenai dampak pengungkapan informasi terhadap asimetri informasi 
juga te\ah banyak dilakukan. Mayoritas penelitian-penel it ian tersebut menggunakan pengumuman 
:aba sebagai proksi dari pengungkapan. Hal ini ticiak terlepas dan kerja Beaver l i 968) yang meneliti 
kegunaan laba untuk rengambilan keputman invest:Jsi bagi in,cstor. schingg2 banyak muncul 
rise! akuntansi yang menguji kcgunaan IJbJ <.JJIJrn menjelasl-;an return. l'enelitian-penelitan yang 
terbaru tclah menunjukb.n b:~hwa pcngumuman !aha tidJk h:mya mcmpcngaruhi return pasar, 
namunjug;; dapat mtr.gurangi asirnetri ;nf0rmasi di pasar rnodJI ll.cv, 1980). Lee dkk, sebagaimana 
dikutip oleh Callahan dkk ( 1997 ). telah mcnunjukkan bahwa tcrdapat peningl-;atan bid-ask spread 
pada empat hari sebelum sampai sehari setelah pengumuman \aba. Secara umum. penelitian-penelitian 
empiris mengenai asimetri infomasi menyimpulkan bahwa pengumuman laba akan mengurangi 
asimetri infonnasi (Raman dan Tripath\. l<l9~: Brooks. I 994. Jan Krinsk: dan Lee, !996). 

Berdasarkan penclitian-pcnelillan tcrschut di atas. dapat di<Jmbil kesimpuian bahwa peng
ungkapan akuntansi benar-ben'lr dap'lt PWm~en~aruhi asi'T!e•ri •nfornnsi :'ang ditangkap oleh bid· 
ask spread. dan penyajian infom1asi akuntansi yang lebih baik dapat mengurangi bid-ask spread. 
Dcng:m kata lain, ceteris paribL,s, lebih reudah bid-ask sprcJd dan 1atau lcbih tinggi volume 
perdagangan mcnunjukkan likuiditas yang m:-tkin tinggi. 
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2.4. Pengungkapan lnformasi Akuntansi, Asimctri lnformasi dan Cost of Equi~r Capital 

Sedikit s·:kali penelitian yang menghubungkan pengungkapan, likuiditas dan cost of .:quity 
capital. Diamond dan Verrecchia ( 1991) mengcmbangkan suatu model ana litis yang mcncliti scbab 
dan akibat dari likuiditas sekuritas. dampaknya pad a harga sckuritas dan cost of capital. Kcduanya 
mengidentifikasi bahwa penutunan asimetri i:1fom1asi akan mc~ur,nkan cost ofcapital. Risct anal it is 
lainnya diantaranya dilakukan oleh Handa dan Linn (1992). Coles dkk (l<l<lS) dan Clarkson dkk 
( 1996). Mereka menyimpulkan bahwa lebih besar pengungkapan yang dilakukan maka cost of 
equity capital akan menurun dcngan menurunnya cstimasi risiko yang tidak dapa: didivcrsitikasi. 

Riset empiris mengenai pengungkapan dan cost of equity capital juga san gat tcrba!as. Risct 
yang terbaru dilakukan oleh Botosan ( 1997) yang mcneliti darnpak tingkat pcngungkapan terhadap 
cost of equity capital. Ia menguji asosiasi tingkat pcngungkapan dan cost o(eqwty capital dcngan 
meregresi estimasi cost of equi~v capital atas beta pasar. ukuran pcru.>ahaan dan ukuran t111gkat 
pengungkapan. Hasil penelitiannya menunjtikkan bahwa untuk pcrusahaan yang diikuti oleh 
sebagian kecil anal is, semakin besar tingkat pengungkapannya akan dia~osiasikan dengan coot of 

equity capital yang lebih rendah, sedangkan untuk perusahaan yang diikuti oleh scbagian bcsar 
anal is menunjukkan tidak terdapat asosiasi antara tingka: pengungkapan dengan cost of equil\' 
capital. Lebih jauh dinyatakan bahwa basil yang terakhir kernungkinan disebabkan karena ukuran 
pengungkapan yang digunakan terbatas pada laporan tahunan. sehingga tidak membcrikan proksi 
yang cukup kuat untuk keseluruhan tingkat pengungkapan. 

Ditinjau dari proksi asimetri infonnasi, yaitu b1d-ask spread, komponen yang serara \angsung 
terkait dengan signaling ada!ah adverse information Jik\1 investor dan manajcr.tidak sep\lkatter hacbp 
distribusi probabilitas return. rnaka dealer sckuritas akan terekspose terhadap risiko herdagang 
dengan investor yang memiliki infonnasi superior. Dealer mclindungi dirinya dari perJag;mgan 
yang termotivasi oieh informasi terscbut dengan mcn;pcrkbar-spread. 

