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ABSTRAK

Nama : Anggita Eka Putri
Program Studi : S1 Ekstensi Akuntansi
Judul : Pengaruh Pengungkapan Sukarela dan Kepemilikan Blockholder

Terhadap Asimetri Informasi dan Kesinkronan Harga Saham

Penelitian ini menguji pengaruh pengungkapan sukarela dan kepemilikan
blockholder terhadap asimetri informasi dan kesingkronan harga saham pada
perusahaan non keuangan. Sampel yang digunakan adalah 107 perusahaan non
keuangan yang terdaftar di BEI pada tahun 2007. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa rata-rata pengungkapan sukarela perusahaan publik di Indonesia sebesar
16.37%. Hal ini mengindikasikan masih rendahnya pengungkapan sukarela di
Indonesia. Penelitian ini  membuktikan bahwa pengungkapan sukarela
berpengaruh negatif terhadap asimetri informasi dan berpengaruh positif terhadap
kesingkronan harga saham. Sedangkan kepemilikan blockholder tidak memiliki
pengaruh terhadap asimetri informasi maupun kesinkronan harga saham.

Kata kunci:
Pengungkapan sukarela, kepemilikan blockholder, asimetri informasi,
kesinkronan harga saham
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ABSTRACT

Name : Anggita Eka Putri
Study Program  :Extension Accounting
Title :Effect of Voluntary Disclosure and Blockholder Ownership to

Information Asymmetry and Stock Price Synchronicity

This study aims to analyze the effect of voluntary disclosure and blockholder
ownership on the information asymmetry and stock price synchronicity. The
samples consist of 107 non financial companies listed on the IDX 2010.This
research shows that average score of voluntary disclosure is 16.37%. This result
indicates that the level of voluntary disclosure in Indonesia is low. Empirical test
in this research shows that voluntary disclosure negatively influence information
asymmetry and positively influence stock price synchronicity. While the
blockholder ownership do not give influence on information asymmetry and stock
price synchronicity.

Key words:
Voluntary disclosure, blockholder ownership, information asymmetry, stock price
synchronicity
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pemegang saham minoritas pada umumnya tidak mempunyai akses
langsung terhadap sumber informasi, hanya mengandalkan pada pelaporan
tahunan yang disampaikan oleh manajemen. Menurut ketentuan Bapepam-LK
(Badan Pengawas Pasar Modal Lembaga Keuangan) yang tertuang dalam
peraturan Bapepam X.K.6 tahun 2006, mewajibkan setiap perusahaan yang sudah
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) menerbitkan laporan tahunan sebagai
salah satu bentuk pertanggungjawaban manajemen kepada stakeholders. Laporan
tahunan merupakan sarana untuk mengkomunikasikan kondisi keuangan dan
informasi lainnya yang mendukung serta memberikan gambaran mengenai Kinerja

perusahaan kepada stakeholders.

Laporan tahunan merupakan salah satu informasi yang sangat berguna
bagi investor dalam mengambil keputusan. Oleh karena itu, perusahaan
diharapkan untuk memperluas pengungkapan dalam laporan tahunan perusahaan
melalui pengungkapan sukarela sebagai salah satu bentuk transparansi informasi
perusahaan kepada publik. Laporan tahunan berisi mengenai kondisi keuangan
perusahaan dan informasi-informasi lain yang berhubungan dengan perusahaan.
Laporan tahunan digunakan oleh para pemegang saham untuk mengalisis sejauh
mana keberhasilan manajemen dalam mengelola perusahaan, karena itu laporan
tahunan harus mengungkapkan kondisi perusahaan sebenarnya. Pengungkapan
laporan tahunan dapat berupa posisi keuangan, kinerja serta perubahan posisi
keuangan, penjelasan mengenai kebijakan akuntansi yang dipakai perusahaan, dan

lain-lain.

Menurut OECD Principles of Corporate Governance (2004) terkait
disclosure dan transparency, setidaknya ada enam hal yang harus diungkapkan

oleh perusahaan, yaitu: (i) pengungkapan harus meliputi, tetapi tidak terbatas pada
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informasi material atas hasil keuangan dan operasi perusahaan, tujuan perusahaan,
kepemilikan saham utama dan hak suara, kebijakan remunerasi untuk anggota
dewan dan eksekutif utama, dan informasi mengenai anggota dewan, transaksi
pihak-pihak terkait, faktor-faktor risiko yang dapat diidentifikasi, isu-isu terkait
karyawan dan pemegang saham lainnya, struktur dan kebijakan pengelolaan; (ii)
informasi harus disiapkan dan diungkapkan sesuai dengan standar pengungkapan
akuntansi dan keuangan dan non keuangan yang berkualitas tinggi; (iii) audit
tahunan harus dilaksanakan auditor independen, kompeten, dan cakap; (iv) auditor
eksternal harus bertanggung jawab kepada pemegang saham dan memiliki
kewajiban kepada perusahaan untuk melaksanakan audit secara profesional dan
hati-hati; (v) saluran untuk menyebarkan informasi oleh pengguna; (vi) kerangka

tata kelola perusahaan harus dilengkapi sebuah pendekatan efektif.

Pengungkapan (disclosure) laporan tahunan dapat dikelompokkan
menjadi dua bagian yaitu pengungkapan wajib (mandatory disclosure) dan
pengungkapan sukarela (voluntary disclosure). Pengungkapan wajib merupakan
pengungkapan minimum yang disyaratkan oleh regulator yaitu Badan Pengawas
Pasar Modal Lembaga Keuangan (Bapepam-LK). Di Indonesia peraturan
mengenai pengungkapan laporan tahunan dikeluarkan oleh pemerintah melalui
keputusan ketua BAPEPAM No. X.K.6 tahun 2006. Sedangkan untuk
pengungkapan sukarela merupakan pengungkapan yang melebihi dari yang
diharuskan oleh peraturan yang berlaku. Manajemen bebas untuk memberikan
informasi akuntansi dan informasi lainnya yang dianggap relevan dan mendukung
dalam pengambilan keputusan oleh para pemakai laporan keuangan (Meek et al.,
1995).

Dalam menerbitkan laporan tahunan sukarela, manajemen selalu
memperhitungkan cost dan benefitnya. Keuntungan perusahaan atas penerbitan
laporan tahunan sukarela diperoleh dari biaya modal yang rendah (Elliott et al.,
1994). Sementara biaya pengungkapan sukarela berupa seluruh pengorbanan yang
berhubungan baik secara langsung maupun tidak langsung terhadap penerbitan
laporan sukarela. Menurut Elliott et al., (1994) biaya pengungkapan informasi

perusahaan terdiri dari: (i) biaya pengembangan dan penyajian informasi yang
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meliputi biaya pengumpulan, biaya pemrosesan, biaya pemeriksaan informasi, dan
biaya penyebaran informasi; (ii) biaya litigasi yaitu biaya yang timbul akibat
pengungkapan informasi yang menyesatkan; (iii) biaya competitive disadvantage
yaitu kerugian yang timbul akibat pengungkapan informasi yang melemahkan
daya saing perusahaan seperti informasi mengenai inovasi tekhnologi dan
manajerial serta informasi mengenai strategi, rencana, dan taktik untuk mencapai

target pasar baru.

Selain  penelitian ~mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi
pengungkapan sukarela. Orientasi penelitian mengenai pengungkapan juga
meneliti mengenai variasi pengungkapan terhadap harga saham. Harga saham
perusahaan di pasar modal dapat mencerminkan asimetri informasi suatu
perusahaan. Asimetri informasi merupakan suatu kondisi dalam transaksi bisnis
dimana salah satu pihak yang terlibat dalam transaksi tersebut memiliki
keunggulan dan kelebihan informasi dibandingkan dengan pihak lain (Scott,
2003). Dengan kata lain, terdapat ketidakseimbangan penerimaan informasi
karena satu pihak memiliki informasi yang lebih banyak dibandingkan dengan
pihak lain. Asimetri informasi dapat terjadi karena adanya keinginan dari pihak
manajemen untuk tidak bertindak demi kepentingan terbaik pemilik. Pemilik
mempekerjakan manajer untuk mengoperasikan perusahaannya dan menginginkan
manajemen untuk membuat keputusan-keputusan yang akan menambah kekayaan
pemilik, tetapi manajemen malah membuat keputusan-keputusan yang
memaksimalkan kekayaan pribadi daripada memaksimalkan kekayaan pemilik.
Asimetri informasi dapat diminimalisir melalui pengungkapan. Dengan
pengungkapan laporan keuangan, maka pasar dapat menilai sejauh mana
perusahaan telah mengungkapkan informasi yang relevan. Manajemen yang
secara sukarela untuk mengungkapkan informasi-informasi yang berkaitan dengan
perusahaan dapat menambah penerimaan informasi pihak lain, sehingga

ketidakseimbangan informasi dapat berkurang.

Sejumlah penelitian telah memberikan bukti bahwa pengungkapan
laporan keuangan mempunyai hubungan signifikan dengan asimetri informasi.

Diamond dan Verrecchia (1991) menyatakan bahwa pengungkapan akan

Universitas Indonesia

Pengaruh pengungkapan..., Anggita Eka Putri, FE Ul, 2012



mengurangi asimetri informasi. Healy dan Palepu (1993) menemukan bahwa
proses pelaporan keuangan yang seharusnya merupakan mekanisme yang berguna
bagi manajer untuk berkomunikasi dengan investor ternyata tidak -efektif.
Ketidaksempurnaan proses tersebut diantaranya disebabkan oleh keunggulan
informasi yang dimiliki manajemen. Berkaitan dengan hal tersebut, manajer dapat
meningkatkan komunikasinya dengan investor dengan mengembangkan

pengungkapan, terlebih pengungkapan sukarela.

Grossman dan Hart (1980) dan Shleifer and Vishny (1989) menemukan
bahwa perusahaan dengan konsentrasi kepemilikan yang besar sulit untuk
melakukan pengawasan terhadap manajemen. Kepemilikan blockholder yang
lebih tinggi berarti bahwa saham dikendalikan oleh sekelompok kecil orang, maka
kepemilikan perusahaan terkonsentrasi. Ketika kepemilikan sangat terkonsentrasi,
pemantauan terhadap perusahaan menjadi berkurang dan lebih banyak komunikasi
insider. Kurangnya pemantauan dan komunikasi insider lebih menyebabkan
manajemen kurang termotivasi dalam menyediakan informasi yang lebih luas

sehingga akan meningkatkan asimetri informasi.

Selain asimetri informasi transparansi juga dapat dilihat dari kesinkronan
harga saham. Adanya informasi baru mengenai prospek perusahaan dapat
dicerminkan dengan perubahan harga saham. Salah satu informasi yang sangat
relevan bagi investor adalah informasi spesifik perusahaan yang berdampak tidak
pada seluruh saham dipasar melainkan hanya pada perusahaan tertentu (Purwoto,
2011). Berpengaruhnya informasi spesifik perusahaan kedalam harga saham
merupakan perhatian mengenai  kesinkronan harga saham (stock price
synchronicity). Semakin kecilnya derajat kesinkronan mengindikasikan semakin
banyaknya informasi spesifik perusahaan yang termuat pada harga saham. Durnev
et al., (2004) menemukan ketidaksinkronan berpengaruh positif terhadap efisiensi
keputusan investasi perusahaan. Temuan ini konsisten bahwa harga saham yang
lebih informatif akan kondisi dan Kkinerja perusahaan memfasilitasi keputusan

investasi oleh manajer yang semakin efisien.
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Tingginya derajat kesinkronan harga saham dikarenakan kurangnya
transparansi perusahaan (Jin dan Myers, 2006). Transparansi perusahaan tidak
hanya menyangkut pengungkapan umum dalam aktivitas pengelolaan dan operasi
perusahaan, melainkan juga dalam praktek pelaporan keuangan. Laporan
keuangan yang kurang menggambarkan kondisi dan Kkinerja perusahaan
mencirikan laporan keuangan yang tidak transparan. Laporan keuangan yang tidak
transparan dapat menyesatkan pihak luar termasuk investor. Hutton et al., (2009)
menunjukkan bahwa ketidaktransparanan laporan keuangan berpengaruh positif

terhadap kesinkronan harga saham di Amerika.

Topik penelitian mengenai kesinkronan harga saham ini menarik karena
fenomena kesinkronan harga saham sering terjadi di pasar berkembang. Seperti
yang telah ditemukan Morck et al., (2000) harga-harga saham berubah lebih
sinkron di pasar berkembang daripada di pasar yang lebih maju. Dumev et al.,
(2004) memperlihatkan dampak negatif kesinkronan harga saham  terhadap
pertumbuhan ekonomi bagi pasar berkembang. Tingginya kesinkronan di pasar
berkembang menandakan penetapan harga saham yang kurang informatif

mengenai Kinerja perusahaan.

Petersen dan Plenborg (2006) meneliti mengenai pengaruh pengungkapan
sukarela terhadap asimetri informasi perusahan publik yang terdaftar di
Copenhagen Stock Exchange Denmark. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
pengungkapan sukarela berpengaruh negatif signifikan terhadap asimetri
informasi. Bernadi et al., (2009) meneliti mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi luas pengungkapan dan implikasinya terhadap asimetri informasi.
Hasil penelitian menunjukkan bhahwa semakin luas pengungkapan yang
dilakukan perusahaan maka semakin kecil asimetri informasi yang terjadi antara

perusahaan dan investor.

Kim dan Shi (2007) meneliti mengenai pengaruh pengungkapan melalui
IFRS terhadap kesinkronan harga saham. Hasil penelitian menemukan bahwa
negara yang telah mengadopsi IFRS lebih transparan sehingga menurunkan

derajat kesinkronan harga saham. Purwoto (2011) meneliti mengenai pengaruh
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keburaman laporan keuangan terhadap kesinkronan harga saham. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa keburaman laporan keuangan berpengaruh positif terhadap

kesinkronan harga saham.

Sehubungan dengan penjelasan diatas, maka penelitian ini akan
menganalisa mengenai pengaruh pengungkapan sukarela dan kepemilikan
blockholder terhadap asimetri informasi dan kesinkronan harga saham. Sampel
yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan non keuangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010. Judul penelitian ini adalah
“Pengaruh Pengungkapan Sukarela dan Kepemilikan Blockholder terhadap

Asimetri Informasi dan Kesinkronan Harga Saham”.
1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya

maka dapat dirumuskan permasalahan sebagai berikut :
1. Apakah tingkat pengungkapan sukarela berpengaruh terhadap tingkat asimetri
informasi ?

2. Apakah tingkat pengungkapan sukarela berpengaruh terhadap kesinkronan

harga saham ?

3. Apakah kepemilikan blockholders berpengaruh terhadap tingkat asimetri

informasi?

4. Apakah kepemilikan blockholders berpengaruh terhadap kesinkronan harga

saham?

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menganalisis:

1. Pengaruh tingkat pengungkapan sukarela terhadap tingkat asimetri informasi.
2. Pengaruh tingkat pengungkapan sukarela terhadap kesinkronan harga saham.
3. Pengaruh kepemilikan blockholder terhadap tingkat asimetri informasi.

4. Pengaruh kepemilikan blockholder terhadap kesinkronan harga saham
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1.4 Manfaat Penelitian

Berdasarkan tujuan penelitian maka diharapkan hasil penelitian ini dapat

digunakan untuk:
1. Bagi akademisi dan pengembangan ilmu pengetahuan

Penelitian yang membahas mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi
pengungkapan sukarela telah banyak dilakukan dengan hasil yang beragam.
Pada penelitian ini penulis meneliti pengungkapan sukarela dan kepemilikan
blockholder sebagai variabel yang mempengaruhi transparansi. Transparansi
diukur dengan asimetri informasi dan kesinkronan harga saham. Kim dan Shi
(2007) meneliti mengenai pengaruh pengungkapan via IFRS terhadap
kesinkronan harga saham. Dalam pernelitian ini  penulis mengganti
pengungkapan via IFRS dengan pengungkapan sukarela karena Indonesia
belum sepenuhnya mengadopsi IFRS. Penulis juga menambahkan
kepemilikan blokholder sebagai variabel independen yang mempengaruhi

asimetri informasi dan kesinkronan harga saham.

Diharapkan penelitian ini dapat memberikan pengetahuan baru mengenai
praktek pengungkapan sukarela perusahaan non keuangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia serta pengaruh pengungkapan sukarela terhadap asimetri
infomasi dan kesinkronan harga saham, serta bagaimana pengaruh
kepemilikan blockholder suatu perusahaan terhadap asimetri informasi dan
kesinkronan harga saham. Selain itu penelitian ini dapat digunakan sebagai

acuan bagi penelitian selanjutnya.
2. Bagi investor dan pelaku keuangan lainnya

Penelitian ini dapat membantu untuk lebih memahami bagaimana tingkat
pengungkapan sukarela di Indonesia dan juga pengaruhnya terhadap asimetri
informasi dan kesinkronan harga saham. Selain itu, penelitian ini juga daoat
membantu investor untuk mengetahui bagaimana kepemilikan blockholder

berpengaruh terhadap asimetri informasi dan kesinkronan harga saham.
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3. Bagi perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat memotivasi perusahaan agar dapat bersaing

dengan membuat laporan tahunan yang lengkap dan transparan sehingga

dapat menarik perhatian para calon investor agar berinvestasi pada

perusahaan tersebut.

1.5 Batasan Penelitian

Ruang lingkup penelitian ini dibatasi hanya perusahaan non keuangan

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dipilihnya perusahaan non keuangan

karena perusahaan keuangan memiliki regulasi yang lebih ketat daripada

perusahaan non keuangan sehingga akan mempengaruhi hasil penelitian. Selain

itu perusahaan keuangan memiliki peraturan sendiri yang diatur oleh Bank

Indonesia. Periode penelitian hanya satu tahun yaitu tahun 2010.

1.6 Sistematika Penulisan

Penulisan skripsi ini secara garis besar terdiri atas 5 (lima) bab. Uraian

tersebut adalah sebagai berikut:

Bab |

Bab 11

Pendahuluan

Terdiri dari latar belakang, identifikasi masalah, tujuan penelitian,
ruang lingkup dan pembatasan masalah, manfaat penelitian, dan
sistematika penulisan. Dalam bab ini juga dijelaskan sekilas mengenai
penelitian-penelitian terdahulu dan beda penelitian ini dengan

penelitan terdahulu.
Landasan Teori

Menguraikan mengenai teori-teori yang terkait penelitian ini,
penjelasan mengenai definisi variabel dependen dan independen.
Dalam bab ini juga dijelaskan mengenai pengaruh variabel-variabel
independen terhadap variabel dependen, kesimpulan penelitian

sebelumnya sebagai bahan perbandingan dengan penelitian ini.
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Bab 111

Bab IV

Bab V

Metodologi Penelitian

Berisi metode penelitian yang digunakan, meliputi teknik
pengambilan sample, sumber data, dan metode statistik yang
digunakan untuk pengujian hipotesis. Dalam bab ini dijelaskan

mengenai proses penelitian mulai dari input sampai proses.
Analisa dan pembahasan

Terdiri dari hasil penelitian dan pembahasannya, meliputi hasil
stastistik deskriptif, pengujian hipotesis, dan interpretasi hasil

pengujian.
Kesimpulan dan Saran

Berisi kesimpulan, keterbatasan penelitian, dan saran yang dapat
diberikan oleh peneliti dari hasil akhir penelitian untuk peneliti

selanjutnya.
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BAB 2

LANDASAN TEORI

2.1 Tinjauan Pustaka
2.1.1 Teori Agensi

Teori agensi adalah teori yang menjelaskan faktor-faktor yang harus
dipertimbangkan dalam pembuatan kontrak-kontrak insentif untuk memotivasi
individu dalam mencapai kesamaan tujuan dan menganggap bahwa setiap
individu  bertindak berdasarkan kepentingannya sendiri. Teori agensi
menggunakan tiga asumsi sifat manusia (Eisendhradt, 1989 dalam Mardiyah,
2001) yaitu:

1. Manusia pada umumnya mementingkan diri sendiri (self-interest)
2. Manusia memiliki daya pikir terbatas mengenai persepsi masa datang
(bounded-rationality)

3. Manusia selalu menghindari resiko (risk averses)

Salah satu elemen yang penting dalam teori agensi adalah adanya
perbedaan tujuan antara manajer sebagai agen dengan pemegang saham sebagai
pemilik. Oleh karena itu, timbul perbedaan antara agen dan pemilik (Supriyono,
2000) :

1. Agen dianggap menerima kepuasan tidak hanya dari kompensasi
keuangan, tetapi juga dari kepuasan lain yang diperoleh dari hubungan
agensi. Di lain pihak, pemilik dianggap hanya tertarik pada return
keuangan yang timbul dari investasinya.

2. Agen dan pemilik memiliki perbedaan dalam preferensi resiko. Agen
segan resiko, sedangkan pemilik netral risiko.

Ada dua asumsi dasar yang melandasi teori agensi yaitu agency conflict
dan agency problem. Jensen dan Mckling (1976) menyatakan bahwa konflik

agensi muncul akibat adanya pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian
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perusahaan. Agency conflict yaitu kemungkinan timbulnya konflik dalam
hubungan antara manajer dengan pemilik. Manajer sebagai agen dari pemegang
saham akan bertindak demi kepentingan pribadi. Kepentingan manajer tidak
selalu sejalan dengan kepentingan pemegang saham, sehingga menimbulkan
konflik kepentingan antara kedua belah pihak. Manajer dapat melakukan tindakan
yang menguntungkan dirinya sendiri namun di sisi lain dapat merugikan pemilik

perusahaan (Rahadian dan Siregar, 2007).

Agency problem timbul akibat adanya kesenjangan antara kepentingan
pemegang saham sebagai pemilik dan manajemen sebagai pengelola. Tanggung
jawab pengelolaan perusahaan diserahkan kepada pihak manajemen. Tetapi dalam
pembuatan keputusan yang dilakukan oleh manajemen sering terpengaruh pada

kepentingan pribadi manajemen itu sendiri.

Dalam mengatasi agency problem, pelaporan keuangan memiliki peranan
yang besar. Ada tiga langkah yang dapat dilakukan untuk meningkatkan pelaporan

keuangan perusahaan terkait dalam mengatasi agency problem:

1. Mengoptimalkan kontrak antara investor dan manajemen perusahaan.
Contohnya dalam pemberian kompensasi kepada manajemen. Pemberian
kompensasi yang menarik diharapkan dapat meminimalkan konflik
kepentingan manajemen dalam mengelola perusahaan.

2. Mengoptimalkan fungsi dewan komisaris. Fungsi dari dewan komisaris adalah
mengawasi Kinerja manajemen dalam melakukan tugasnya dalam mengelola
perusahaan. Pengawasan yang efektif dapat mencegah munculnya kebijakan
yang merugikan pemilik modal.

3. Mengoptimalkan keberadaan intermediaries. Yang dimaksud intermediaries
adalah analis keuangan dan lembaga pemeringkat. Intermediaries dapat
meningkatkan kualitas dari pengungkapan informasi oleh manajemen
perusahaan. Hal tersebut terjadi karena informasi yang diberikan intermedaris
bersifat objektif, karena merupakan pihak luar yang tidak terlibat didalam
perusahaan, sehingga penilaian atas kinerja dan kondisi perusahaan lebih

terpercaya.
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Di Indonesia masalah agensi juga muncul pada perusahaan-perusahaan
yang sudah go public. Permasalahan agensi di Indonesia tidak sama dengan
masalah agensi di Amerika Serikat. Sebagian besar perusahaan yang sudah go
public di Indonesia masih dimiliki secara dominan oleh keluarga pendiri
perusahaan dan terlibat dalam manajerial perusahaan. Kondisi ini memunculkan
masalah agensi antara pemegang saham mayoritas yang juga bertindak sebagai

manajer perusahaan dengan pemegang saham minoritas.

Kurniawan dan Indriantoro (2000) menyatakan bahwa struktur
kepemilikan yang didominasi keluarga menyebabkan perlindungan terhadap
investor minoritas masih lemah. Arifin (2003) melakukan pengujian efektifitas
mekanisme dalam mengurangi masalah agensi dalam agensi konflik di
Indonesia, menemukan bahwa untuk mengurangi masalah agensi di Indonesia
adalah dengan melakukan pembayaran deviden yang tinggi. Mekanisme porsi
hutang tinggi dan kontrol oleh pemegang saham mayoritas yang efektif untuk
mengurangi masalah agensi di Amerika Serikat, tidak efektif bila diaplikasikan di
Indonesia. Hal tersebut kemungkinan disebabkan karena masih buruknya praktek

corporate governance perusahaan go public di Indonesia.

Jensen dan Mckling (1976) menyatakan bahwa ketika perusahaan yang
kepemilikannya tunggal dikelola oleh pemilik, maka pemilik akan membuat
keputusan-keputusan yang akan memaksimalkan kepentingannya. Akan tetapi,
apabila pemilik merangkap sebagai manajer menjual sebagian sahamnya kepada
pihak luar maka akan muncul biaya agensi karena adanya perbedaan kepentingan
antara manajer dengan pemegang saham. Terdapat tiga macam biaya keagenan

yaitu:
1. Biaya Monitoring

Biaya yang dikeluarkan oleh prinsipal untuk mengawasi aktivitas dan perilaku
manajer. Biaya monitoring ini mencakup biaya untuk proses auditing,

penganggaran, konrol, dan sistem kompensasi agen.
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2. Biaya Bonding

Biaya untuk menjamin bahwa agen tidak akan bertindak merugikan prinsipal.
Dengan kata lain untuk meyakinkan agen bahwa prinsipal akan memberikan
kompensasi jika agen benar-benar melakukan tindakan yang tidak merugikan
prinsipal.

3. Residual Loss

Biaya yang ditanggung prinsipal untuk mempengaruhi keputusan manajer agar

meningkatkan kesejahteraan prinsipal.
Agency Cost = Monitoring Expenditures + Bonding Expenditures + Residual Cost

Salah satu cara untuk mengurangi biaya agensi adalah dengan melakukan
pengungkapan informasi. Manajer diwajibkan untuk melaporkan secara periodik
kepada prinsipal mengenai kondisi perusahaan. Penilaian Kinerja perusahaan tidak
hanya berdasarkan kinerja keuangannya saja, tetapi juga berdasarkan kineja non
keuangan. Dengan mengungkapkan informasi tambahan selain yang diwajibkan

maka diharapkan dapat mengurangi biaya agensi.
2.1.2 Teori Signal

Teori Signal menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan
untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan
perusahaan untuk memberikan informasi adalah karena terdapat asimetri
informasi antara perusahaan dan pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih
banyak informasi mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang daripada
pihak luar (investor, kreditor). Kurangnya informasi pihak luar mengenai
perusahaan menyebabkan mereka melindungi diri mereka dengan memberikan
harga yang rendah untuk perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai
perusahaannya dengan mengurangi asimetri informasi. Salah satu cara untuk
mengurangi asimetri informasi adalah dengan memberikan sinyal pada pihak luar,
salah satunya berupa informasi keuangan yang dapat dipercaya dan akan
mengurangi ketidakpastian mengenai prospek perusahaan yang akan datang
(Wolk et al., 2000).
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Teori Signal melandasi pengungkapan sukarela. Teori Signal
mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan
sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal ini berupa informasi mengenai
apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan
pemilik. Sinyal dapat berupa promosi atau informasi lain yang dapat menyatakan
bahwa perusahaan tersebut lebih baik daripada perusahaan lain. Manajemen selalu
berusaha untuk mengungkapkan informasi private yang menurut pertimbangannya
sangat diminati investor dan pemegang saham khususnya jika informasi tersebut
merupakan berita baik (good news). Ketika perusahaan mengungkapkan informasi
yang relatif lebih sedikit dibandingkan dengan perusahaan lain, maka pasar akan
mengintrepretasikan hal tersebut sebagai bad news signal. Manajemen juga
berminat menyampaikan informasi yang dapat meningkatkan kredibilitasnya dan
kesuksesan perusahaan meskipun informasi tersebut tidak diwajibkan. Beberapa
penelitian akademik menunjukkan semakin besar perusahaan semakin banyak
informasi sukarela yang disampaikan. Pengungkapan yang Dbersifat sukarela

merupakan sinyal positif bagi perusahaan.
2.1.3 Teori Lain Terkait Pengungkapan Sukarela

1. Political Theory

Teori ini menyatakan bahwa dalam praktek bisnis ‘perusahaan dapat
menanggung biaya tambahan yang muncul akibat adanya transfer
kesejahteraan seperti biaya pajak yang tinggi, biaya pelaporan keuangan yang
tinggi, permintaan karyawan akan gaji yang tinggi, dan tingginya tingkat
kerugian akibat terjadinya ketidakefisienan dalam operasi.

Salah satu cara untuk mengurangi biaya politik adalah dengan melakukan
pengungkapan sukarela seluas-luasnya. Ada dua faktor yang mempengaruhi
pengungkapan sukarela dalam mencegah atau mengurangi biaya politik yaitu
ukuran perusahaan dan sifat industri. Semakin besar ukuran perusahaan maka
semakin menarik perhatian publik dan pemerintah untuk melakukan berbagai
regulasi yang dapat memaksa perusahaan besar untuk mematuhi regulasi
tersebut. Maka perusahaan besar cenderung melakukan pengungkapan

sukarela yang lebih luas untuk mengurangi biaya politik. Faktor berikutnya
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adalah sifat industri, Ness dan Mirza (1991) menyatakan bahwa perusahaan
yang bergerak dalam industri perminyakan melakukan pengungkapan
informasi yang lebih banyak dibandingkan dengan perusahaan di industri lain.
Hal ini dikarenakan adanya tekanan yang lebih besar dari pihak tertentu
seperti pemerintah dan masyarakat yang dapat menimbulkan biaya politik
yang besar. Maka untuk menguranginya dibuat pengungkapan sukarela yang

seluas-luasnya.

Legitimacy Theory

Teori ini menyatakan bahwa perusahaan akan berusaha meyakinkan kepada
masyarakat di sekitar perusahaan beroperasi, bahwa nilai-nilai perusahaan
sejalan dengan nilai yang berlaku di masyarakat. Perusahaan memiliki
kewajiban untuk mewujudkan keinginan dari masyarakat, dan sebaliknya
masyarakat akan memberikan hak kepada perusahaan untuk beroperasi dan
memanfaatkan sumber daya yang tersedia.

Namun dalam kenyataannya sering terjadi peristiwa bahwa perusahaan tidak
dapat atau kurang optimal dalam mewujudkan keinginan masyarakat.
Ketidakmampuan perusahaan untuk mewujudkan keinginan masyarakat akan
menurunkan tingkat kepercayaan masyarakat kepada perusahaan tersebut.
Salah satu langkah yang dapat dilakukan perusahaan untuk mengembalikan
kepercayaan masyarakat adalah dengan mengubah persepsi masyarakat
terhadap perusahaan. Alat yang digunakan untuk mengubah persepsi
masyarakat adalah dengan pengungkapan sukarela. Pengungkapan sukarela
merupakan penghubung antara perusahaan dan masyarakat. Dalam
pengungkapan sukarela perusahaan dapat menjelaskan alasan mengapa
perusahaan tidak dapat atau kurang optimal dalam memenuhi keinginan
masyarakat. Penjelasan tersebut diharapkan dapat menciptakan persepsi di
masyarakat bahwa perusahaan cukup responsif terhadap keinginan masyarakat
dan mempengaruhi masyarakat untuk mengubah ekspektasinya terhadap

perusahaan.
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3. Stakeholder Theory

Teori ini menyatakan bahwa tingkat kepentingan stakeholder yang beragam
mempengaruhi operasi dan pelaporan yang dilakukan perusahaan. Oleh karena
itu perusahaan diharuskan untuk menjalin hubungan yang baik dengan para
stakeholdernya. Ada dua perspektif dalam teori ini. Perspektif pertama
berpusat pada perusahaan (Organization-Centered Perspective). Perspektif ini
muncul karena kepentingan stakeholder bermacam-macam sehingga kecil
kemungkinan perusahaan dapat memenuhi seluruh kepentingan stakeholder.
Selain itu stakeholder juga memiliki tingkat kepentingan yang berbeda.
Perusahaan harus mengidentifikasi kelompok stakeholder yang memiliki
peranan. penting bagi perusahaan dan mengelola hubungan baik dengan
kelompok stakeholder tersebut. Alat untuk mengelola hubungan baik antara
perusahaan dengan stakeholder tersebut salah satunya melalui pengungkapan
sukarela.

Perspektif kedua adalah perspektif yang didasarkan pada prinsip-prinsip
akuntabilitas (Accountabilility Perspective). Dalam perspektif ini perusahaan
harus memperhatikan hak seluruh stakeholder, tidak hanya pada sekelompok
stakeholder yang memiliki peranan bagi perusahaan. Dalam perspektif ini
pengungkapan sukarela merupakan bentuk tanggung jawab perusahaan
terhadap semua stakeholder bukan hanya pada sekelompok stakeholder saja.

2.1.4 Teori Efisiensi Pasar

Teori yang berkaitan dengan kesinkronan harga saham adalah teori pasar
efisien. Bagaimana suatu pasar bereaksi terhadap suatu informasi untuk mencapai
harga keseimbangan baru merupakan hal yang penting. Suatu pasar dikatakan
efisien jika seluruh harga sekuritas mencerminkan informasi yang tersedia
sehingga seluruh investor dapat bertindak secara wajar dengan adanya informasi
tersebut dan baik investor individu maupun investor institusi tidak akan mendapat
return yang tidak normal (abnormal return). Artinya adalah harga, volume, dan
frekuensi saham yang terbentuk di pasar merupakan cerminan dari informasi yang

ada.
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Beaver (1968) dalam Lai et al., (2009) mengatakan bahwa informasi
mengenai pengumuman laba perusahaan dapat mengakibatkan perubahan harga
saham karena informasi tersebut merupakan informasi yang berguna bagi
perusahaan. Harga saham yang terbentuk melalui proses transaksi secara otomatis
akan meningkatkan frekuensi perdagangan saham, dengan kata lain perubahan
harga saham akan diikuti dengan peningkatan frekuensi perdagangan. Jogiyanto
(2000) menyatakan bahwa para pelaku pasar modal akan mengevaluasi setiap
pengumuman informasi yang diterbitkan oleh emiten, sehingga akan
menyebabkan beberapa perubahan pada transaksi perdagangan saham, misalnya
adanya perubahan pada harga saham.

Kondisi-kondisi yang harus dipenuhi untuk mencapai pasar yang efisien :

1. Banyak investor rasional dan berorientasi pada maksimisasi keuntungan yang
secara efektif berpartisipasi di pasar dengan menganalisis, menilai, dan
berdagangan saham.

2. Informasi tersedia secara bebas dipasar pada waktu yang hampir sama, dan
tidak diperlukan biaya untuk mendapatkan informasi tersebut.

3. Informasi yang ada di pasar tidak terpengaruh dari pengumuman yang baru.

4. Investor bereaksi dengan cepat dan sepenuhnya terhadap informasi baru yang
masuk ke dalam pasar, yang menyebabkan harga, volume, dan frekuensi

saham segera melakukan penyesuaian.