Ketika terdapat asimetri inlormas1. semua inwstor akan berhadapan dengan bid-asl-; sp;-cad 
yang lebih besar dan kemungkinan berada pada sisi yang salah dalam perdagangarr. Akibatnya. 
mereka akan mengharapkan return yang icbih tinggi sebagaimana ditunjukkan olch Chi::!ng dan 
Venkantesh ( 1988). Jv1engingat adverse seiection mcmpcngaruhi semua pcrdagangan. maka mana:er 
menggunakan signaling untuk mengurangi tingkat asiml'tri informasi dan untuk mengurangi cost uj 
capitol Signaling dapat rneniadi cara yang e!ektifbagi mana_1er untuk meminimalkan cusl ut capital. 

2.5. Pengcmb;~ngan Hipotcsis 

Secara teoretis, An11hud dan Mendelson ( 1986) mcnyatakan bahwa cusl of equity capiwl 
akan \ebih besar untuk sekuritas dcngan hid-ask ;,pre ad yang lehih icbar karc11a investor mcmer!t;k;:m 
return yang lebih tinggi guna m.:nutupi tarnbahan kos transaksi yang ditanggungnya. Pcngungkapan 
informas! yang di!akukan nleh pcrusahaan Japat mcngurangi kos adverse selection dari bid-ask 
spread (asimctri infom1asinya turun) schingga cusl of "'!IItty capital juga turun. 

Diamond dan Verrecchia ( 1991) menguraikan bahwaj ika harga sekuritas pad a tanggal t lcbih 
tinggi (cost ofcapital-nya lebih rendah) karena adanya pengungkapan infonnasi privat maka pasar 
akan menjadi lebih likuid pada tanggal t+ 1. Hal ini menyebabkan pedagang besar mengambil posisi 
yang lebih besar pada tanggal t dengan harga tenentu Pening.katan pem1intaan ini menyebab-kan 
harga saham meningkat pad a tanggal t, sehingga cost of capitaf-nya rnenurun. Lebih jauh. rnereka 
menyatakan bahwa lebih banyak pcngungkapan informasi akuntansi yang dilakukan maka1umlah 
infurmasi :rang dinyatakan oleh suatu perdagangan besar aka'l berkurang sehingga mc-ngurangi 
dampak kerugian harga. Akibatnya. investor bcrkeinginan untuk mengambil pos1S1 yang lebih 
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!>.:sar Jal;111: saharn pcrusahaan tcnentu dibandingkan saham yang lain. Hal ini a I.. an meningkat-kan 
p.:rm!ntaan t<•rhadap sckuritas perusahaan tc.:rscbut dan m..:ntn,;'-<ttl..an IHHg<t saham perusahaan, 
srhingga cost of equity capital akan menurun. Semua pcrusahaan mrmpcrolch keuntu'1gan dari 
pc.:ningka!Jn pc.:ngungkapan yang mengurangi asimctri informasi. 

Kim dan Verr-'cchia ( 1994) telah membuat model hubungan likuiditas pasar dan pengumuman 
!aha. Kcdt.:anya l'lenguraikan bahwa pengumuman laba secara pubiik dapat mengurangi kos 
pcmroscsan informasi secara individual ataupun institusional karen a informasi yang diterima oleh 
partisipan pasar relatif sama. Bir.ya pemrosesan agregat dari panisipan pasar ini akan mempengaruhi 
likuiditas pasar. Jika biaya pcmrosesan tinggi (karena asimetri informasi meningkat), maka pasar 
mcnjadi kurang likuid. Penurunan likuiditas dan peningkatan asimctri informasi ini akan mcmbawa 
pada k0s transaksi yang tinggi, sehingga cost o( equin' capital juga meningkat. 

H, Tt·rJapat hubu!1gan positif an tara asimetri informasi dengan cost of equity capita!. 

Berkaitan dengan ukuran perusahaan, Diamond dan Verrecchia ll991) menyatakan bahwa 
pcrusaluan yang lebih besar. dengan total risiko yang ditanggung oleh investor lebih besar, akan 
111endapatkan kcuntungan per saham yang terbcsar (dalam hal peningkatan nilai saham) sebagai 
!,asil d~ri peningkatan pengungkapan. Semakin besar ukuran perusahaan, maka harga sekuritas 
pcrusahaa.i tersebut semakin tergantung pada ke!uasan daya scrap pasar. Bagi perusahaan besar, 
iJ pcrlu rncnarik investor institusional karena mercka diharapkan akan mernegang sekuritas 
pcrusahaan dalam j umlah besar dan membuat perdagangan yang besar sehingga I iku idit3.S sekuritas 
mcnin~kat. Daya scrap yang besar dari investor institusional ini akan memberikan keuntungan 
~· ang I~ bill besar kctika perusahaan mengurangi asimetri informasi dengan menerbitkan suatu 
pengung-kapan schingga pcnurunan cost o( equity capita!-nya JUga lebih besar dibandingkan 
~'crusahaan kec i I. 

H_ Ceteris paribus. pcnurunan (kenaikan) cost of equity capital untuk perusahaan berukuran 
bes;tr scbagai akibM dari penurunan (krtMikan) asimctri informasi lebih besar dibandingkan 
pcrusahaan yang berukuran keci I. 

3. Mctodc Penelitian 

3.!. Ukuran Asimetri lnformasi 

Satu masalah yang dihadapi ketika mengukur asimetri informasi adalah bahwa tingkat asimetri 
111form;1si Jiantara pantsipan pasar tidak dapat diobservasi secara bngsung. Pengukuran terhadap 
J'lll1t'lfl informasi seringkali diproksi dengan bid-ask spread. Beberapa penelitian empiris telah 
mcnyelidiki kf~terkaitan informi'.<>i ilkuntansi dan bid-'lsk spread, antara lain Greenstein dan Sami 
( 1994 ). Krinsky dan Lee ( 1996), dan Raman dan Tripathy ( !993 ). Secara umum penelitian-penelitian 
tcrsebut menemukan bahwa ketersediaan informasi akuntansi dapat mengurangi bid-ask spread. 
1\amun demikian. penggunaan bid-ask spread sebagai proksi asimetri informasi dalam praktik 
mengalam i 4 kelemahan: 
I Spread diasosiasikan dengan kos pemrosesan pe,anan dan kos penyimpanan sediaan yang 

dihadapi oleh pedagang sekuritas (Stoll, 1989). Masalah kesalahan dalam variabel ini 
rnenimbulkan bias uji statistik yang mengarah ke nilai no!, dan hal ini tidak mudah untuk 
Jiatasi. 
P.id-ask spread yang dapat diobservasi mcngalami perbedaan secara institusional karena 
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persenrase s?read (dalam harga saham) utamanya merupakan fungsi dari tingkat harga 
saham. 

-'· Bid-ask spread tid~k terlalu sensitif terhadap perubahan lingkungan i:1formasi (misalnya 
Morse dan L;shman. 19S3) 

4. Quoted bid-ask spread merupakan 1•kuran likuiditas yang kasar (noisy measure) karcna 
banyak perdagangan 1:-e:;;.u- terjadi di luar spread dan banyak perdagangan kecil t::rjadi di 
dalamspread(.Lee. \9Q3). 

Guna mengatasi kelemah;1n ini. Callahan dkk ( \997), sebagaimana dikutip dari Lee dkk, 
menunjukkan bah,,a adalah mungkin untuk menarik kesimpulan yang tidak ambigu mcngcnai 
pergeseran likuiditas pasar jib pc-rub~1han spread dikombinasikan dengan kedalaman pasar (market 
depth). 

Penelitian ini mengukur JS!!lletri informasi dengan menggunakan reltive bid ask spread yang 
dioperasionalisasi sebagai: 

SPREAD =(ask -bid nta.sk -1:-!J L~' x 100 
•.l u 1.1 "' t_t ' 

(I) 

Guna mengatasi kelemahan hid-ask spread sebagaimana dikemukakan di at as. penelitian ini 
melakukan penyesuaian terhad~\r ukuran SPREAD dengan mengontrol kos pcmrosesan pcsanan 
dan kos penyimpanan sediaan .. Bc:-Ja.s..1rkan riset Stoll (! 978), ia menyatakan bahwa kos penyimpan
an sediaan dan kos pemroses:.m pesanan dapat diproksi dengan volume perdagangan, varians 
return. dan harg.a saham. sehin~a riset ini :ucmasukkan volume perdagangan (TRANS). varians 
return (VAR) dan harg.a rransaksi ~PRICE). Sebagaimana yang disarankan oleh Lee dkk ( 1994 ). maka 
penel it ian ini juga memasukkan ~tutu ukur.m keda!aman (depth) dalam menghitung hid-ask spread. 
Jadi. model untuk men~ esuaikan -'i'r,·.;.J .1dalah: 

SPREAD = o. -u PRICE -rc._TR.·\~~ to. VAR +u. DLPTH -rADJSPREAD 
1.t ·~• I 1_1 - ' : ; 1.1 J 1.[ 1 I 

Ketcrangan: 
Ask 

>.1 

Bid 
'-' 

PRICE 
" 

TRANS 
'·' 

VAR 
'·' 

OEPI'H 
" 