Fama (1970) membagi tiga macam bentuk utama dari efisiensi pasar
berdasarkan tiga macam bentuk dari informasi, yaitu informasi masa lalu,

informasi sekarang yang sedang dipublikasi, dan informasi private :
1. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form)

Efisiensi pasar modal dalam bentuk lemah menyatakan bahwa harga-harga
sekuritas mencerminkan seluruh informasi yang terkandung dalam harga
sekuritas di masa lalu. Informasi masa lalu ini merupakan informasi yang
sudah terjadi. Sehingga untuk pasar efisien bentuk lemah, investor tidak dapat
menggunakan informasi masa lalu untuk mendapatkan keuntungan yang tidak

normal.
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2. Bentuk Setengah Kuat (semistrong form)

Efisiensi pasar modal dalam bentuk setengah kuat menyatakan bahwa harga-
harga sekuritas bukan hanya mencerminkan harga-harga dimasa lalu, tetapi
juga seluruh informasi yang dipublikasikan seperti pengumuman laba,
deviden, merger, dan sebagainya. Dalam kondisi ini tidak ada investor yang
dapat memperoleh tingkat keuntungan diatas normal dengan memanfaatkan

sumber informasi yang dipublikasikan.
3. Bentuk Kuat (strong form)

Menyatakan bahwa harga sekuritas telah mencerminkan seluruh informasi
yang tersedia baik informasi yang telah dipublikasikan maupun informasi
yang hanya digunakan untuk internal perusahaan (privatee information).
Dengan tersedianya seluruh informasi yang relevan terhadap perusahaan,
investor tidak akan bisa memperoleh keuntungan yang tidak wajar (abnormal

return).

Beaver (1989) memberikan definisi efisiensi pasar yang didasarkan pada
distribusi informasi. Defisinisi ini mengatakan bahwa setiap orang mengamati
suatu sistem informasi yang menghasilkan informasi, maka setiap orang dianggap
mendapatkan informasi yang sama. Kesimpulannya adalah jika semua orang
sudah mendapatkan set informasi yang sama, maka secara definisi dikatakan
bahwa pasar adalah efisien. Dengan demikian efisiensi pasar bentuk lemah dan
bentuk setengah kuat selalu terjadi, karena informasi tersebut dianggap telah
didistribusikan dan tersedia untuk publik. Akan tetapi, walaupun informasi
tersebut tersedia untuk publik, tetapi terdapat biaya untuk memperoleh informasi
tersebut. Oleh karena itu, informasi yang disebarkan mungkin hanya diterima oleh

sebagian investor saja dan pasar yang tidak efisien dapat saja terjadi.

Ciri penting dari efisiensi pasar adalah langkah acak (random walk) dari
harga pasar saham. Jika pasar modal efisien maka harga saham secara cepat
bereaksi terhadap berita baru yang tidak terduga, sehingga arah gerakannya tidak
bisa diduga. Dalam pasar yang efisien, investor akan memasukkan setiap

informasi baru segera dan semuanya ke dalam harga saham. Pada pasar yang
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efisien sempurna perubahan harga bersifat acak. Karena informasi datang secara
acak maka perubahan harga yang muncul sebagai konsekuensi dari informasi

tersebut akan acak pula.
2.1.5 Laporan Tahunan
2.1.5.1 Peranan Laporan Tahunan

Penyampaian laporan keuangan saja tidak cukup bagi para investor dalam
pengambilan keputusan yang tepat. Bapepam-L/K sebagai badan yang mengawasi
pasar modal mewajibkan setiap perusahaan yang menjual sahamnya dalam bursa
efek untuk menyampaikan laporan tahunan sebagai bentuk pertanggungjawaban
perusahaan terhadap investor. Laporan tahunan berisi baik informasi keuangan

maupun non keuangan.

Pengungkapan informasi di dalam laporan tahunan dapat berisi
pengungkapan wajib (mandatory disclosure) maupun pengungkapan sukarela
(voluntary disclosure). Pengungkapan wajib merupakan pengungkapan yang
disyaratkan oleh Bapepam sedangkan pengungkapan sukarela merupakan
pengungkapan yang dilakukan oleh perusahaan di luar pengungkapan wajib yang
telah ditentukan oleh Bapepam. Mardiyah (2001) menyebutkan bahwa informasi
wajib merupakan protective disclosure karena merupakan usaha badan pengawas
pasar modal (Bapepam-L/K) untuk melindungi investor dari perlakuan tidak wajar
perusahaan, sedangkan informasi sukarela merupakan informative disclosure
karena pengungkapan sukarela disajikan dalam rangka keterbukaan perusahaan

untuk tujuan analisi investasi.

Laporan tahunan adalah salah satu sarana yang digunakan perusahaan
untuk menjaga terlaksanaya transparansi. Menurut Asia Development Bank
transparansi merupakan salah satu pilar utama dalam menopang Good Corporate
Governace. Ada beberapa pilar untuk menopang Good Corporate Governance
yaitu accountability, transparency, predictability, dan participant. Accountability
berarti tuntutan agar manajemen perusahaan memiliki kemampuan untuk
merespon pertanyaan dari stakeholder atas berbagai perbuatan yang manajer

lakukan. Transparency berarti tersedianya informasi yang material dan relevan
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dengan cara yang mudah diakses dan dipahami oleh pihak yang berkepentingan.
Predictability berarti perusahaan beroperasi dilokasi yang memiliki hukum dan
peraturan serta dalam konteks ekonomi memiliki kebijakan yang bersifat adil.
Participant dibutuhkan untuk memperoleh data yang dapat dipercaya serta
meningkatkan peran serta pihak stakeholder dalam proses pengecekan atas
kebijakan yang dilakukan perusahaan. Bila perusahaan tersebut bertindak sesuai
dengan prinsip-prinsip tersebut dalam menyampaikan laporan tahunan maka
perusahaan akan mendapat kepercayaan publik untuk kelangsungan hidup

perusahaan dalam jangka panjang.
2.1.5.2 Pengungkapan dan Transparansi

Transparansi bisa diartikan sebagai keterbukaan, baik dalam proses
pengambilan keputusan maupun dalam mengungkapkan informasi material dan
relevan mengenai perusahaan. Menurut peraturan di pasar modal Indonesia, yang
dimaksud informasi material dan relevan adalah informasi yang dapat
mempengaruhi naik turunnya harga saham perusahaan tersebut, atau yang
mempengaruhi secara signifikan risiko serta prospek usaha perusahaan yang
bersangkutan. Dalam mewujudkan transparansi, perusahaan harus menyediakan
informasi yang cukup, akurat, dan tepat waktu kepada berbagai pihak yang
berkepentingan dengan perusahaan tersebut. Setiap perusahaan juga diharapkan
untuk mempublikasikan informasi keuangan serta informasi lainnya yang material
dan berdampak signifikan pada kinerja perusahaan secara akurat dan tepat waktu.
Selain itu, para investor harus dapat mengakses informasi penting perusahaan

secara mudah pada saat diperlukan.

Ada banyak manfaat yang bisa dipetik dari penerapan prinsip ini. Salah
satunya, stakeholder dapat mengetahui risiko yang mungkin terjadi dalam
melakukan transaksi dengan perusahaan. Kemudian, dengan adanya informasi
kinerja perusahaan yang diungkap secara akurat, tepat waktu, jelas, konsisten, dan
dapat diperbandingkan, maka dimungkinkan terjadinya efisiensi pasar.
Selanjutnya, jika prinsip transparansi dilaksanakan dengan baik dan tepat, akan
dimungkinkan terhindarnya benturan kepentingan (conflict of interest) berbagai

pihak dalam manajemen.
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Sebagaimana yang diuraikan olen OECD ada beberapa prinsip dalam tata
kelola perusahaan salah satunya menjelaskan mengenai pengungkapan dan
transparansi (disclosure and transparency). Dalam prinsip ini mewajibkan adanya
suatu informasi yang terbuka, tepat waktu serta jelas, dan dapat diperbandingkan
yang menyangkut keadaan keuangan, pengelolaan perusahaan, dan kepemilikan
perusahaan. Kerangka corporate governance harus menjamin adanya
pengungkapan yang tepat waktu dan akurat untuk setiap permasalahan yang
berkaitan dengan perusahaan. Pengungkapan ini meliputi informasi mengenai
keadaan keuangan, kinerja perusahaan, kepemilikan, dan pengelolaan perusahaan.
Disamping itu, informasi yang diungkapkan harus disusun, diaudit secara

independen, dan disajikan sesuai dengan standar yang berkualitas tinggi.

Di Indonesia telah ada komite yang bertugas menyusun prinsip-prinsip
dalam tata kelola perusahaan dengan menggunakan OECD sebagai acuan yaitu
Komite Nasional Kebijakan Governance (KNKG). Dalam Komite Nasional
Kebijakan Governance (KNKG) juga menjelaskan mengenai prinsip transparansi.
Perusahaan harus menyediakan informasi yang material dan relevan kepada
pemegang saham. Perusahaan juga harus berinisiatif untuk tidak hanya
mengungkapkan informasi yang disyaratkan peraturan yang ada, tetapi juga
informasi lain yang penting dalam pengambilan keputusan oleh pemegang saham,
kreditur, dan pemangku kepentingan lain.

2.1.5.3 Luas Pengungkapan dalam Laporan Tahunan

Menurut Hendriksen (2002) dalam -Simanjuntak dan Widiastuti (2004)
pengungkapan didefinisikan sebagai penyediaan sejumlah informasi yang
dibutuhkan untuk pengoperasian secara optimal pasar modal yang efisien.
Pengungkapan dalam hal ini hanya dibatasi pada pengungkapan yang menyangkut
laporan keuangan. Dalam pengertian yang lebih luas pengungkapan terkait dengan
informasi yang terdapat dalam laporan keuangan maupun informasi tambahan
seperti catatan kaki, informasi tentang kejadian setelah tanggal pelaporan, analisis
manajemen tentang operasi perusahaan di masa mendatang, prakiraan keuangan

dan operasi, serta informasi lainnya (Wolk dan Tearney, 1997).
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Ada tiga konsep pengungkapan yang diusulkan oleh Hendriksen (2002),

yaitu:

1. Pengungkapan memadai (Adequancy)

Pengungkapan memadai (Adequancy) menyiratkan jumlah pengungkapan
minimum yang harus dipenuhi sesuai dengan tujuan pembuatan laporan

keuangan yang tidak menyesatkan untuk pengambilan keputusan.
. Pengungkapan wajar (fair)

Pengungkapan wajar (fair) menyiratkan suatu tujuan etika yaitu memberikan
perlakuan yang sama pada semua calon pembaca dengan menyediakan

informasi yang layak terhadap pembaca potensial.
. Pengungkapan lengkap (full)

Pengungkapan lengkap (full) menyiratkan penyajian seluruh informasi yang
relevan. Bagi beberapa pihak pengungkapan penuh.  diartikan sebagai
pengungkapan yang berlebihan karena itu tidak bisa disebut layak. Informasi
yang berlebihan justru akan membahayakan, hal itu dikarenakan terlalu
banyak penyajian rinci dan tidak penting justru akan mengaburkan informasi
yang penting sehingga laporan keuangan justru akan sulit untuk dimengerti.
Kerugian lainnya adalah dengan adanya pengungkapan yang penuh justru
akan merugikan posisi kompetitif perusahaan sendiri karena tersebarnya
informasi - penting yang berkaitan dengan strategi bisnis dan rencana

perusahaan ( Healy dan Palepu, 2003).

2.1.5.4 Peraturan terkait Penyajian Laporan Tahunan

Peraturan mengenai pengungkapan informasi dalam pelaporan keuangan

tahunan di Indonesia dikeluarkan oleh pemerintan melalui Keputusan Ketua
Bapepam Nomor Keputusan 38/PM/1996 (Peraturan NO. VIIL.G.2 tentang

Laporan Tahunan) yang selanjutnya diubah Keputusan Ketua Bapepam-LK
Nomor Keputusan 134/BL/2006 (Peraturan Bapepam Nomor X.K.6).
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Alasan pemerintah menetapkan regulasi dalam mengatur pengungkapan
karena adalah penyalahgunaan, eksternalitas, asimetri informasi, dan keengganan
manajemen. Semua regulasi diarahkan untuk mencegah adanya penyalahgunaan
atau kecurangan yang dilakukan oleh para pelaku pasar modal terutama dalam
masalah pengungkapan. Eksternalitas terjadi ketika tindakan yang dilakukan satu
pihak dalam pengungkapan informasi memengaruhi pihak yang tidak diuntungkan
tanpa menanggung kerugian atau tanpa dikompensasi. Hal ini akan mengurangi
insentif untuk mengungkapkan secara penuh informasi meskipun hal tersebut
bermanfaat bagi banyak orang. Insentif menjadi kurang karena perusahaan yang
menyampaikan informasi tidak mendapat kompensasi untuk itu. Situasi ini disebut
kegagalan pasar. Kegagalan pasar dapat diatasi dengan regulasi untuk mendorong
pengungkapan informasi sebagai tindakan kolektif bukan tindakan individual atau

sukarela.

Kewajiban pengungkapan informasi tertentu kepada publik akan
mengurangi asimetri informasi baik antara manajemen dan investor maupun antar
para investor. Manajemen cenderung enggan untuk mengungkapkan informasi.
Perilaku manajemen cenderung mementingkan diri sendiri dan mengorbankan

kepentingan umum. Regulasi dapat menyeimbangkan kepentingan tersebut.

Tabel 2.1 Peraturan Bapepam Mengenai Pengungkapan

Nomor Keterangan
Nomor VII1.G.2 Laporan Tahunan
Nomor VIIL.G.7 Pedoman Penyajian Laporan Keuangan
Nomor X.K.1 Harus segera Diumumkan Kepada Publik
Nomor X.K.2 Kewajiban Penyampaian laporan Keuangan Berkala
Nomor X.K.4 Laporan Realisasi Penggunaan Dana hasil Penawaran Umum
Nomor X.K.5 Emiten atau Perusahaan Publik yang Dimohonkan Pailit
Nomor X.K.6 Kewajiban Penyampaian laporan Tahunan Bagi Emiten
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Laporan tahunan merupakan media pelaporan keuangan oleh perusahaan.
Bapepam-LK dalam keputusannya tertanggal 7 Desember 2006 dalam SK No
X.K.6 mengatur bentuk dan isi laporan tahunan yang terdiri dari; (i) ketentuan
umum, memuat mengenai laporan-laporan apa saja yang harus dimasukkan dalam
laporan tahunan perusahan dan wajib disajikan dalam bahasa Indonesia; (ii)
ikhtisar data keuangan penting, berisi informasi keuangan dalam bentuk
perbandingan selama 5 (lima) tahun buku atau sejak memulai usaha jika
perusahaan beroperasi kurang dari 5 (lima) tahun; (iii) laporan dewan komisaris;
(iv) laporan direksi; (v) profil perusahaan; (vi) analisis dan pembahasan
manajemen, berisi uraian singkat yang membahas dan menganalisis laporan
keuangan dan informasi lain dengan penekanan pada perubahan-perubahan
material yang terjadi dalam periode laporan tahunan terakhir; (vii) tata kelola
perusahaan, memuat uraian singkat mengenai penerapan tata kelola perusahaan
yang telah dan akan dilaksanakan oleh perusahaan dalam periode laporan
keuangan tahunan terakhir; (viii) tanggung jawab direksi atas laporan keuangan;
(ix) laporan keuangan yang telah diaudit; (x) tanda tangan anggota direksi dan
anggota dewan komisaris. Untuk peraturan lebih lengkap dapat dilihat pada

lampiran 1.
2.1.6 Pengungkapan Sukarela
2.1.6.1 Pengertian Pengungkapan Sukarela

Pengungkapan sukarela yaitu penyampaian informasi yang diberikan
secara sukarela oleh perusahaan di luar pengungkapan wajib yang disyaratkan
oleh peraturan pasar modal yang berlaku. Perusahaan bebas dalam melakukan
pengungkapan sukarela dalam laporan tahunannya, sehingga ada perbedaan
pengungkapan sukarela antara satu perusahaan dengan perusahaan lainnya.
Pengungkapan sukarela merupakan salah satu cara meningkatkan kredibilitas
pelaporan keuangan perusahaan dan membantu investor memahami strategi bisnis
perusahaan (Healy dan Palepu, 1993). Pengungkapan sukarela meliputi gambaran
strategis perusahaan dalam jangka panjang, indikator-indikator non keuangan

yang bermanfaat untuk keefektifan implementasi strategi perusahaan dan berguna
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dalam membahas hubungan antara indikator-indikator tersebut dengan laba yang
akan datang (Healy dan Palepu, 1993).

Dalam konteks pengungkapan sukarela manajemen perusahaan bebas
memilih untuk mengungkapkan informasi lainnya yang dianggap relevan dalam
mendukung pengambilan informasi oleh pemakai laporan tahunan (Meek, 1995).
Dengan adanya pengungkapan sukarela yang dibuat oleh manajemen para
pemakai laporan keuangan akan memperoleh informasi yang lebih lengkap dalam
memahami kegiatan operasional perusahaan dan berguna dalam pengambilan
keputusan yang lebih tepat.

Pertimbangan manajemen dalam mengungkapkan informasi secara
sukarela dipengaruh oleh faktor biaya dan manfaatnya. Manajemen akan
mengungkapkan informasi secara sukarela bila manfaat atas pengungkapan
informasi tersebut lebih besar dari biaya yang dikeluarkan. Biaya pengungkapan
informasi oleh perusahaan dapat digolongkan dalam biaya langsung dan biaya
tidak langsung. Biaya pengungkapan - langsung adalah - biaya-biaya yang
dikeluarkan perusahaan untuk mengembangkan dan menyajikan informasi. Biaya
langsung meliputi biaya pengumpulan, biaya pemrosesan, biaya pengauditan, dan
biaya penyebaran informasi. Biaya pengungkapan tidak langsung adalah biaya-
biaya yang timbul akibat diungkapkan atau tidak diungkapkannya informasi.
Biaya tidak langsung meliputi biaya litigasi yaitu biaya yang timbul akibat
pengungkapan informasi yang tidak mencukupi atau pengungkapan informasi

yang menyesatkan.
2.1.6.2 Peranan Pengungkapan Sukarela

Pengungkapan sukarela merupakan salah satu cara untuk meningkatkan
kredibilitas pelaporan keuangan perusahaan dan membantu investor dalam
memahami strategi bisnis perusahaan (Healy dan Palepu, 1993). Standar
Akuntansi Keuangan biasanya mensyaratkan pengungkapan minimum, tetapi
tidak menghalangi manajemen untuk memberikan tambahan pengungkapan secara
sukarela yang dianggap relevan dan mendukung dalam mengambil keputusan oleh

para pemakai laporan tahunan. Dengan pengungkapan sukarela para pemakai
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laporan keuangan akan mendapat informasi yang lebih lengkap dalam memahami
kegiatan operasional perusahaan. Dengan adanya pengungkapan sukarela semakin

menunjukkan ketransparanan keadaan perusahaan.

Pengungkapan yang semakin luas dan berkualitas akan sangat mendukung
terciptanya Good Corporate Governance. Good Corporate Governance

diperlukan :

1. Sebagai upaya untuk meningkatkan kinerja perusahaan melalui mekanisme
pengawasan dan juga sebagai upaya untuk mempertegas tanggung jawab
manajemen kepada para pemegang saham dan pihak-pihak yang
berkepentingan dengan perusahaan.

2. Sebagai upaya tercapainya stakeholder satisfaction: memberikan kepuasan
yang istimewa kepada orang-orang yang berkepentingan terhadap perusahaan,
tidak hanya pemegang saham, namun juga pemasok, karyawan, manajer,

konsumen, pemerintah, dan masyarakat sekitarnya.
2.1.6.3 Motif Pengungkapan Sukarela

Ada beberapa motif yang mempengaruhi keputusan perusahaan dalan
melakukan pengungkapan informasi selain yang diwajibkan oleh peraturan yang
berlaku. Healy dan Palepu (2001) menyatakan ada 6 (enam) motif yang

mempengaruhi perusahaan dalam membuat pengungkapan sukarela, yaitu:

1. Capital Market Transaction Hypothesis
Pada motif ini yang mempengaruhi perusahaan untuk melakukan
pengungkapan sukarela adalah rencana perusahaan untuk menerbitkan saham,
surat hutang, atau instrumen modal lainnya. Sebelum perusahaan
melaksanakan rencana tersebut, maka penting bagi perusahaan untuk
menciptakan persepsi yang bagus mengenai kondisi perusahaan di mata
investor. Tantangan yang harus dihadapi perusahaan adalah mengatasi
munculnya asimetri informasi yang dapat menghilangkan kepercayaan
investor terhadap manajemen. Hal tersebut memotivasi perusahaan untuk
melakukan pengungkapan sukarela, yang diharapkan dapat meminimalkan

asimetri informasi.
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2. Corporate Control Contest Hypothesis
Pengungkapan sukarela pada motif ini dipengaruhi karena adanya persaingan
untuk mengelola perusahaan. Pemilik menyerahkan tanggung jawab
perusahaan kepada manajemen. Ketika performa perusahaan rendah maka
akan menjadi pemicu terjadinya pengambilalihan pengelolaan perusahaan oleh
pihak lain. Risiko hilangnya perkerjaan akibat buruknya performa perusahaan
memotivasi manajemen dalam melakukan pengungkapan sukarela.
Pengungkapan sukarela diharapkan dapat menjadi media untuk melakukan

penjelasan dan mengurangi penilaian buruk terhadap kinerja manajemen.

3. Stock Compensation Hypothesis
Banyak perusahaan menawarkan bentuk kompensasi lain kepada jajaran
manajemen dan karyawan. Salah satunya adalah hak untuk membeli saham
perusahaan pada harga tertentu. Hal tersebut membuat manajer menjadi
pemilik perusahaan walaupun dalam jumlah yang kecil dan akan
mempengaruhi manajer dalam membuat keputusan terkait dengan tingkat

pengungkapan informasi.

4. Litigation Cost Hypothesis
Aspek hukum juga berpengaruh dalam keputusan pengungkapan oleh manajer.
Ada dua pengaruh hukum terhadap pengungkapan sukarela. Pengaruh pertama
ketika hukum menuntut perusahaan untuk melakukan pengungkapan pada
tingkat dan waktu yang tepat. Ketika hal itu terjadi, maka manejer cenderung
untuk meningkatkan pengungkapan sukarela, terlebih ketika terdapat
informasi negatif mengenai perusahaan. Manajer akan meningkatkan
pengungkapannya dengan tujuan untuk menurunkan risiko terkena tuntutan
hukum. Pengaruh kedua berkebalikan dengan pengaruh pertama, hukum justru
akan menurunkan kecenderungan manajer untuk melakukan pengungkapan
sukarela. Hal ini terjadi ketika perusahaan yakin tidak melakukan kesalahan
yang disengaja dan hukum dapat membedakan kesalahan manajemen yang

disengaja dan tidak disengaja.
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5. Management Talent Signaling Hypothesis
Manajer dengan kemampuan yang baik memiliki kecenderungan untuk
mengungkapan peramalan pendapatan perusahaan dengan sukarela (Truman,
1986). Alasannya adalah nilai perusahaan sangat tergantung kepada persepsi
investor mengenai kemampuan manajer dalam mengelola perusahaan,
terutama dalam menghadapi perubahan dimasa mendatang. Ketika manajer
melakukan peramalan pendapatan di masa datang, maka investor akan
menganggap bahwa manajer memiliki strategi dalam menghadapi perubahan

dimasa mendatang yang akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan.

6. Proprietary Cost Hypothesis
Verrecchia (1983), Darrough (1993), dan Gigler (1994) menyatakan bahwa
tingkat pengungkapan perusahaan dipengaruhi oleh tingkat persaingan
perusahaan. Dalam membuat keputusan untuk melakukan pengungkapan
sukarela maka manajer akan mengidentifikasi sifat dari persaingan antar
perusahaan dalam industri yang sama. Hayes dan Lundhlom (1996)
menyatakan bahwa perusahan yang tingkat kinerjanya relatif dengan bidang
industri yang sama cenderung akan mengungkapkan lebih sedikit informasi
dibandingkan dengan perusahaan yang bergerak dalam industri lintas bisnis

(diversifikasi).
2.1.7 Struktur Kepemilikan Perusahaan

Struktur kepemilikan mengandung arti yang luas yaitu pembiayaan oleh
perusahaan baik melalui instrumen saham maupun instrumen hutang. Pedersen
dan Thomsen (1997) menyatakan ada beberapa hal yang perlu diperhatikan dalam

melihat struktur kepemilikan, yaitu:

1. Kepemilikan sebagian kecil saham perusahaan oleh manajemen
mempengaruhi kecenderungan untuk memaksimalkan nilai pemegang saham

dibandingkan sekedar mencapai tujuan perusahaan.

2. Kepemilikan yang terkonsentrasi memberi insentif kepada pemegang saham
mayoritas untuk berpartisipasi secara aktif di dalam perusahaan.
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3. ldentitas pemilik menentukan prioritas tujuan sosial perusahaan dan
maksimalisasi nilai pemegang saham, misalnya perusahaan milik pemerintah

lebih cenderung untuk mengikuti tujuan politik dibanding tujuan perusahaan.

4. Investor dengan risiko yang terdiversifikasi tidak akan dapat menghindari
risiko spesifik perusahaan, sebaliknya investor yang mempunyai kepemilikan
signifikan cenderung dapat menurunkan risiko perusahaan, misalnya dengan

mempengaruhi keputusan yang dibuat oleh perusahaan.

5. Struktur kepemilikan yang berjenjang (terintegrasi) dapat menurunkan biaya
transaksi aset-aset spesifik.

Pola kepemilikan perusahaan bervariasi sesuai dengan peraturan dan
institusi yang terdapat dalam suatu Negara. Peraturan tersebut sangat menentukan
sistem keuangan dan struktur kepemilikan. Di Amerika, bank-bank tidak
diperbolehkan memiliki sebagian besar saham perusahaan dalam suatu industri
sehingga struktur kepemilikannya tersebar. Sedangkan di Jerman, bank-bank
besar memiliki sebagian saham dan hak suara yang signifikan. Di Jepang,
walaupun kepemilikannya tidak terkonsetrasi tetapi kepemilikan induk perusahaan
yang bersilang oleh bank-bank besar merupakan hal yang umum. Di negara-
negara seperti sebagian besar negara Eropa, Asia, dan Afrika perusahaan
dikendalikan oleh pemilik yang sebagian besar merupakan pendiri perusahaan.
Sedangkan di Indonesia kebanyakan perusahaan memiliki struktur kepemilikan

keluarga dan terkonsentrasi.
2.1.8 Asimetri Informasi

Salah satu masalah yang muncul akibat hubungan antara pemilik dan
manajemen adalah asimetri informasi. Asimetri informasi adalah suatu keadaan
dimana manajemen memiliki informasi yang lebih mengenai perusahaan dan
prospek di masa mendatang dibandingkan dengan pemilik. Informasi yang tidak
disampaikan sepenuhnya kepada pemilik merupakan nilai lebih bagi manajemen,
dalam artian bahwa bawahan memiliki kelebihan informasi meskipun telah
dilakukan proses partisipasi dalam penyusunan anggaran, namun tidak semua

informasi yang dimiliki manajemen disampaikan dalam proses tersebut
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(Ompusungan dan Bawono, 2006). Beberapa kondisi perusahaan yang
memungkinkan timbulnya asimetri informasi adalah perusahaan yang sangat
besar, mempunyai penyebaran secara geografis, memiliki produk yang beragam,
dan membutuhkan teknologi ( Shield dan Young, 1993).

Scott (2006) menjelaskan dua macam asimetri informasi, yaitu:
1. Adverse Selection

Adverse Selection timbul akibat adanya informasi yang dimiliki sekelompok
orang terterntu yang tidak dimiliki oleh kelompok lainnya (Hidden
Information), sehingga informasi tersebut dapat dimanfaatkan oleh salah satu
pihak. Banyak masalah yang timbul akibat terjadinya adverse selection bisa
berdampak pada calon investor, investor, manajer, bahkan konsumen. Calon
investor mungkin tidak yakin akan pengungkapan informasi yang disajikan
olen perusahaan karena kurangnya informasi yang dibutuhkan. Investor
mungkin tidak percaya akan kualitas perusahaan, walaupun perusahaan
tersebut sudah go public. Pemegang saham mungkin tidak yakin atas kinerja
manajernya, sedangkan manajer mungkin tidak yakin atas Kkinerja
karyawannya. Dan para konsumen mungkin juga tidak yakin akan kualitas
produk dan bagaimana perusahaan tersebut dapat melayani dan memuaskan

kebutuhan konsumen.
2. Moral Hazard

Moral hazard timbul akibat adanya kepentingan pihak tertentu yang
mengorbankan kepentingan pihak lain (Hidden Action). Contohnya adalah
manajer berusaha untuk mempercantik laporan keuangannya demi penyajian
laporan keuangan yang memuaskan bagi para pemegang saham atau manajer
menutupi informasi mengenai keburukan-keburukan perusahaan agar

Kinerjanya tidak terancam sehingga manajer memperoleh keuntungan tertentu.

Banyak pengambil keputusan yang salah dalam mengambil keputusan
karena adanya asimetri informasi tersebut. Veronica (2003) menyatakan bahwa

regulator pasar modal dapat mengurangi asimetri informasi dengan membuat
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ketentuan minimal atas pengungkapan yang perlu dilakukan oleh perusahaan yang
terdaftar dibursa saham. Dengan adanya pengungkapan yang melebihi batas
pengungkapan yang diwajibkan akan membantu pengguna laporan keuangan
untuk lebih memahami mengenai kondisi keuangan perusahaan. Sehingga
pengguna memiliki informasi yang hampir sama dengan manajemen yang dapat

menurunkan asimetri informasi.

Cara menghitung asimetri informasi adalah dengan menggunakan bid ask
spread. Bid-ask spread merupakan selisih harga beli tertinggi dengan harga jual
terendah saham perusahaan. Stoll (1989) dalam Mardiyah (2001) menyatakan
bahwa bid ask spread merupakan fungsi dari tiga komponen biaya yang berasal
dari pemilikan saham (inventory holding), pemrosesan pesanan (order
processing), dan asimetri informasi. Biaya pemilikan saham menunjukkan trade
off antara memiliki terlalu banyak saham dan memiliki terlalu sedikit saham, atas
biaya ini akan menimbulkan opportunity cost. Biaya pemrosesan pesanan meliputi
biaya administrasi, pelaporan, proses komputer, telepon, dan lainnya. Sedangkan
biaya asimetri informasi timbul akibat adanya ketidakseimbangan manajemen dan
pemilik dalam memiliki dan mengakses informasi. Ketidakseimbangan informasi
tersebut menyebabkan munculnya perilaku adverse selection dan moral hazard
dalam perdagangan saham antar trader. Jika kedua belah pihak melakukan
transaksi maka salah satu pihak yang kekurangan informasi akan menghadapi
resiko rugi. Upaya untuk mengurangi risiko kerugian tersebut tercermin dalam bid

ask spread.
2.1.9 Kesinkronan Harga Saham

Harga saham merupakan salah satu indikator pengelolaan perusahaan.
Keberhasilan dalam menghasilkan keuntungan akan memberikan kepuasan bagi
investor yang rasional. Harga saham yang cukup tinggi akan memberikan
keuntungan, yaitu berupa capital gain dan citra yang lebih baik bagi perusahaan
sehingga memudahkan bagi manajemen untuk mendapatkan dana dari luar
perusahaan. Harga pasar saham terbentuk melalui mekanisme permintaan dan
penawaran di pasar modal. Harga saham mengalami perubahan naik turun dari

satu waktu ke waktu yang lain. Perubahaan tersebut tergantung pada kekuatan
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permintaan dan penawaran. Apabila suatu saham mengalami kelebihan
permintaan, maka harga saham akan cenderung naik. Sebaliknya, apabila

kelebihan penawaran, maka harga saham cenderung turun.

Perhatian utama mengenai kesinkronan harga saham (stock price
sychronicity) adalah berpengaruhnya informasi spesifik perusahaan ke dalam
harga saham (Purwoto, 2011). Semakin kecilnya derajat kesinkronan harga saham
mengindikasikan semakin banyaknya informasi spesifik perusahaan yang termuat
dalam harga saham. Jin dan Myers (2006) mengungkapkan tingginya derajat
kesinkronan harga saham dikarenakan kurangnya transparansi di dalam
perusahaan. Transparansi perusahaan tidak hanya menyangkut pengungkapan
umum dalam aktivitas pengelolaan dan operasi perusahaan melainkan juga dalam
praktek pelaporan keuangan. Laporan keuangan yang kurang menggambarkan
kondisi dan kinerja perusahaan mencirikan laporan keuangan yang tidak
transparan. Laporan keuangan yang tidak transparan dapat menyesatkan pihak

luar termasuk investor.
2.2 Studi Literatur Terdahulu
Berikut adalah beberapa hasil penelitian terdahulu :

Lang dan Lundholm (1993) membuktikan bahwa tingkat pengungkapan
sukarela lebih tinggi ditemukan pada perusahaan dengan Kinerja yang bagus,
perusahaan dengan ukuran yang besar, perusahaan dengan hubungan antara
annual stock return dan annual earning yang rendah, dan pada perusahaan yang
menerbitkan sekuritas pada tahun berjalan atau dua tahun setelahnya. Penelitian
ini juga membuktikan bahwa hubungan antara tingkat pengungkapan sukarela

dengan variabilitas hasil kinerja perusahaan lemah.

Botosan (1997) meneliti mengenai hubungan antara pengungkapan
sukarela dengan cost of equity. Botosan mengukur pengungkapan sukarela
menggunakan skor pengungkapan yang dibuat sendiri. Jumlah skor pengungkapan
sebanyak 35 item dan menggunakan sample 122 perusahaan. Botosan
memperkirakan bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka akan

mengungkapkan lebih banyak informasi dibandingkan dengan perusahaan kecil.
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Hasil penelitian menunjukkan ada hubungan antara tingginya tingkat
pengungkapan dengan penurunan cost of equity capital ketika sedikit analis yang

mengikuti.

Sengupta (1998) meneliti mengenai pengaruh kualitas pengungkapan
terhadap biaya hutang hasil penelitian menyebutkan bahwa terdapat hubungan
negatif antara kualitas pengungkapan (kerincian, ketepatan waktu, kejelasan)
dengan biaya hutang, baik dinyatakan dalam yield to maturity maupun biaya
bunga efektif. Pengaruh pengungkapan terhadap biaya hutang semakin meningkat

jika tingkat ketidakpastian pasar semakin tinggi.

Suripto (1999) meneliti variabel-variabel yang mempengaruhi tingkat
pengungkapan dalam laporan tahunan. Sampel yang digunakan dalam penelitian
ini 68 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta tahun 1995. Variabel yang
diteliti adalah aset perusahaan, leverage, likuidasi, perusahaan berbasis asing atau
domestik, perusahaan yang terdaftar sebelum Pakdes 1987 atau sesudahnya,
perusahaan yang akan menerbitkan sekuritas pada periode berikutnya atau tidak,
dan perusahaan bank atau non bank. Hasil penelitian membuktikan bahwa
keseluruhan variabel independen secara bersama-sama menjelaskan variasi
keluasan pengungkapan sukarela dalam laporan tahunan. Tetapi hanya variabel
ukuran perusahaan dan rencana perusahaan untuk menerbitkan sekuritas pada
periode berikutnya atau tidak yang memiliki pengaruh signifikan terhadap

pengungkapan sukarela.