ADJSPREAD" 

harg:1 :Jsk t::;-1::1~( saham perusahaan i yang terjadi pada hari 1 

harga bid tl;.'r::nJah :;aham pcrusahaan i yang terjadi pada ha1 i t 
~~~1rga r"'nutupan (closing price) saLam perusahaan i pada hari t di setiap 
hari dalam event 11·indows. 
jumlah tc.1n~Jksi ~ \'oiumc) suatu sa ham pcrusahaan i pada hari t dalam 
tiilp-tiar har! e\·;.·::: H·inda-u·s. 

\ arian r,·wn1 harian seiama peri ode penelitian pad a saham pcrusahaan i 
<ian hari kc t. R~·wrn harian ;;terui)akan pcrsentasc pcrubaha;, ilarga ,aha11; 
pada hari k"' t Jcngan harga saham pada hari scbclumnya (t-1 ). 
rata-rata1umtah saham perusahaan i dalam semua quotes Uumlah saham 
'ang tersl;.'dla pada ask ditambah jumlah yang terscdia pada saat btd di
bagi 2) sdamasetiap hari t dalam event windows. 
rl'sidualaror ~ang digunakan sebagai ukuran SPREAD yang tclah disesuai
kan (udiusted spread) dan digunakan sebagai proksi asimetri informasi 
untuk P"'rus.ahaan i pada hari ke t'. 

'Pcnggunaan r,·sic'tuu/,·r-,.- '{·hagai rrn~SI a..sun.:lri mfonnasi juga dilakukan okh Bartov dan Bodnar 
(1996). Hanya saja. ukuran asi<l'L'1n 'l'ft'r'P:lSI ,.:tng di~t:n:Ji.:a;1 ajalah volcun.: perdagangan yang dJdas.JJK.Hl 
pada perpularan sahan11ahunan. J,m va,·•nhd kontnl ,·a1'g dinnsukkan hanya sillll, yai:u ,·ariahiiitas e<lrtl· 
mgs. 
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3.2. £stimasi Cost of Equi~r Capital 

Estimasi cos/ of equity capital dilakukan dcngan rnenggunakan pendckatan capital asset 
pricing model (CAPM), )Oitu: 

CEC = R +A (R -R ) 
,, ft P, ''Mt ft (3) 

Rfi adaiah return bebas ';5iko yang diproksi dengan tingkat bunga SBI 1 bulan, RM, adalah 
return pasar yang diperoleh dari indeks harga saharn gabungan (IHSG) pada hari t jitambah IHSG 
pada han t-1 dibagi dengan IHSG pada hari t-1. dan b, adalah risiko tidak sistematis untuk setiap 
saham pcrusahaan i. Nilai b (risiko tidak sistematis) diperolch melalui regresi model pasar dengan 
periodc estimasi selama 120 hari sebclum event ll'indull's. 

Berkaitan dcngan estima$i beta sebagai pengukur volatili:as antara return suatu sckuritas 
dengan return pasar, Hartono ( 1999) menyatakan bahwa pasar modal BEJ tergolong thin market, 
artinya bahwa transaksi perdagangannya masih tipis atau jarang terjadi. Kondisi ir.i akan 
menimbulkan perhitungan beta yang bias disebabkan olch 1danya perdagangan yang tidak sinkron 
(non-syncnronous trading). Adanya bias beta di pasar modal OEJ ditunjukkan oleh Hartono ( 1999), 
yaitu dilihat da:-i rata-rata beta dari 74 perusahaan sebesar 0,0676 (signifikan pada level 1 °/o). 

Tindakan yang dapat dilakukan untuk mengatasi bias beta sekurita~ ini adalah dengan 
melakukan koreksi. Menurut hasil penelitian Hartono ( !999). metode pengkoreksian yang terbaik 
adalah Fowler dan Rorke karena metode tersebut menggunakan bobot dalam mengalikan koefisien 
regresinya. Rumus koreksi beta dengan metode Fowler dan Rorke dengan menggunakan empat 
peri ode mundur (lag) dan em pat peri ode maju (lead) adalah: 

R 
u 

Dimana: 
R 
RM ,_, 

return saham i pada hari t 

return pasar pada periode lag t-n 
return pasar pada penode lead t+n 

Return harian masing-masing sekuritas dihitung sebagai berikut: 

p - pp ~--u !· 

R 
" 

(4) 

(5) 

Gun a menenrukan fal;ror pembobot dalam pengkoreksian beta, maka langkah pertama yang 
Jilakukan adalah dcngan mencari korelasi serial ( o) dari regresi return pasar dengan return pasar 
periode sebelumnya, yaitu: 

= a + p (R ) + E 
I I \it-n rt (6) 

Koeflsien p tersebut digunakan sebagai faktor penentuan bobot dalam rnengkoreks! beta 