Straser (2002) dalam penelitiannya yang berjudul Regulation Fair
Disclosure and Information Asymetry membuktikan bahwa tingkat asimetri
informasi setelah regulasi berpengaruh secara aktual, artinya tingginya tingkat
pengungkapan sukarela yang dilakukan perusahaan akan berpengaruh terhadap
rendahnya asimetri informasi. Dua proksi asimetri informasi yang digunakan
Straser (2002) adalah probabilitas informed trading dan komponen adverse

selection spread.

Eng dan Mak (2003) meneliti mengenai hubungan antara struktur

kepemilikan dan komposisi board of directors dengan tingkat pengungkapan
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sukarela. Dalam penelitian tersebut, struktur kepemilikan dibagi menjadi 3 (tiga)
yaitu kepemilikan oleh jajaran manajerial, kepemilikan yang terpusat, dan
kepemilikan pemerintah. Hasil penelitian membuktikan bahwa tingkat
pengungkapan sukarela relatif lebih tinggi pada perusahaan dengan proporsi
kepemilikan manajerial kecil dan proporsi kepemilikan oleh pemerintah yang
signifikan. Sedangkan variabel kepemilikan terpusat tidak memiliki pengaruh
terhadap tingkat pengungkapan sukarela. Penelitian ini juga membuktikan bahwa
perusahaan dengan board of directors yang sebagian besar berasal dari luar
perusahaan cenderung mengurangi informasi yang diungkapkan secara sukarela.
Hal tersebut terjadi karena meningkatnya independensi board of directors maka
kebutuhan akan pengungkapan informasi secara sukarela berkurang. Penelitian ini
juga membuktikan bahwa perusahaan besar akan lebih banyak mengungkapkan

informasi secara sukarela.

Murni (2004) meneliti pengaruh luas ungkapan sukarela dan asimetri
informasi terhadap cost equity capital perusahaan. Pengujian dilakukan pada 61
sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada tahun
2000. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ada hubungan antara luas
pengungkapan sukarela dalam laporan tahunan perusahaan terhadap cost of equity
capital. Penelitian ini juga menunjukkan bahwa asimetri informasi berpengaruh
signifikan terhadap cost of equity capital. Cost of equity capital perusahaan
semakin besar dengan semakin meningkatnya asimetri informasi, sebaliknya
dengan menurunnya asimetri informasi maka cost of equity capital perusahaan

juga akan semakin turun.

Petersen dan Plenborg (2006) menguji pengaruh tingkat pengungkapan
sukarela terhadap asimetri informasi untuk perusahaan yang terdaftar di
Copenhagen Stock Exchange. Hasil penelitiannya menyatakan pengungkapan
sukarela mempunyai hubungan negatif dengan proksi asimetri informasi.
Perusahaan akan mendapatkan keuntungan dengan memberikan tambahan

informasi untuk investor dan analis melalui laporan tahunan.

Kim dan Shi (2007) meneliti pengaruh pengungkapan melalui IFRS

terhadap kesinkronan harga saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
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pengungkapan melalui IFRS akan menurunkan kesinkronan harga saham. Hal
tersebut disebabkan dengan pengungkapan melalui IFRS maka para pengguna
informasi lebih berani untuk mengumpulkan informasi dan bertukar informasi
private, sehingga informasi yang masuk ke dalam harga saham lebih banyak dan

menurunkan derajat kesinkronan harga saham.

Bernadi, Sutrisno, Assih (2009) meneliti mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi luas pengungkapan dan implikasinya terhadap asimetri informasi.
Penelitian dilakukan pada perusahaan manufaktur yang go public di Indonesia.
Berdasarkan penelitian diperoleh kesimpulan bahwa karakterisktik perusahaan
yang berpengaruh positif terhadap pengungkapan hanya ukuran perusahaan.
Selanjutnya semakin besar luas pengungkapan yang dilakukan perusahaan maka

semakin kecil asimetri informasi yang terjadi antara perusahaan dan investor.

Purwoto (2011) meneliti mengenai pengaruh koneksi politis, kepemilikan
pemerintah, dan keburaman laporan keuangan terhadap kesinkronan dan risiko
crash harga saham. Sampel penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode penelitian dari tahun 2004 sampai dengan tahun
2008. Hasil penelitian menunjukkan bahwa koneksi politis, kepemilikan
pemerintah, dan keburaman laporan keuangan meningkatkan kesinkronan harga
saham. Keberadaan ikatan politis, kepemilikan mayoritas oleh pemerintah, dan
laporan keuangan yang kurang berkualitas menghambat penyediaan informasi
spesifik perusahaan. Ketidaktransparanan informasi pada perusahaan berkoneksi
politis maupun milik pemerintah semakin menonjol ketika laporan keuangan
disajikan secara buram atau tidak berkualitas. Penelitian ini juga meneliti
mengenai risiko crash harga saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa koneksi
politis maupun kepemilikan pemerintah tidak meningkatkan risiko crash harga

saham ketika laporan keuangan transparan.
2.3 Rerangka Pemikiran

Dalam penelitian ini, penulis meneliti mengenai pengaruh pengungkapan
sukarela dan kepemilikan blockholder terhadap transparansi informasi.

Transparansi informasi dalam penelitian ini diukur dengan asimetri informasi dan
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kesinkronan harga saham. Semakin luas pengungkapan sukarela yang
diungkapkan perusahaan diharapkan dapat menurunkan tingkat asimetri informasi
dan level kesinkronan harga saham. Semakin besar kepemilikan blockholder suatu
perusahaan akan meningkatkan asimetri informasi dan kesinkronan harga saham.
Gambar 2.1 memaparkan kerangka berfikir penulis dalam melakukan penelitian
mengenai pengaruh pengungkapan sukarela dan kepemilikan blockholder

terhadap asimetri informasi dan kesinkronan harga saham.

Pengungkapan
Sukarela

Asimetri Informasi }

Kesinkronan Harga }
[ Kepemilikan Saham

Blockholder

Variabel Kontrol

1. Ukuran Perusahaan
2. Ukuran KAP
3. Leverage

Gambar 2.1 Rerangka Penelitian
2.4 Pengembangan Hipotesis

2.4.1 Pengaruh luas pengungkapan sukarela terhadap transparansi

informasi

Salah satu prinsip dasar dari Corporate Governance adalah transparansi
atau keterbukaan mengenai informasi kinerja perusahaan, dalam informasi
akuntansi hal ini terkait langsung dengan pengungkapan. Seberapa besar

transparansi perusahaan dalam menjalankan aktivitasnya dapat terlihat dari
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pengungkapan yang ada dalam informasi keuangan perusahaan yang diumumkan
oleh perusahaan. Semakin banyak pengungkapan yang dilakukan perusahaan

maka semakin transparan perusahaan tersebut.

Teori keagenan menjelaskan bahwa manajemen harus mengungkapkan
laporan keuangan kepada pemegang saham. Richardson (2000) menyebutkan
bahwa masalah keagenan muncul karena adanya konflik kepentingan antara
manajer dan pemegang saham. Konflik kepentingan yang terjadi sering
disebabkan karena adanya asimetri informasi antara manajer dengan pemegang
saham. Asimetri informasi adalah dimana manajer memiliki informasi yang lebih

dibanding dengan pemegang saham.

Diamond dan Verrechia (1991) menyatakan bahwa asimetri informasi bisa
berkurang bila perusahaan menetapkan kebijakan pengungkapan yang luas. Hal
tersebut sesuai dengan penelitian yang dilakukan Botosan (1997) bahwa semakin
tinggi tingkat kelengkapan pengungkapan laporan keuangan maka akan
memperkecil asimetri informasi. Halim et al., (2005) menyatakan bahwa
manajemen dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui pengungkapan
informasi tambahan dalam laporan keuangan sehingga akan mengurangi asimetri
informasi. Secara umum terdapat bukti yang konsisten tentang hubungan negatif
antara pengungkapan sukarela dengan asimetri informasi (Brown dan Hillegeist,
2006; Petersen dan Plenborg, 2006).

Kesinkronan  harga saham  (stock price sychronicity) adalah
berpengaruhnya informasi spesifik perusahaan ke dalam harga saham. Semakin
kecil derajat kesinkronan harga saham mengindikasikan semakin banyaknya
informasi spesifik perusahaan yang termuat dalam harga saham. Kim dan Shi
(2007) menyatakan semakin rendah level kesinkronan harga saham, semakin
besar informasi spesifik yang termuat dalam harga saham melalui pertukaran

informasi.

Jin dan Myers (2006) mengungkapkan kesinkronan harga saham
meningkat dengan semakin tidak transparannya perusahaan, dengan kata lain

kurang transparannya laporan keuangan akan meningkatkan kesinkronan harga
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saham. Kurang transparannya laporan keuangan dapat dilihat dari rendahnya
derajat pengungkapan secara sukarela oleh perusahaan.

Berdasarkan penjelasan diatas maka hipotesis penelitian ini adalah :

Hla: Terdapat pengaruh negatif dari tingkat pengungkapan sukarela
terhadap tingkat asimetri informasi.

Hlb: Terdapat pengaruh negatif dari tingkat pengungkapan sukarela

terhadap kesinkronan harga saham
2.4.1 Pengaruh kepemilikan blockholder terhadap transparansi informasi

Kepemilikan blockholder dinyatakan dengan presentase kepemilikan
saham perusahaan yang dimiliki oleh pemegang substansial, yaitu 5 (lima) persen
atau lebih dari jumlah saham beredar. Petersen dan Plenborg (2006) menyatakan
kepemilikan blockholder adalah kepemilikan saham oleh pegawai, direktur
termasuk keluarganya, trust, dana pensiun, dan saham yang dipegang oleh

perusahaan lain dan individu, dimana memiliki kepemilikan saham lebih dari 5%.

Menganalisis bukti empiris mengenai kepemilikan blockholder terhadap
penyampaian informasi. Huafang dan Jianguo (2007) menemukan hubungan
positif yang signifikan, sedangkan Zourarakis (2009) menemukan hubungan
negatif yang signifikan. Grossman dan Hart (1980) dan Shieifer and Vishny
(1989) menemukan bahwa perusahaan dengan konsentrasi kepemilikan yang
besar sulit untuk melakukan pengawasan terhadap manajemen. Kepemilikan
blockholder berkaitan dengan penyebaran kepemilikan, tingkat kepemilikan
blockholder yang tinggi menyebabkan penyebaran kepemilikan yang lebih rendah
dan karenanya kepemilikan lebih terkonsentrasi. Kepemilikan blockholder yang
lebih tinggi berarti bahwa saham dikendalikan oleh sekelompok kecil orang, maka
kepemilikan perusahaan terkonsentrasi. Ketika kepemilikan sangat terkonsentrasi,
pemantauan terhadap perusahaan menjadi berkurang dan lebih banyak komunikasi
insider. Kurangnya pemantauan dan komunikasi insider lebih menyebabkan
manajemen kurang termotivasi dalam menyediakan informasi yang lebih luas

sehingga akan meningkatkan asimetri informasi.
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Fama (1970) menyatakan harga yang terbentuk di pasar modal merupakan
cerminan dari informasi yang ada. Salah satu faktor yang mempengaruhi
keterbukaan informasi oleh manajer adalah kepemilikan blockholder, pemegang
saham dengan jumlah yang substansial yaitu sebesar 5 (lima) persen atau lebih
dari jumlah saham beredar. Kesinkronan harga saham adalah berpengaruhnya
informasi spesifik perusahaan ke dalam harga saham. Semakin besarnya
kepemilikan blockholder dalam suatu perusahaan, maka informasi yang
diungkapkan manajemen menjadi lebih sedikit karena pemegang saham
blockholder memilik akses informasi langsung dari manajemen. Kepemilikan
blockholder yang tinggi akan meningkatkan ketidaktransparanan pelaporan

keuangan yang akan meningkatkan kesinkronan harga saham.
Berdasarkan penjelasan diatas maka hipotesis penelitian ini adalah :

H2a : Terdapat pengaruh positif dari kepemilikan blockholder terhadap

asimetri informasi

H2b : Terdapat pengaruh positif dari kepemilikan blockholder terhadap

kesinkronan harga saham
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BAB 3

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini termasuk dalam penelitian pengujian hipotesis (hypothesis
testing). Pengujian hipotesis merupakan penelitian yang sudah memiliki kejelasan
dan gambaran, pengujian hipotesis dimaksudkan untuk menjelaskan hubungan
kausal antara variabel-variabel penelitian (Sekaran, 2003).

3.2 Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder
berupa laporan tahunan yang dipublikasikan oleh perusahaan publik yang
sahamnya terdaftar di BEI (www.idx.co.id) tahun 2010. Perusahaan yang
digunakan adalah perusahaan non keuangan yang go public, dikarenakan
perusahaan-perusahaan tersebut mempunyai kewajiban untuk melaporkan laporan
tahunan kepada pihak luar perusahaan, sehingga data yang diperlukan dapat

diperoleh.

Variabel-variabel seperti indeks pengungkapan laporan tahunan dan
kepemilikan blockholder perusahaan non keuangan diperoleh dari laporan tahunan
perusahaan dan Indonesian Capital Market Directory (ICMD) pada pada tahun
2010 yang terdaftar di BEI. Variabel asimetri informasi yang diukur dengan harga
bid dan ask perusahaan didapat dari website BEI (www.idx.co.id). Sedangkan
variabel kesinkronan harga saham yang diukur dengan harga saham mingguan

perusahaan dan harga saham pasar didapat dari yahoo finance.
3.3 Populasi dan Sampel

Populasi adalah sekumpulan data yang sedang diteliti, populasi dari
penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Sedangkan sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan non keuangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2010.
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Sampel penelitian ditentukan dengan purposive sampling dengan Kkriteria
sebagai berikut:

e Perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2010
e Memiliki laporan tahunan lengkap

e Memiliki transaksi harga saham (harga bid dan harga ask) harian lengkap

Tabel dibawah ini menunjukkan jumlah sampel setelah dilakukan

penyesuaian terhadap kriteria pengambilan sampel penelitian diatas.

Tabel 3.1Pemilihan Sampel

Perusahaan publik yang terdaftar selama periode penelitian 405
Dikurangi industri keuangan 78
Dikurangi laporan tahunan tidak lengkap 35
Dikurangi perusahaan yang memiliki transaksi harga saham (bid dan ask) 185

harian tidak lengkap

Terpilih sebagai sampel 107

Dari hasil perhitungan sampel diatas diperoleh 107 perusahaan dari
industri non keuangan. Banyaknya jumlah perusahaan yang tidak memiliki
transaksi harga saham harian lengkap (185 perusahaan) dikarenakan kebanyakan
perusahaan di Indonesia memiliki saham tidur atau tidak ada transaksi
perdagangan saham. Sedangkan dalam penelitian ini dibutuhkan perusahaan yang
memiliki data ask dan bid harian lengkap dan juga aktif dalam transaksi
perdagangan saham harian selama satu tahun terhitung dari bulan April 2010-
Maret 2011 agar dapat dihitung asimetri informasinya dan hasilnya tidak bias.

Proporsi perusahaan untuk masing-masing industri sebagai berikut:

Tabel 3.2 Sampel Menurut Industri
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Jenis Industri Jumlah Presentase
Perusahaan Jumlah
Sampel Perusahaan
Agriculture 6 42.86%
Mining 13 44.83%
Basic Industry and Chemicals 24 40.68%
Miscellaneous Industry 10 23.81%
Consumer Goods Industry 13 38.25%
Property, Real Estate and 15 31.91%
Building Construction
Infrastucture,  Utilities, and 9 28.13%
Transportation
Trade, Service, and Investment 17 18.28%

3.4 Model Penelitian

1. Tahap pertama menggunakan analisis regresi berganda untuk menguiji

pengungkapan sukarela dan kepemilikan blockholder terhadap asimetri

informasi. Model analisis pertama dalam penelitian ini adalah:

SPREAD; = a.+ BIPS i + BOWNER 1+ SIZE it + KAP i+ LEV i + €

Keterangan:
A : Konstanta
SPREAD . Asimetri Informasi
IPS . Skor pengungkapan sukarela
OWNER . Kepemilikan Blockholder
SIZE : Ukuran Perusahaan
KAP : Ukuran KAP
LEV : Leverage
€ : Error
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2. Tahap kedua menggunakan analisis regresi berganda untuk menguji pengaruh
luas pengungkapan sukarela dan kepemilikan blockholders terhadap

kesinkronan harga saham. Model analisis kedua dalam penelitian ini adalah:

SYNCH iy = o+ BIPS it + BOWNER i + SIZE i+ KAP(+ LEV; + €

Keterangan :
0} : Konstanta
SYNCH : kesinkronan harga saham
IPS : Skor pengungkapan sukarela
OWNER : Kepemilikan Blockholder
SIZE : Ukuran Perusahaan
KAP : Ukuran KAP
LEV : Leverage
€ : error

3.5 Operasionalisasi Variabel dan Pengukuran
3.4.1 Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah asimetri informasi dan kesinkronan

harga saham.
1. Asimetri Informasi (SPREAD)

Asimetri informasi dalam penelitian ini diproksikan dengan Relatif bid-ask

spread:
SPREAD:; = (aski— bidi) / {(aski + bid;)/2} x 100
Dimana :
Bid ¢ = closing bid price tiap hari dari perusahaan i
AskKi ¢ = closing ask price tiap hari dari perusahaan i
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Spread dihitung dari rata-rata harga ask dan bid harian. Gruning (2011)
menggunakan periode spread tahunan sebagai proksi dalam menghitung
asimetri informasi. Periode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini
yaitu April 2010 sampai dengan Maret 2011. Hal tersebut dikarenakan laporan
tahunan diserahkan paling lambat 4 bulan setelah tanggal tutup buku, karena

itu perhitungan spread dimulai dari bulan April.
2. Kesinkronan Harga Saham (SYNCH)

Kesinkronan harga saham diukur dengan menggunakan R? dari model pasar
(Chen dan Hammed, 2006). Secara spesifik untuk masing-masing sampel
dilakukan regresi return mingguan (RET) saham sampel dengan return

mingguan dan return minggu sebelumnya return pasar (MKTRET).
Reti=a+ bl MKTRETjt; + b2MKTRET;;+ €

Pengukuran kesinkronan harga saham :

2
Synchronicity = ST
1-R?

3.4.2 Variabel Independen

Variabel Independen dalam penelitian ini adalah pengungkapan sukarela

dan kepemilikan blockholder.
1. Pengungkapan Sukarela (IPS)

Dalam penelitian ini daftar item pengungkapan diperoleh dengan cara
melakukan survey literatur kemudian membandingkan daftar item
pengungkapan tersebut dengan daftar item pengungkapan informasi wajib
yang dikeluarkan melalui Keputusan Ketua Bapepam-LK No. Kep
134/BI1/2006 tanggal 7 Desember 2006 (Peraturan X.K.6). Literatur indeks
pengungkapan sukarela diperoleh berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh
Ningrum (2007) dan Ardiasih (2009). Indeks yang digunakan Ningrum (2007)

berdasarkan pada beberapa penelitian sebelumnya yaitu Botosan (1997),
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Suripto (1999), Sitanggang (2002), Andhariani (2004) dan disesuaikan lagi
dengan peraturan Bapepam Nomor X.K.6 tahun 2006. Terdapat penghapusan
beberapa item pada kategori background information, item diskusi trend
industry, management discussion and analysis, social reporting, capital
market data, dan description of corporate governance karena sudah termasuk
pengungkapan wajib menurut peraturan Bapepam X.K.6. Dari penyesuaian

tersebut maka terdapat 45 checklist pengungkapan sukarela.

Luas pengungkapan sukarela diukur dengan menggunakan indeks
pengungkapan. Semakin banyak item pengungkapan sukarela yang dimuat
dalam laporan tahunan perusahaan maka semakin besar indeks luas

pengungkapan sukarela perusahaan tersebut.

Indeks pengungkapan untuk setiap peusahaan sampel diperoleh dengan cara
sebagai berikut.:

. Pendekatan untuk penentuan skor pengungkapan bersifat dikotomi, sebuah

item diberi skor satu (1) jika diungkapkan dan nol (0) jika tidak diungkapkan.

Menggunakan model pengungkapan yang tidak diberi bobot sehingga
memperlakukan semua item pengungkapan secara sama. Suatu jenis informasi
tidak dapat dianggap lebih penting dari informasi yang lain, karena informasi
yang dipandang penting oleh satu pihak mungkin dipandang kurang penting
oleh pihak lain, dan sebaliknya. Selain itu pembobotan juga bisa mengandung

subjektifitas karena tergantung penilaian masing-masing peneliti.

Luas pengungkapan relatif setiap perusahaan diukur dengan indeks, yaitu rasio
total skor yang diberikan kepada sebuah perusahaan dengan skor yang

diharapkan dapat diperoleh oleh perusahaan tersebut.

Semakin banyak item pengungkapan yang didapat perusahaan maka semakin
banyak pula angka indeks yang diperoleh perusahaan tersebut. Perusahaan
yang mendapat skor tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut

melakukan praktek pengungkapan yang lebih luas dibanding perusahaan lain.

Skor Pengungkapan = ¥ Pengungkapan Sukarela Perusahaan
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Sukarela ¥ Pengungkapan Sukarela yang
Diharapkan

2. Kepemilikan Blockholder (OWNER)

Kepemilikan blockholder diukur dengan persentase kepemilikan saham yang
dimiliki oleh pegawali, direktur termasuk keluarga, perusahaan keuangan, dan
saham yang dipegang oleh perusahaan lain atau individu yang memliki
kepemilikan diatas 5% terhadap saham beredar (Petersen dan Plenborg,
2006).

3.4.3 Variabel Kontrol

Variabel-variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini meliputi
ukuran perusahaan, kualitas audit, dan leverage.

1. Ukuran perusahaan (SIZE)
Ukuran perusahaan mencerminkan seberapa besar informasi yang
dimiliki perusahaan dan mencerminkan kesadaran pihak manajemen
mengenai pentingnya informasi, baik pihak internal perusahaan maupun
eksternal perusahaan. Dalam penelitian ini ukuran perusahaan diukur
berdasarkan log natural dari jumlah aset perusahaan. Dipilihnya total
aset sebagai proksi atas ukuran perusahaan karena nilai aset relatif lebih
stabil dibandingkan dengan nilai kapitalisasi pasar dan penjualan
(Wuryatiningsih, 2002).

Size = Ln (Total Asset)

2. Kualitas Audit (KAP)
Kualitas audit diukur dengan menggunakan variabel dummy, dimana jika
perusahaan yang menggunakan KAP yang berafiliasi KAP Big Four
yaitu Deloitte, Pricewaterhouse Coopers, KPMG, dan Ernst & Young
diberi nilai 1 (satu), dan bila tidak berafiliasi dengan KAP Big Four
diberi nilai 0.
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3. Leverage (LEV)
Leverage diukur dengan menggunakan rasio Debt to Equity Ratio (DER)
dihitung dengan membagi total kewajiban dibagi total ekuitas. Debt to
Equity Ratio (DER) digunakan untuk mengetahui mengetahui
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya terhadap

kreditur. DER dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

Total
Debt to Equity Ratio = Kewajiban
Total Ekuitas

3.6 Metode Analisis Data

Metode dan teknik analisis data yang dilakukan dalam penelitian ini
adalah dengan analisis statistik yang menggunakan perangkat lunak statistik.
Analisis data dilakukan dengan bantuan perangkat lunak SPSS 17 (Statistical
Package for Social Science) dan Eviews 6.

3.6.1 Pengujian Asumsi Klasik

Agar hasil analisis data dalam penelitian ini memenuhi syarat pengujian,
maka dalam penelitian dilakukan pengujian asumsi klasik untuk pengujian
statistik. Untuk memperoleh model regresi yang memberikan hasil regresi yang
baik (BLUE= Bias Linier Unbiased Estimate), maka model tersebut perlu diuji
dengan metode Ordinary Least Square (OLS). Model regresi dikatakan baik
apabila tidak terdapat Autokorelasi, Multikolinearitas, Heterokedastisitas, dan
Normalitas (Ghozalli, 2005).

a. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozalli, 2005). Jika
terdapat normalitas, maka residual akan terdistribusi secara normal dan
independen vyaitu perbedaan antara nilai prediksi dengan skor yang
sesungguhnya atau error akan terdistribusi secara simetri di sekitar nilai mean

sama dengan nol. Melalui uji ini diharapkan didapat kepastian dipenuhinya
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syarat normalitas yang akan menjamin dapat dipertanggungjawabkannya
langkah-langkah analisis statistik sehingga kesimpulan yang diambil dapat
dipertanggungjawabkan. Pengujian normalitas dilakukan dengan uji non-

parametrik Kolmogorof-Smirnov (Ghozalli, 2005).
Dalam uji ini, hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:

HO: Data residual berdistribusi secara normal

H1: Data residual tidak berdistribusi normal
Sedangkan kaidah pengambilan keputusannya adalah:

Jika p-value > 0,05 maka HO diterima.
Jika p-value < 0,05 maka HO ditolak.

Ada beberapa cara mengubah model regresi menjadi normal menurut Erlina
(2007), yaitu:

1) Lakukan transformasi data ke bentuk lainnya,
2) Lakukan triming, yaitu membuang data outlier,

3) Lakukan winsorizing, yaitu mengubah data outlier ke suatu nilai tertentu.
b. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
ditemukan adanya korelasi antarvariabel bebas (independent variabel). Jika
terjadi relasi, maka terjadi masalah multikolinearitas. Model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel bebasnya (Ghozalli, 2005).
Untuk mendeteksi ada tidaknya multikolinearitas dalam model regresi dapat
dilihat dari:

1) Nilai tolerance dan lawannya
2) Variance Inflation Faktor (VIF)

Kedua ukuran ini menunjukkan setiap variabel independen manakah yang
dijelaskan oleh variabel lainnya. Tolerance mengukur variabilitas variabel

independen yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen
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lainnya. Jadi, nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF yang tinggi
(VIF = 1/tolerance). Nilai cutoff yang umum dipakai untuk menunjukkan
adanya multikolinearitas adalah nilai tolerance < 0,10 atau sama dengan VIF
> 10. Cara yang dapat dilakukan untuk menanggulangi jika terjadi
multikolinearitas adalah dengan mengeluarkan salah satu variabel bebas yang
memliki korelasi yang tinggi dari model regresi.

Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain. Jika varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain
tetap, maka disebut homokedastisitas dan jika berbeda disebut
heterokedastisitas. Model yang baik adalah homokedastisitas atau tidak terjadi
heterokedastisitas (Ghozalli, 2005).

Cara yang dipakai dalam penelitian ini untuk mendeteksi ada atau tidaknya
heterokedastisitas adalah dengan melihat grafik Plot antara nilai prediksi
variabel terikat yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. Deteksi ada
tidaknya heterokedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada atau tidaknya
pola tertentu pada grafiks scatterplot. Dasar analisis yang dapat digunakan

untuk menentukan heterokedastisitas, antara lain:

1) Jika terdapat pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar, kemudian menyempit)
mengindikasikan telah terjadi heterokedastisitas.

2) Jika tidak ada pola yang jelas serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah

angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heterokedastisitas.

Cara lain yang dapat digunakan untuk menguji adanya heterokedastisitas
adalah dengan menggunakan program Eviews. Jika nilai Prob Obs*R-squared

lebih besar dari 0.05 maka dikatakan tidak terjadi heterokedastisitas.
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3.6.2 Pengujian Hipotesis
a. Uji Koefisien Determinasi ( Adjusted R?) (Goodness of Fit)

Adjusted R-squared merupakan R? yang sudah disesuaikan dengan banyaknya
variabel (derajat bebas/degree of freedom) di dalam model. Artinya, Adjusted
R-squared melihat ketika ada tambahan variabel maka bagaimana perubahan
R?. Adjusted R? juga berguna untuk melihat apakah penambahan variabel
bebas tersebut tepat atau tidak. Pada umumnya, nilai Adjusted R-squared
bernilai positif karena dengan adanya tambahan variabel maka dapat lebih
menjelaskan model. Namun, nilai Adjusted R-squared bisa saja bernilai
negatif karena modelnya tidak bagus (sehingga R® kecil), variabel terlalu

banyak atau data/observasi terlalu sedikit.
b. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

Pengujian ini untuk mengetahui apakah variabel independen secara serentak
berpengaruh terhadap variabel dependen. Apabila tingkat probabilitasnya
lebih kecil dari 0,05 maka dapat dikatakan bahwa semua variabel independen
secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel terikat. Adapun prosedur
pengujiannya adalah = setelah melakukan perhitungan terhadap F hitung
kemudian membandingkan nilai F hitung dengan F tabel. Kriteria

pengambilan keputusan adalah sebagai berikut:

e Apabila F hitung > F tabel dan tingkat signifikansi ( o ) < 0,05 maka Ho
yang menyatakan bahwa semua variabel independen tidak berpengaruh
secara simultan terhadap variabel dependen, ditolak. Ini berarti secara
simultan semua variabel independen berpengaruh signifikan terhadap

variabel dependen.

e Apabila F hitung < F tabel dan tingkat signifikansi ( o ) > 0,05, maka Ho
diterima, yang berarti secara simultan semua variabel independen tidak

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
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c. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji statistik t)

Uji t adalah pengujian secara statistik untuk mengetahui apakah variabel
independen secara individual mempunyai pengaruh terhadap variabel
dependen. Jika tingkat probabilitasnya lebih kecil dari 0,05 maka dapat
dikatakan variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen.
Adapun prosedur pengujiannya adalah setelah melakukan perhitungan
terhadap t hitung, kemudian membandingkan nilai t hitung dengan t tabel.

Kriteria pengambilan keputusan adalah sebagai berikut:

e Apabila t hitung > t tabel dan tingkat signifikansi ( o ) < 0,05 maka Ho
yang menyatakan bahwa tidak terdapat pengaruh variabel independen
secara parsial terhadap variabel dependen ditolak. Ini berarti secara parsial

variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

e Apabila t hitung < t tabel dan tingkat signifikansi ( a ) > 0,05 maka Ho
diterima, yang berarti secara parsial variabel independen tidak

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
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BAB 4

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Analisis Tingkat Pengungkapan Sukarela

4.1.1 Analisis Tingkat Pengungkapan Sukarela berdasarkan Kategori
Pengungkapan

Penelitian ini menggunakan 45 item pengungkapan sukarela yang terdiri dari
8 kategori pengungkapan. Berikut statistik deskriptif pengungkapan sukarela

berdasarkan kategori pengungkapan sukarela.

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif per Kategori Pengungkapan

No i e ata-Rata r per
ng egori
Men ka pan
pka
i
+ Background 102 95.33% 1.45 4 35.‘25%
Information
2 Financial overview 3 2.80% 1 2 50%
3 Key non-financial 36 33.65% 1.39 10 13.9%
statistics
4 Projected 83 77.57% 2.19 10 21.9%
Information
5 Management 68 63.55% 1.93 4 48.25%
discussion and
analysis
6 Research and 34 31.78% 1.12 4 28%
Development
activities
7 | Employee 94 87.85% 25 9 27.78%
information
8 Value added 0 0% 0 2 0%
information
> Sampel 107 > IPS 45
Perusahaan
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Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa pada kategori 1 background
information 102 perusahaan dari 107 sampel melakukan pengungkapan pada
kategori ini. Sebanyak 36,25% dari 4 item pengungkapan diungkapkan oleh
perusahaan, rata-rata perusahaan melakukan pengungkapan pada item efek dari
strategi perusahaan pada hasil sekarang dan masa depan, pengungkapan tersebut
dilakukan perusahaan agar para pemegang saham dan pembaca laporan tahunan
lain mengetahui apa saja strategi-strategi yang dimiliki perusahaan dan bagaimana
dampak dari strategi tersebut terhadap perusahaan. Dari pengungkapan tersebut
pembaca dapat mengetahui bagaimana Kinerja perusahaan dalam mencapai
strategi yang telah dibuat. Item pengungkapan lain yang banyak dilakukan
perusahaan dalam kategori ini adalah apa saja hambatan yang dihadapi
perusahaan dan dampaknya terhadap profit perusahaan. Rata-rata perusahaan
yang melakukan pengungkapan pada kategori ini bertujuan bahwa perusahaan
dapat menghadapi hambatan-hambatan tersebut dan tidak berpengaruh terlalu
signifikan terhadap profit perusahaan. Dengan membaca pengungkapan ini maka
para pemegang saham dapat menilai bahwa kinerja manajemen baik.

Pada kategori financial overview hanya 2,80% atau sebanyak 3
perusahaan yang melakukan pengungkapan dari 107 sampel yang diteliti. Item
yang perlu diungkapkan pada kategori ini ada 2 (dua) yaitu informasi mengenai
beban yang diklasifikasikan sebagai fixed dan variabel cost, dan informasi
mengenai expected return dari proyek yang dilakukan. Sedikitnya perusahaan
yang melakukan pengungkapan pada kategori ini karena informasi mengenai
beban yang diklasifikasikan sebagai fixed dan variabel cost biasanya diungkapkan
hanya untuk internal perusahaan. Untuk diungkapkan kepada pihak eksternal,
biasanya perusahaan melakukan pengungkapan dengan menggunakan format
PSAK, yaitu beban disajikan dengan metode beban pokok penjualan yang
mengklasifikasikan beban sebagai bagian dari harga pokok penjualan, administasi,
atau kegiatan distribusi. Selain itu, melakukan pengungkapan mengenai tingkat
pengembalian yang diharapkan (expected return) dari proyek yang dilakukan
sangat riskan. Karena jika hasil yang dicapai tidak sesuai dengan yang diharapkan

maka akan berdampak terhadap manajemen.

Universitas Indonesia

Pengaruh pengungkapan..., Anggita Eka Putri, FE Ul, 2012



54

Persentase perusahaan yang melakukan pengungkapan terhadap kategori
key-non financial statistic sebesar 33,65% atau sebanyak 36 perusahaan. Item-
item pada kategori ini merupakan informasi-informasi teknis yang biasanya
diungkapkan hanya kepada internal perusahaan bukan pihak eksternal. Item-item
yang rata-rata diungkapkan pada kategori ini adalah pangsa pasar perusahaan,
banyaknya bahan baku yang digunakan perusahaan. Pengungkapan pada item
pangsa pasar yang dimiliki perusahaan dilakukan manajemen agar para pembaca
laporan tahunan dapat melihat seberapa besar pangsa pasar yang dimiliki
perusahaan. Semakin besar perusahaan menguasai pasar maka pembaca dapat

menilai bahwa profit perusahaan akan semakin besar.