dalam koefisien regresi. Penentuan bobot dengan lag 4 dan lead 4 dihitung dengan rumus: 

Besarnya beta koreksian diperoleh dengan pcnjumlahan beta yang dikalikan dengan bobot 
unruk masing-masing periode. yaitu:. 
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3.3. Data dan Pcmilihan Sam pel 

Perusahaan yang digunakan sebagai sampel adalah perusahaan·perusahaan yang terdaftar 
di Bursa Efek Jaka11a (BEj). Pengujian hipotesis dilakukan secara cross sectional dengan mengambil 
period.:: pcnclitiar. t:::hur. 1996 dengan alasan bahwa p:-1da tahun tersebut jumlah perusahaan yang 
terdaftar di BEJ sudah cukup besar dan belum terpengaruh oleh dampak krisis ckonomi pada tahun 
i 997. Pcngarr,bi:ar, sarnpe! di !akukan secara purposive sampling rlengan kritcna sebagai berikut: 
sampel telah terdafl:ar di BEJ sebeium lahuu i 996, p~.:n.isahaan saro.pcl te!::.h mene~b:tk?.!! lzpo:an 
keuangan auditan untuk peri ode i 996 se11a tercatat ualam daftar monitoring !ape ran keungan 
perusahaan yang terdapat di Bapepam, sampel mempunyai laporan i-:euangan yang berAhir per 31 
Desember, data transaksi iiMian sekuritas pcrusaha<:n s<:mpel terdapa! di UGM datJbasc 

Data meng~nai pengumuman laba tahunan diperoleh dari data monitoring laporan keuangan 
yang dikeluarkan oleh Bapepam dan dari harian Bisnis Indonesia. Data transaksi harian berupa 
volume perdagangan, harga saham, bid price, ask pricL hid volume dan ask voiume diperoieh dari 
UGM database dan dilengkapi dari Daftar Kurs Efek (DKE) yang diterbitkan olch BEJ. 

Berdasarkan hasil penyaringan berdasarkan krite. a yang telah ditetapkan, maka jumiah 
perusahaari yang diarnbil sebagai sampel sebanyak 2 i.) perusai1aa11. Gulla tt .. :nguji :,;fiv;c;is k~juz., 
jumlah sampel dibagi mer.j:1di tiga dan diamb!! po11ofoli0 perus<'h~an hesar dan kecil \1asin?
masmg po!1ofolio terdiri dari II perusahaan yang telah dikelompokkan bcrdasarbr. b-::-:~~n:, a nile! 
kapitalisasi pasar perusahaan. 

3.4. Model Anal isis 

Pengujian masing-mz,sing hipotesis dilakukan dengan menggunakan analisis regresi 
berganda. Persamaan yang digu'lakan untuk menguji masing·masing hipotcs1s adalah scbagai 
berikut: 

CEC a0 + a,AOJSPREAD + a/·lPSR + £ 



Puput Tri Komalasari/Zaki f3aridwan 75 

Mndel persamaan regresi di atas tidak memasukkan variabel BETA sebagaimana Botosan 
( 1997) karena estimasi cost of equitv capital dalam penelitian ini menggunakan capital asset pricing 
model yang telah mernasukkan unsur BETA. Guna mengc:-.:rol"size effect", maka pengujian terhadap 
cost of equity capital juga memasukkan ~.;nsur nilai pasar perusahaan NPSR. Desain empiris yang 
digunakan untuk menguji hipotesis pertama adalah melakukan regresi terhadap persamaan (8) pada 
saat pengumuman laporan keuangan tahunan dengan event window II hari. Hasil yang rliehpektasi 
d:::i persamaan (8) tersebut adalah nilai a

1 
yang lebih besar dari no!. 

Guna menguji hipotesis kedua maka persamaan yang digunakan untuk menguji hipotesis 
pertama digunakan kecuali untuk variabel nilai pasar perusahaan (NPSR). Jadi. persamaannya 
adalah sebagai berikut: 

(9) 

Anal isis dilakukan dcngan me:ak..;kan regresi a:as persamaan (9) untuk sampcl perusah~an 
besar dan untuk perusahaan kecil. Guna rnengklasitikasikan sam pel menjadi besar dan kecll. sam pel 
terlebih dahulu diranking berdasarkan rata-rata kapitalisasi pasar selama event window. Berdasarkan 
ranking tersebut, kemudian sam pel dibagi menjadi 3. Perusahaan yang berada pad a ranking I 
tertinggi dikategorikan sebagai perusahaan besar, sedangkan perusahaan yang berada pada 
keiompok 3 terendah dikategorikan sebagai pcrusahaan kecil. Dari masing-masing kelompok kemudian 
diuji secara terpisah dan dibandingkan masin~-masing koefisien regresinya. Gerdasarkan koefisien 
yang diperoleh dari hasil regresi kemudian dihitung maka di uji dengan menggunakan t-test yang 
dikembangkan oleh Hartono ( 1997). Uji signifikansi t-test dilak.<Jkan dengan mernbandingbn antara 
t bed a dua koefisien dengan nilai tabel H ipotesis kedua diterima j ika t hitung iebih besar dari t tabe!. 
Formula untuk memperoleh t hitung adalah sebagai bcrikut: 

Keterangan: 
pi..~ II dan f3l(21 
SSF"'rlan SSE11 1 

dP'! dar1 df1~; 

t(IJ 0ar ttn 

parantcter vj- estin;a:e untuk regrcsi pertam3 dzn kedua. 
sum 0jsquared errors regression pertama dan kedua. 

- degree of freedom regtesi pertama dan kedua. 
Ht(!t;<lik basil regre<i p'-'T1~ma d~n kerlua 

(10) 
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4. Analisis dan Hasil Pcnclitian 

G.:rikut ini disa_iikan deskriptifstatistik untuk seluruh sampel dan sampel yang Ielah dipisah 
berdasarkan ukuran perusahaan. 

Jcnis 
Pcngujian 

Hipotesis I 

Hipotesis 2 

Keterangan: 
C'EC 
ADJSPREAD : 
NPSR 

Kecil 
Besar 

TABELI 

Oeskr-iptif Statistik 

Variabel Nilai 
Rata-rata 

CEC 3.190870 
ADJSPREAD 3.83E-15 
NPSR 9.29E-t-ll 
CEC kecil 5.996787 
CEC besar 0.89067 

Oeviasi Standar 

11.095584 
61.631162 
2.92E.,.12 
10.214188 
12.557461 

Jurnlah 
Perusahaan 

213 

71 
-------'----"--~----------------·-----

ADJSPREAD kecil -1.61E-14 76.858748 
ADJSPREAD besar -3.06E-14 40.701817 71 

Cost of equiry capira! 
proksi asimctri informasi yang dipcrolch dari persamaan 2. 
ukuran perusahaan, yairu niiai kapitali~d~l ckuitas pctLiSahaart y<tng dihitung 
scbagai jumlah !em bar saham yan~ beredar d1ka!1l.:an 11arga penutupan 
ukuran perusahaan kecil. 
ukuran perusahaan bcsar. 

Bcrdasarkan label di atas dapat dilihat bahwa rata-rata nilai cost of equity capital perusahaan 
kec!! !ebih besardibandingkan pcrusahaan besar, sedangkan A OJ SPREAD yang merupakan proksi 
asimetri informasi mcmiliki nilai yang lebih kecil untuk pcrusahaan besar dibandingkan dengan 
pcrusahaan kecil. Hal !r.i konsisten dengan hipotesis kedua. yaitu bahwa asimetn informasi untuk 
rerusahaan besar lebih kecil dibandingkan perusahaan kccil. sehingga cos! of equity capital 
pcrusahaan bcsar lcbih kecil dibandingkan perusahaan kecil. 

Sebelurn mcnguji hipotes1s pertama, tcrlebih dahuiu diuji a~umsi h.lasik i<•hadap sar..pcl 
yang terpilih. Hasil pengujian terhadap asumsi multikolinieritas dapat dilihat pada tabcl 2 yang 
menunjukbn nilai VIF dan Cl yangjauh dibawah batas indikasi terJadinya multikolinieritas, yaitu 
masing-masing I 0 dan 30. 
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TABEL2 

Uji Asumsi Multikolinieritas 

Varia bel VIF Cl 
ADJSPREAD 1,005 1,145 

~N~P~S~R _____________________________ I~0~0~5 ________________ ~!.379 

Keterangan 
VIF ~ variance inflation factor 
CI = conditional index 

Pengujian asumsi hetroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan metode Glesjer yaitu 
dengan mer~gresi nilai absolut residual error yang diperoleh dari persamaan 8 terhadap inversi dari 
masing-masing variabel indepcnden. Hasil uji asumsi ini dapat dilihat di tabel3. 

Varia bel 

l'tRAOJSP 

PERNPSR 

t-: ··l••t''l!ltl'tJ'' 
:·~T·· ." .. 
l'll{t\1 l.ISI' 

1'11\NI'\1{ 

rs 

TABEL3 

Uji Asumsi Heteroskedastisitas 

I' 1 n n 
1 

n 
1 

1 ~ 11 . = fJJ + fJc ADJSPREAD +f-lo NPSR + v 1 

Kocfisicn t statistik r-value signifkan 

-0,05432 -0,406 0,685 

73470503 0,015 0,988 

nilai ahsolnt (bri r,·suluol ,.,Tor v;111~ dipcrokil d;m rL·c·rc'l ilL'I,;IIILLIII X 