Pada kategori projected information ada 83 (77,57%) perusahaan yang
melakukan pengungkapan. Rata-rata perusahaan melakukan pengungkapan pada
item faktor yang mempengaruhi bisnis perusahaan terkait dengan politik dan
tekhnologi. Pengungkapan terkait peramalan-peramalan yang dilakukan
managemen biasanya hanya ditujukan kepada pihak internal perusahaan.
Pengungkapan kepada pihak eksternal terkait peramalan-peramalan yang dibuat
managemen sangat beresiko. Karena jika hasil yang dicapai tidak sesuai dengan
peramalan yang dibuat maka kredibilitas manajemen akan diragukan yang

berdampat buruk bagi managemen tersebut.

Persentase perusahaan yang melakukan pengungkapan pada kategori
management and discussion sebesar 63.55%. Item-item yang diungkapkan pada
kategori ini adalah perubahan beban penjualan dan administrasi, perubahan
pendapatan atau beban bunga, perubahan persediaan dan perubahan dalam
pengeluaran untuk kegiatan penelitian, dan pengungkapan. Dilakukannya
pengungkapan pada kategori ini karena item-item tersebut mengalami perubahan
setiap tahunnya, sehingga manajemen perlu menjelaskan mengenai perubahan

item-item tersebut.

Pengungkapan pada kategori research and development activities
dilakukan oleh 34 perusahaan atau sebesar 31.78% dari 107 sampel.
Pengungkapan pada kategori ini dilakukan managemen agar para pembaca

mengetahui apa saja inovasi-inovasi yang sedang dikembangkan perusahaan,
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produk-produk apa saja yang akan dibuat perusahaan. Pengungkapan dalam
kategori ini menunjukkan bahwa perusahaan tidak hanya terpaku pada produk-
produk yang telah dihasilkan, tetapi selalu mencoba untuk berbuat sesuatu yang
baru yang dapat meningkatkan profit perusahaan.

Persentase perusahaan yang melakukan pengungkapan pada kategori
pengungkapan employee information sebesar 87.85%. ada 9 item pengungkapan
pada kategori ini. Rata-rata perusahaan telah melakukan pengungkapan mengenai
jumlah karyawan berdasarkan jabatan dan pendidikan. Untuk kategori mengenai
distribusi geografis karyawan dilakukan oleh perusahaan yang bergerak dalam
bidang pertanian dan pertambangan, yang biasanya terletak pada beberapa lokasi.
Selain itu, sudah banyak perusahaan yang mengungkapkan mengenai program
keselamatan dan kesejahteraan karyawan. Pengungkapan dalam bentuk ini
merupakan sinyal managemen kepada pembaca bahwa perusahaan tidak hanya
memberikan gaji sebagai kompensasinya, tetapi perusahaan juga memikirkan

keselamatan dan kesejahteraan karyawan.

Pada kategori pengungkapan value added information tidak ada satupun
perusahaan yang melakukan pengungkapan. Ada dua item pengungkapan pada
kategori ini yaitu value added statement dan value added ratio. Value added
statement memperlihatkan dari mana value added berasal dan bagaimana value
added tersebut didistribusikan kepada stakeholders. Tidak adanya perusahaan
yang melakukan pengungkapan pada kategori ini mungkin disebabkan karena

tidak ada standar yang jelas dalam penyusunan value added satatement.

4.1.2 Analisis Tingkat Pengungkapan Sukarela berdasarkan Jenis Industri

Menurut Bursa Efek Indonesia perusahaan publik yang tercatat dalam
perusahaan non keuangan terdiri dari delapan jenis industri yang terdiri dari
perusahaan agriculture; mining; basic industry and chemical; miscellaneous
industry; consumer goods industry;  property, real estate, and building
construction; infrastructure, utilities, and transportation; trade, service, and

investment. Hasil grafik statistik deskriptif disajikan pada tabel dibawah ini.
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Grafik 4.1 Statistik Deskriptif Berdasarkan Jenis Industri

Dari hasil statistik deskriptif dapat dilihat bahwa perusahaan yang berada
dalam industri consumer goods memiliki rata-rata pengungkapan sukarela yang
paling tinggi diantara perusahaan dalam industri lain. rata-rata pengungkapan
sukarela yang dibuat oleh perusahaan dalam industri consumer goods sebesar
19.32 % atau sebesar 9 pengungkapan dari 45 item pengungkapan. Sedangkan
industri property, real estate, and building construction memiliki rata-rata
pengungkapan sukarela yang paling rendah yaitu sebesar 12,45 % atau sebesar 6

pengungkapan dari 45 item pengungkapan sukarela.

4.1.3 Analisis Tingkat Pengungkapan Sukarela berdasarkan Kepemilikan
Blockholder

Untuk mengetahui bagaimana tingkat pengungkapan sukarela berdasarkan
struktur kepemilikan blokholder, maka penulis melakukan pembagian
kepemilikan blockholder perusahaan sampel menjadi 3 bagian. Dibawah ini
merupakan hasil statistik pengungkapan sukarela 107 perusahaan sampel yang

dikelompokkan dalam 3 bagian kepemilikan blockholder.

Tabel 4.2 Statistik Deskriptif Berdasarkan Kapemilikan Blockholder

Kategori Jumlah Rata-Rata Rata-Rata
kepemilikan Perusahaan Kepemilikan Pengungkapan
Blockholder Blockholder Sukarela

Rendah 36 46.33% 0.162
Sedang 36 66.75% 0.170
Tinggi 35 85.4% 0.160
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Dari hasil statistik deskriptif diatas dapat dilihat bahwa pada tingkat
kepemilikan blockholder 46.33 % rata-rata pengungkapan sukarela yang
dilakukan perusahaan sebesar 0.162, pada tingkat kepemilikan blockholder
66.75% tingkat pengungkapan sukarela yang dilakukan perusahaan sebesar 0.170,
dan pada tingkat kepemilikan blockholder 85.4% tingkat pengungkapan sukarela
yang dilakukan sebesar 0.160.

Hasil diatas menunjukkan bahwa permintaan akan pengungkapan sukarela
meningkat ketika kepemilikan blockholder meningkat dari kategori rendah ke
sedang. Tetapi permintaan akan pengungkapan sukarela berkurang Kketika
kepemilikan blockholder pada suatu perusahaan tinggi. Hal tersebut dikarenakan
semakin tingginya kepemilikan blockholder pada suatu perusahaan, maka
blockholder memiliki akses langsung terhadap informasi privat yang dimiliki
perusahaan sehingga permintaan akan pengungkapan sukarela menurun. Hal
tersebut dikarenakan struktur kepemilikan perusahaan di Indonesian cenderung
terkonsentrasi. Perusahaan-perusahaan yang memiliki struktur kepemilikan
terkonsentrasi cenderung kurang termotivasi untuk melakukan pengungkapan
selain pengungkapan wajib (Chau dan Gray, 2002). Hal tersebut dikarenakan
sedikitnya proporsi pemegang saham minoritas menyebabkan permintaan akan

pengungkapan sukarela tidak terlalu besar.

4.1.4 Analisis Tingkat Pengungkapan Sukarela berdasarkan Ukuran

Perusahaan

Sama seperti pada analisis tingkat pengungkapan sukarela berdasarkan
kepemilikan blockholder, dalam melakukan analisis ini penulis melakukan sortir
ukuran perusahaan dari ukuran kecil ke besar lalu membagi menjadi 3 (tiga)

bagian. Hasil statistik deskriptif disajikan pada tabel dibawah ini.
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Tabel 4.3 Statistik Deskriptif Berdasarkan Ukuran Perusahaan

Ukuran Jumlah Total Asset Rata-Rata
Perusahaan Perusahaaan (dalam jutaan Pengungkapan
rupiah) Sukarela
Kecil 36 Rp. 614,992 0.1265
Sedang 36 Rp. 2,900,983 0.1605
Besar 35 Rp 25,173,202 0.2050

58

Hasil statistik deskriptif diatas menunjukkan bahwa pengungkapan
sukarela yang dilakukan perusahaan meningkat sesuai dengan semakin besarnya
ukuran perusahaan. Pada rata-rata ukuran perusahaan 26.094 maka tingkat
pengungkapan sukarela yang dilakukan perusahaan sebesar 0.1265. ketika rata-
rata ukuran perusahaan meningkat menjadi 29.393 maka pengungkapan sukarela
yang dilakukan perusahaan menjadi 0.1605. Pada rata-rata ukuran perusahaan
30.543 maka pengungkapan sukarela yang dilakukan perusahaan meningkat
menjadi 0.2050.

Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin luas pengungkapan
sukarela yang dilakukan perusahaan. Perusahaan dikatakan sebagai perusahaan
besar jika memiliki sumber daya yang juga besar. Dengan sumber daya yang
besar memungkinkan perusahaan untuk memperluas pengungkapan dengan
menyajikan pengungkapan yang melebihi pengungkapan wajib. Sesuai dengan
teori keagenan bahwa perusahaan yang besar akan memiliki biaya keagenan yang
juga besar. Salah satu cara untuk mengurangi biaya keagenan adalah dengan
melakukan pengungkapan yang lebih luas. Namun, dilain pihak data tabulasi di
atas tidak mendukung hipotesis biaya politis (political cost hypothesis) yang
menyatakan bahwa perusahaan besar cenderung untuk lebih sedikit melakukan

pengungkapan untuk menghindari sorotan publik yang merupakan biaya politik

yang tinggi.
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4.1.5 Analisis Tingkat Pengungkapan Sukarela berdasarkan Leverage

Dalam melakukan analisis tingkat pengungkapan sukarela terhadap
leverage sama seperti cara pada analisis sebelumnya. Hasil statistik deskriptif

disajikan pada tabel dibawah ini.

Tabel 4.4 Statistik Deskriptif Berdasarkan Leverage (DER)

Leverage Jumlah Rata-Rata Rata-Rata Pengungkapan
Perusahaan Leverage Sukarela
Rendah 36 0.358 0.1691
Sedang 36 1.012 0.1537
Tinggi 35 3.016 0.1683

Dari hasil statistik deskriptif diatas dapat dilihat ketika rata-rata leverage
perusahaan sebesar 0.358 maka rata-rata tingkat pengungkapan sukarela yang
dilakukan perusahaan sebesar 0,1691. Ketika rata-rata tingkat pengungkapan
sukarela naik menjadi 1.012 rata-rata pengungkapan yang dilakukan perusahaan
menurun menjadi 0.1537. Saat rata-rata leverage perusahaan meningkat menjadi
3.016 rata-rata pengungkapan sukarela yang dilakukan perusahaan naik menjadi
0.1683 tetapi pengungkapan sukarela tertinggi justru pada tingkat leverage yang
rendah.

Dari hasil diatas dapat disimpulkan bahwa pengungkapan sukarela
menurun DER' perusahaan sedang. Hal tersebut kemungkinanan dikarenakan
semakin tinggi tingkat leverage maka kemungkinan perusahaan akan melakukan
pelanggaran kredit semakin besar sehingga perusahaan akan berusaha melaporkan
laba sekarang lebih tinggi. Untuk mendapatkan laba yang tinggi maka perusahaan
akan mengurangi biaya-biaya yang dikeluarkan termasuk biaya pengungkapan
informasi. Sehingga pengungkapan sukarela yang dilakukan perusahaan rendah.
Pengungkapan sukarela yang dilakukan perusahaan meningkat ketika DER yang
dimiliki perusahaan tinggi, hal tersebut dikarenakan perusahaan memiliki hutang
yang sangat tinggi dan banyak yang mengawasi perusahaan. sehingga perusahaan
melakukan pengungkapan sukarela yang tinggi sebagai bukti ketransparanan

perusahaan dan alat pertanggungjawaban.
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4.1.6 Analisis Tingkat Pengungkapan Sukarela berdasarkan Kualitas Audit

Dalam menilai tingkat pengungkapan sukarela berdasarkan kualitas audit
maka penulis membagai perusahaan yang diaudit oleh KAP Big Four dan KAP
non Big Four. Dari hasil sortir diketahui dari 107 sampel perusahaan yang
digunakan perusahaan yang diaudit oleh KAP Big Four sebanyak 50 perusahaan,
sedangkan 57 perusahaan diaudit oleh KAP non Big Four. Hasil statistik
deskriptif disajikan pada tabel dibawah ini.

Tabel 4.5 Statistik Deskriptif Berdasarkan Kualitas Audit

Rata-Rata Total

Perusahaaan

Diaudit KAP non Big Rp. 3,802,989
Four (0)
Diaudit KAP Big Four 50 0.2018 Rp 15,817,304

M

Dari hasil statistik deskriptif diatas perusahaan yang diaudit oleh KAP Big
Four melakukan pengungkapan sukarela yang lebih tinggi dibandingkan dengan
perusahaan yang diaudit oleh KAP non Big Four (0.2018 > 0.1302).Data ini
menunjukkan bahwa auditor Big Four dapat mendorong perusahaan untuk
melakukan pengungkapan. Namun, data tersebut juga dapat mengindikasikan
bahwa perusahaan yang diaudit oleh auditor Big Four adalah perusahaan besar
sehingga memiliki kecenderunganuntuk lebih melakukan pengungkapan sukarela
(seperti data pada tabel 4.3). Dilihat dari statistik deskriptif rata-rata total asset
perusahaan yang diaudit oleh KAP Big Four sebesar Rp 15,817,304,040,000 yang
masuk dalam kategori perusahaan besar, lebih besar dari rata-rata total asset
perusahaan yang diaudit KAP non Big Four yang hanya sebesar Rp
3,802,989,385,965 yang masuk dalam kategori perusahaan sedang. Perusahaan
besar cenderung melakukan pengungkapan yang lebih luas untuk mengurangi
biaya keagenan. Selain itu, KAP yang lebih kecil akan lebih sensitif terhadap

keinginan klien, karena jika tidak mengikuti maka resiko kehilangan klien sangat
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besar dan kepercayaan publik terhadap KAP tersebut berkurang. Sedangkan KAP
besar yang termasuk dalam Big Four memiliki banyak klien dan tidak bergantung
hanya pada satu atau beberapa klien sehingga cenderung untuk lebih independen
dan memberikan pengungkapan yang lebih komprehensif mengenai informasi

klien.
4.2 Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 107 perusahaan non
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010. Sebelum
melakukan pengujian hipotesis perlu dilakukan analisis statistik deskriptif guna
mengetahui karakteristik dari masing-masing variabel yang diuji dalam penelitian
ini. Karakteristik tersebut meliputi nilai mean, median, nilai maksimum, nilai
minimum, dan standar deviasi. Berikut statistik deskriptif untuk setiap variabel

dalam penelitian ini.

Tabel 4.6 Statistik Deskriptif VVariabel Penelitian

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviasi
SPREAD 107 0.13809 3.96306 1.2975649 0.7789252
SYNCH 107 -266882 0.44496 -0.6384550 0.52695416

IPS 107 0.02222 0.37778 0.1636552 0.08543568
OWNER 107 0.5880 0.98180 0.6613840 0.18258979

SIZE 107 23.46800 32.35700 28.6443551 1.69289894

LEV 107 0.4000 27.06000 1.4473832 2.69842698
Variabel Frequency Big Percent Frequency Percent
Dummy Four Non Big Four

KAP 50 46.7 57 53.3

SPREAD = Asimetri informasi; SYNCH = Kesinkronan harga saham;IPS = Skor pengungkapan
sukarela; OWNER = proporsi kepemilikan blockholder; SIZE = Ln dari total asset; LEV = total
debt dibagi total equity; KAP = 1 jika perusahaan diaudit oleh KAP BigFour, 0 jika perusahaan
diaudit oleh KAP selain BigFour.

Universitas Indonesia

Pengaruh pengungkapan..., Anggita Eka Putri, FE Ul, 2012



62

Variabel SPREAD memiliki nilai minimum 0.13809 dan maksimum
3.96306 dengan rata-rata SPREAD sebesar 1.2975649 dengan jumlah sampel
sebanyak 107 perusahaan. Perusahaan yang memiliki tingkat asimetri tertinggi
dimiliki oleh Indo-Rama Synthetics Thk. sebesar 3.96306 dan perusahaan yang
memiliki tingkat asimetri informasi terendah adalah Langgeng Makmur Plastic
Tbk. SYNCH memiliki nilai minimum -2.66882 yang dimiliki oleh Ratu Prabu
Energi Tbk dan maksimum 0.44496 dimiliki oleh Astra International Tbk. dengan
rata-rata SYNCH sebesar -0.6384550 dengan jumlah sampel sebanyak 107
perusahaan. Variabel IPS memiliki nilai minimum 0.02222 dan maksimum
0.37778 dengan rata-rata IPS sebesar 0.1636552 dengan jumlah sampel sebanyak
107 perusahaan. Hal tersebut berarti rata-rata pengungkapan sukarela di Indonesia
masih sangat rendah yaitu sebesar 16.37 % atau sebesar 8 item pengungkapan
sukarela dari 45 item pengungkapan sukarela yang diteliti. Pengungkapan
sukarela terendah sebesar 2.22 % atau hanya 1 item pengungkapan sukarela yang
dilakukan perusahaan. Perusahaan yang memiliki item pengungkapan terendah
ada 6 perusahaan vyaitu Keramika Indonesia Assosiasi - Tbk., Intanwijaya
Internasional Tbk., Asia Natural Resources Tbk., Nusantara Infrastructure Tbk.,
Indal Aluminium Industry Tbk., dan Prima Alloy Steel Tbk. Sedangkan item
pengungkapan sukarela tertinggi sebesar 37,78% atau 17 item pengungkapan yang
dimiliki oleh perusahaan Semen Gresik (Persero)Tbk.