1/111 l.ISI'I{I·/\1 l 

1/NI'SIZ 

tidak signifikan 

Ts 

Ts 

Berdasarkan tabel 3 dapat diketahu1 bahwa nda1 koefisien PERADJSP adalah (0,05432) dan 
tidak signifikan pada derajat kesalahan 5%, sedangkan nilai koefisien variabel PERNPSR adalah 
73470503 dengan p-value 0,988. Keduanya menunjukkartnilai t yang tidak signifikan secara statistik. 
Kondisi ini membcri petunjuk bahwa tidak terdapat hcteroskedastisitas dalam desain riset ini. 

H"sil pengujian terhadap hipolesis per1ama da~at Jdihat dalam tabc14. Uji moJ~Itcrhadap 
hipotcsis pertama menuniukkan bahwa model yam~ dimasukkan sudah cukur baik. llal ini 
ditu:1jukkan dengan nilai sig:1ifikansi F test sebcsar 0.000. 



78 JRAI, Januari 2001 

TABEL4 

Pcngujian Hipotcsis 1 

CEC = tt
0 

+ a,ADJSPREAD + a
1
NPSR + c 

Varia bel Kocfisicn T Statistik r-valuc Tanda yg diprcdiksi R' F test 

Konstanta 3.461 14.383 0.000 
ADJSPREAD 0.0081 2.173 0.030 O.OS 9.799 
NPSR -2.902E-13 -3.691 0.000 

Berdasarkan tabel4 dapat dilihat balm·a koefisicn ADJSPREJ\D adalah lcbih besar dari no I 
dan signifikan pada tingkat kcsalahan '\%. Hal ini menunjukkan halm·a hipotesis satu didukung 
olch data empiris'. Variabcl kontrol, NI'SR, mcmiliki kodisien yang signiiikan sccara statistik dengan 
tanda koefisien yang negatif. Hal ini menujukkan bahwa ukuran pcrusahaon bcnar-bcnar mcmiliki 
pengaruh terhadap hasil pengujian sena menunjukkan bahwa scmakin besar ukuran perusahaan, 
maka cost of equity capita!-nya semakin kecil. Hal ini konsistcn dengan prediksi hipotesis kedua. 
Hasil inijuga memungkinkan untuk dilakukan anal isis lcbih I an jut dengan menguj i hipotcsis kedua 
yang memisahkan perusahaan menjadi 2 bagian. yaitu pcrusahaan oesar dan pcrusahaan kccil. 

Hasil pcngujian hipotesis kedua terlihat dalam tabcl 5 yang mcnunjukkan adanya perbedaan 
kocfisien antara kelompok pcrusahaan besar dan kccil. 

TABEL5 

Pengujian Hipoll:sis 2 

Jcnis Perusahaan Kocfisien ADJSPREAD SSE df T s!atistik 

!3csar (b 1) 0.~927 1 1 1:::.-::.t:.., '61 4.4'2 .. I I'··-'-'-

Kecil (b2) 0.0006586 80-F6.174 770 0,138• 

Ketcrangan: 
• tidak signifikan, •• = signifikan pad.~ Jc,.~jat koa:"h:m ~ 0 o 

SSE = sum of squared error. df=o degree of freedom 

3 Mcngingat data sampcl tidak tcrdistribus1 sccara nomml. peneiltlan "" t->erupaya mda:;ukan.:ksplorasi 
tcrhadap pcngJ.jian Lipvte•.is I dcngan mcnggllnaka1i Ujl rcgrcs1 ilnicr non paramctn~ Pcngu1i<m dcngan 
menggunab.n rcgn:si linicr non pararnctrik mcmocrikan hasil yang 1dcntik 
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Guna menguji signifikansi pcrhedaan 2 koetisien ADJSPREAD tasd'ut.maka dilakukan uji 

1 untuk 2 koetisien. BcrJasarkan pcrsarnaan 10. dapat dikctahui nilai tllll,llrg urlluk uji beda dua 
koctisien adalah sebesar 4.264. Nilai t hitung ini lcbih bcsar dari nilai t tabcl dcngan degree of 
freedom tak tcrhingg.a (yaitu 1.645). Hal ini mcnunjukkan bahwa kocti~icn ADJSPREAD untuk 
pcrusahaan besar benar-benar bcrbcda dari kocfisien ADJSPREAD umuk perusahaan kecil. 
Bcrdasarkan pcngujian tt:rscbut dapat disimpulkan bahwa hipotesis kedua didukung o!eh data 

cmpiris•. 

5. Simpulan, Diskusi dan Saran 

Pcnelitian ini b.:rtujuan untuk menguji asosiasi amara aso~iasi antara asimetri informasi dan 
c-ost u( cquif\• captwl. Faktor yang melatarbelakangi dilakukannya risei ini adalah belum adanya . . . 

bukti emprris yang mcnguJi pcngaruh asimetri informasi yang tercermin dalam m·~kanisme pasar 
mJdal terhadap cost o(equity capital. Uji empiris terhadap masalah ini per!u dilakukanmengingathasii 
yang diperoleh dapat mengimplikasikan Ferlunya suatu dasar ekonomi untuk mengevaluasi kos 
Janmanfaat informasi akumansi. 

Hasil pcnguji11n tcrhadap 213 sam pel yang diambil di Bursa Efck Jakarta mcnunjukkan bahwa' 
terdapat hubungan posit if antara asimetri informasi dengan cost 4 equity capital. Hal ini berarti 
bahwa semakin kecilz.simctri mt"ormasi yang terjadi di antara partisipan pas~r modal maka semakin 
kecil kos modal sendiri yang ditanggung oleh perusahaan Kondisi ini rnengimplikasikan agar 
perusahaan memberikan informasi vang akurat secara lebih baik karcna scmakin banyak disclosure 
yang dilakukan maka asimetri informasi yang tcrjadi di pasar juga semakin kccii dan cost of equity 
wpito/-nyajuga scmakin kecil. 

Hasil penguJian juga menunjukkan hubungan negati:" antara ukuran perusahaan dengan 
cost of equity capital. Hal ini k0nsistcn dengan riset ana litis Diamond dan Verrechia ( 1991 ). Lebih 
:auh lagi. riset ini juga menguji perbedaan tingkat penurunan cost of equirv capital sebagai akibat 
penurunan asimetri informasi an tara perusahaan besar dan kecil. Hasil yang diperoleh menunjukkan 
dukungan terhadap hipotcsis kedua. 

!vleskipun hasil empiris menunjukkan dukungan terhadap hipotesis yang diajukan dan 
rerhadap riset Diamond dan Vcrrechia (I 99 I). namun terdapat beberapa keterbatasan dalam disain 
riset empiris ini. Penama, pemakaian CAPM sebagai proksi cost ojequity capital mengandung 
beberapa kelemahan dan sebagaimana yang dikemukakan oleh Botosan (! 997) bahwa CAPM kurang 
tepa! digunakan scbagai proksi cost of equity capila/mengingat ia tidak mencerrninkan keterkaitannya 
dengan disclosure yang dilakukan oleh perusahaan scbagaimana yang ingin diuji dalam riset ini. 
Lebih lanjut. Botosan menyarankan pemakaian modei residual income yang lt:br/1 di~enal sebagai 
Edward Bell Ohlson (EBO) valuation yang lebih representatif untuk menguji kcterkaitan antara 
disclosure dengan cust of equuy capual. Sayangnva, data yang dtgunakan untuk menerapkan 
EBO valuation belum terdapal dr pasar modal Indonesia. Hal ini memberikan peluang bagi penelitian 
selanjutnya untuk menguji kembali desain riset bila data yang diperlukan untuk EBO valuation 
telah tersedia. 

' \1..:skipun '"'"' tqi bed:> du:~ 1--ocli"cll lllcllllll/llkk:lll \lgllilik:tll. sce<lla sl:>liSlik. "'"""" h:trus 
dipcrhatib11 aJ:~nya kL"IIIIIngkll>all h:~sil \crscbut tid~tk Jischabkan ukh pcrtxJaan koci"rsicn rcgrcsi lctapi 
brcna '>gnifikansr d:m koclisicn tcrschut hcrt:Jcd<> (II, signilikan dan fl, tidak sig11iliblll 
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Kelemahan yang kcdua. riset ini mengukur asimetri infor.:1asi berdasarkan spread pasar, 
bul~an spread dealer sebagaimana yang seharusnya digunakan. Hal ini dapat mempengaruhi peng
ukuran proksi ast•"etri infonnasi mengingat spread pasar umumnya lebih kecil dari spread dealer. 

Pemilihan sam pel yang tidak random juga merupakan keterbatasan tersendiri karena hal im 
dapat menimbulkan selection bias yang dapat mempengaruhi kenonnalan data sampel. Keterbatasan 
yang lain adalah penelitian ini tidak menguji pola asimetri infonnasi ketika terdapat pengumuman 
taporan keuangan non auditan yang biasanya terbit sebelum laporan keuangan auditan. 

Riset lebih lanjut perlu dilakukan guna mcnguji konsistensi hasil dan memperbaiki desain 
riset ini dengan menguji sccara time series. Guna memperkuat has it, pcrlu dilakukan perbandingan 
antara pcriode pengumuman laba (asimetri infom1asi kccil) dan periodc kctika tidak terdapat pcngumu
man dari perusahaan (asimetri infonnasi bcsar). 
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