Variabel OWNER memiliki nilai minimum 0.05880 dan maksimum
0.98180 dengan rata-rata OWNER sebesar 0.6613804 dengan jumlah sampel
sebanyak 107 perusahaan. Hal tersebut berarti kepemilikan blockholder di
Indonesia terkonsentrasi. Perusahaan yang memiliki kepemilikan blockholder
terkecil adalah Kawasan Industri Jababeka Tbk., sebagian besar perusahaan ini
dimiliki oleh pemerintah. Sedangkan perusahaan yang memiliki kepemilikan
blockholder tertinggi adalah H M Sampoerna Tbk., yang memiliki tingkat
pengungkapan sebesar 4.44% atau sebesar 2 pengungkapan sukarela dari 45 item
pengungkapan sukarela. Hal ini berarti bahwa tingginya kepemilikan blockholder
menyebabkan pengungkapan sukarela yang dilakukan perusahaan rendah, karena

blockholder memiliki akses langsung terhadap informasi private perusahaan.
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Variabel SIZE memiliki nilai minimum 23.46800 dan maksimum
32.35700 dengan rata-rata SIZE sebesar 28.6443551 dengan jumlah sampel
sebanyak 107 perusahaan. Hal tersebut mengindikasikan bahwa rata-rata
perusahan publik non keuangan di Indonesia berskala sedang. Ukuran perusahaan
non publik terbesar dalam sampel dimiliki oleh Astra International Thk. sebesar
32.357 atau memiliki total asset sebesar Rp 112,857,000,000,000 dan perusahaan
yang memiliki ukuran perusahaan terendah adalah Semen Gresik (Persero) Tbk.
sebesar 23.468 atau memiliki total asset sebesar Rp 15.562.999.000. Variabel
LEV memiliki nilai minimum 0.04000 dan maksimum 27.06000 dengan rata-rata
LEV sebesar 1.4473832 dengan jumlah sampel sebanyak 107 perusahaan.
Leverage memiliki simpangan baku (standar deviasi) tertinggi dari seluruh sampel
yang diteliti. Perusahaan yang memiliki tingkat leverage terendah adalah
Intanwijaya Internasional Tbk. sebesar 0.04 dan yang memiliki tingkat leverage
tertinggi adalah Apac Citra Centertex Tbk. yang memiliki leverage sebesar 27.06,
hal ini menunjukkan bahwa Apac Citra Centertex Tbhk Variabel dibiayai oleh
hutangnya. KAP dihitung dengang menggunakan dummy dapat dilihat dari hasil
statistik deskriptif bahwa rata-rata perusahaan publik dalam sektor non keuangan
diaudit oleh KAP non Big Four. Dari 107 perusahaan yang dijadikan sampel 57
perusahaan diaudit oleh KAP non BigFour dan 50 perusahaan diaudit oleh KAP
BigFour

4.3 Hasil Uji Asumsi Klasik

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji regresi linear
berganda. Dalam pengujian dengan menggunakan metode kuadrat terkecil biasa
(Ordinary Least Squares/OLS), dibutuhkan sifat yang tidak bias. Serangkaian uji
dapat dilakukan agar persamaan regresi yang terbentuk dapat memenubhi
persyaratan BLUE ini, yaitu uji normalitas, uji multikolinearitas, dan uji
heterokedastisitas.
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Pengujian normalitas data dalam penelitian ini menggunakan uji statistik

non-parametrik Kolmogorof-Smirnov (K-S) dengan membuat hipotesis:

HO : data residual berdistribusi normal

H1 : data residual tidak berdistribusi normal

Apabila nilai signifikansinya lebih besar dari 0,05 maka HO diterima,

sedangkan jika nilai Signifikansinya lebih kecil dari 0,05 maka HO ditolak.

Tabel 4.7 Hasil Uji Normalitas Model 1 SPREAD
One-Sampel Kolmogorov-Smirnov Test

N 107
Normal Parameters Mean 0
Std. Deviation 0,65518513

Most Extremene Differences  Absolute 0.120
Positif 0.120

Negatif -0.67

Kolmogorov-Smirnov Z 1.237
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.094

Sumber : Olah Data SPSS
Tabel 4.8 Hasil Uji Normalitas Model 2 SYNCH
One-Sampel Kolmogorov-Smirnov Test

N 107
Normal Parameters Mean 0
Std. Deviation 0.46267909

Most Extremene Differences  Absolute 0.115
Positif 0.58

Negatif -0.115

Kolmogorov-Smirnov Z 1.191
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.117

Sumber : Olah Data SPSS

Dari tabel diatas, besarnya Kolmogorov-Smirnov (K-S) pada model 1 dan

model 2 sebesar 0.094 dan 0.117 sehingga dapat disimpulkan bahwa data dalam
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model regresi telah terdistribusi secara normal, dimana nilai signifikansinya lebih
besar dari 0,05. Dengan demikian, secara keseluruhan dapat disimpulkan bahwa
nilai-nilai observasi data telah terdistribusi secara normal dan uji asumsi klasik

lainnya dapat dilanjutkan.
4.3.2 Hasil Uji Multikolinearitas

Dalam penelitian ini, untuk mendeteksi ada tidaknya gejala
multikolinearitas adalah dengan melihat besaran korelasi antarvariabel
independen dan besarnya tingkat kolinearitas yang masih dapat ditolerir, yaitu
tolerance > 0,10 dan variance inflation factor (VIF) < 10. Apabila nilai VIF > 10
maka dapat dikatakan terjadi multikolinearitas. Sebaliknya, apabila VIF < 10,
maka dapat dikatakan tidak terjadi multikolinearitas. Hasil pengujian untuk
membuktikan multikolinearitas data pada model yang digunakan dapat dilihat

pada tabel berikut ini.

Tabel 4.9 Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel Independen Tolerance VIF

IPS 0.807 1.239
OWNER 0.941 1.063
SIZE 0.750 1.333
LEV 0.981 1.019
KAP 0.660 1.515

Sumber : Olah Data SPSS

Berdasarkan tabel diatas terlihat bahwa nilai VIF di kedua model kurang
dari 10 dan nilai Tolerance lebih dari 0,1 maka dapat disimpulkan bahwa model

terbebas dari asumsi multikolinearitas sehingga bisa dilakukan regresi linear.
4.3.3 Hasil Uji Heterokedastisitas

Pengujian ini dilakukan untuk melihat apakah dalam sebuah model regresi
terjadi ketidaksamaan varians dari residual pada satu pengamatan ke pengamatan
yang lain. Jika terdapat perbedaan varians, maka dapat dikatakan terdapat gejala
heterokedastisitas. Dalam penelitian ini untuk mendeteksi ada tidaknya gejala

heterokedastisitas adalah dengan melihat pola grafik yang dihasilkan dari
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pengolahan data dengan menggunakan program SPSS. Dasar pengambilan

keputusannya adalah:

1) Jika ada pola tertentu seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu
yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit) maka
mengindikasikan telah terjadi heterokedastisitas.

2) Jika tidak ada pola yang jelas, seperti titik-titik menyebar diatas dan
dibawah angka 0 pada sumbu y, maka tidak terjadi heterkedastisitas atau

terjadi homokedastisitas.

Berikut ini dilampirkan grafik scatterplot untuk menganalisis apakah terjadi

heterokedastisitas dengan mengamati penyebaran titik-titik pada gambar.

Scatterplot

Dependent Variable: SPREAD
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Gambar 4.1 Scatterplot Uji Heterokedastisitas Model 1 SPREAD
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Scatterplot

Dependent Variable: SYNCH
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Gambar 4.2 Scatterplot Uji Heterokedastisitas Model 2 SYNCH

Dari grafik scatterplot kedua model diatas terlihat bahwa titik-titik
menyebar secara acak serta tersebar baik diatas maupun dibawah angka 0 pada
sumbu Y, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heterokedastisitas pada

model regresi.

Untuk lebih akurat maka dapat dilakukan pengujian lain dengan
menggunakan program Eviews6. Pengujian adanya gejala heteroskedastisitas
dapat dilakukan dengan menggunakan uji White (White Heteroskedasticity Test).
Pengujian dilakukan terhadap model dengan a = 5%. Bila P-Value < o, maka
terdapat indikasi gejala heteroskedastisitas. Pada model penelitian, dengan tingkat
keyakinan 95% tidak ditemukan adanya gejala heteroskedastisitas karena P-

Value: > 0,05. Hasil dari uji heteroskedastisitas dapat dilihat dibawah ini:
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Tabel 4.10 Hasil Uji Heterokedastisitas Model 1 Spread

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.041703 Prob. F(19,87) 0.4244
Obs*R-squared 19.83084 Prob. Chi-Square(19) 0.4048
Scaled explained SS 42.22621 Prob. Chi-Square(19) 0.0017

Sumber : Olah Data Eviews

Tabel 4.11 Hasil Uji Heterokedastisitas Model 2 SYNCH

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.589548 Prob. F(19,87) 0.9045
Obs*R-squared 12.20503 Prob. Chi-Square(19) 0.8767
Scaled explained SS 20.26744 Prob. Chi-Square(19) 0.3786

Sumber : Olah Data Eviews

Dari kedua tabel diatas dapat disimpulkan bahwa tidak ada
heterokedastisitas dalam kedua model penelitian karena nilai Prob Obs*R-squared
model 1 0.4048 > 0.05 dan Prob Obs*R-squared model 2 0.8767 > 0.05.

4.4 Hasil Uji Regresi

Setelah melakukan uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji
multikolinearitas, dan uji heterokedastisitas didapat hasil bahwa kedua model
pernelitian bebas dari masalah sehingga dapat dilakukan uji regresi. Berikut

adalah hasil uji regresi penelitian untuk kedua model, yaitu asimetri informasi dan

kesinkronan harga saham.
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t- VIF
Hipotesi | Koefisie | Statisti

Variabel S n k Prob.
C 6.237 4815 | 0.000 *
IPS ) -1.843 | -2.179| 0.016** 1.239
OWNER ) -0.110 | -0.300 | 0.383 1.063
SIZE ) -0.161| -0.300 | 0.000 *** 1.333
LEV ) 0.061 2503 | 0.007* 1.019
KAP ) -0.097 | -0.606 | 0.273 1.515
Adjusted R-
squared 0.256
F-statistic 8.312
Prob(F-statistik) 0.000

***signifikan pada level 1%
**signifikan pada level 5%
Tabel 4.13 Hasil Regresi Model 1 SYNCH

Variabel Hipotesis | Koefisien | t-Statistik Prob. VIF
C -2.182 -2.385 0.019 **
IPS (-) 2.722 4.539 0.000 *** 1.239
OWNER (-) -0.106 -0.407 0.343 1.063
SIZE (-) 0.043 1.359 0.089* 1.333
LEV (-) -0.013 -0.761 | 0.224 1.019
KAP (-) -0.076 -0.673 0.251 1.515
Adjusted R-
squared 0.191
F-statistic 6.002
Prob(F-statistik) 0.000

***signifikan pada level 1%
**signifikan pada level 5%
*signifikan pada level 10%

Pengaruh pengungkapan...,

Universitas Indonesia

Anggita Eka Putri, FE Ul, 2012




70

Tabel 4.12 dan 4.13 memaparkan hasil regresi linear berganda terhadap
model untuk menguji hipotesis 1a, hipotesis 1b, hipotesis 2a, hipotesis 2b dalam
penelitian. Prob (F-Statistic) untuk kedua model menunjukkan nilai 0.000 yang
berarti lebih kecil dari nilai oo = 0.05. Maka dapat disimpulkan bahwa variabel
independen yaitu tingkat pengungkapan sukarela, kepemilikan blockholder,
ukuran perusahaan, leverage, dan kualitas audit secara bersama-sama
mempengaruhi variabel independen asimetri informasi dan kesinkronan harga

saham.

Nilai Adjusted R? pada model 1 SPREAD sebesar 25,6%. Hal ini berarti
variasi variabel dependen (asimetri informasi) dapat dijelaskan sebesar 25,6%
oleh variabel independen (tingkat pengungkapan sukarela, kepemilikan
blockholder, ukuran perusahaan, leverage, dan kualitas audit) dan sisanya sebesar
74.4% dijelaskan oleh variabel lain. Dan nilai Adjusted R? pada model 1 SYNCH
sebesar 19.1%. Hal ini berarti variasi variabel dependen (kesinkronan harga
saham) dapat dijelaskan sebesar 19.1% oleh variabel independen (tingkat
pengungkapan sukarela, kepemilikan blockholder, ukuran perusahaan, leverage,
dan kualitas audit) dan sisanya 80.9% dijelaskan oleh variabel lain.

Dari uji regresi yang dilakukan model yang terbentuk adalah:

SPREAD;; = 6.237 — 1.843IPS;; - 0.1100WNER ;- 0.161SIZE ;; + 0.061 LEV j; -
0.097KAP: +€

SYNCH ; = -2.182 + 2.722IPS ;; -0.1060WNER ;; + 0.043SIZE i, - 0.013LEV ;; - 0.076
KAP +€

1 . Pengaruh pengungkapan sukarela terhadap asimetri informasi dan

Kesinkronan Harga Saham

Hipotesis la Diterima. Hipotesis pertama dalam penelitian ini
menyatakan bahwa “Terdapat hubungan negatif dan signifikan antara
tingkat pengungkapan sukarela dengan asimetri informasi”. Dari pengujian
model, nilai koefisien yang dihasilkan oleh variabel ini adalah sebesar -

1.843 dengan p-value 0.016 (p-value < 0.05). Hal ini menunjukkan
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asimetri informasi semakin rendah seiring dengan meningkatnya
pengungkapan sukarela. Asimetri informasi adalah suatu keadaan dimana
manajemen memiliki informasi yang lebih mengenai perusahaan dan
prospek di masa mendatang dibandingkan dengan pemilik. Dengan adanya
pengungkapan yang melebihi batas pengungkapan yang diwajibkan akan
membantu pengguna laporan keuangan untuk lebih memahami mengenai
kondisi keuangan perusahaan. Sehingga pengguna memiliki informasi
yang hampir sama dengan manajemen yang dapat menurunkan asimetri

informasi.

Hal ini sesuai dengan penelitian Diamond dan Verrechia (1991) yang
menyatakan bahwa asimetri informasi bisa berkurang bila perusahaan
menetapkan kebijakan pengungkapan yang luas. Botosan (1997)
menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat kelengkapan pengungkapan
laporan keuangan maka akan memperkecil asimetri informasi. Halim,
Meiden, dan Tobing (2005) menyatakan bahwa manajemen dapat
meningkatkan nilai perusahaan melalui pengungkapan informasi tambahan
dalam laporan keuangan sehingga akan mengurangi asimetri informasi.
Petersen dan Plenborg (2006) menyatakan bahwa pengungkapan sukarela

berpengaruh negatif terhadap asimetri informasi.

Hipotesis 1b ditolak. Hipotesis kedua dalam peneilitian ini menyatakan
bahwa “Terdapat hubungan negatif dan signifikan antara tingkat
pengungkapan sukarela dengan kesinkronan harga saham”. Dari pengujian
model, nilai koefisien yang dihasilkan variabel ini sebesar 2.722 dengan p-
value 0.000 (p-value < 0.05). Hal ini menunjukkan bahwa dengan
meningkatnya pengungkapan sukarela akan meningkatkan kesinkronan

harga saham.

Penelitian yang dilakukan Kim dan Shi (2007) dan Jin dan Myers (2006)
menyatakan kesinkronan harga saham meningkat dengan semakin
buramnya perusahaan, dengan kata lain kurang transparannya laporan
keuangan akan meningkatkan kesinkronan harga saham. Berbeda dengan
penelitian Kim dan Shi (2007) dan Jin dan Myers (2006) hasil penelitian
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menunjukkan bahwa pengungkapan sukarela meningkatkan kesinkronan
harga saham. Morck et al., (2000) menemukan harga-harga saham berubah
lebih sinkron di pasar berkembang daripada di pasar yang lebih maju.
Meningkatnya kesinkronan di pasar berkembang menandakan penetapan
harga saham yang kurang informatif mengenai kinerja perusahaan. Hal
tersebut disebabkan karena pasar Indonesia tidak efisien. Jasmina (1999)
menemukan bahwa pasar modal di Indonesia tidak efisien, hal ini berarti
di pasar modal Indonesia investor bisa mendapatkan keuntungan dari
informasi yang diketahuinya lebih dulu dari investor yang lain karena
pasar tidak cepat menyerap informasi baru tersebut. Jasmina (1999) juga
menyatakan bahwa pasar modal di Indonesia tidak mengikuti pola random
hal tersebut berarti harga saham tidak secara cepat bereaksi terhadap berita
baru sehingga arah gerakannya bisa diduga dan bergerak sinkron terhadap

harga pasar.

Terdapat ketidakkonsistenan dalam hasil penelitian ini. Hipotesis yang
diajukan menyatakan semakin tinggi tingkat pengungkapan sukarela
menyebabkan menurunnya asimetri informasi dan kesinkronan harga
saham. Hasil penelitian menunjukkan tingkat pengungkapan sukarela
berpengaruh negatif terhadap asimetri informasi yang berarti semakin
tinggi pengungkapan sukarela yang dimiliki perusahaan maka kesenjangan
informasi antara pemilik dan manajemen akan berkurang, tetapi
berpengaruh positif terhadap kesinkronan harga saham. Semakin tinggi
pengungkapan sukarela seharusnya menurunkan kesinkronan harga pasar
dimana return perusahaan bergerak tidak singkron dengan return pasar
karena semakin banyak informasi spesifik perusahaan yang masuk ke
dalam harga saham. Tetapi hasil penelitian ini menunjukkan kebalikannya
meningkatnya pengungkapan sukarela mengakibatkan meningkatnya
kesinkronan harga saham. Hal ini mungkin disebabkan karena harga
saham di Indonesia belum mencerminkan informasi perusahaan secara
lebih spesifik, karena pasar tidak cepat menyerap informasi yang
dikeluarkan perusahaan. Karena itu return saham perusahaan bergerak

singkron dengan return pasar.

Universitas Indonesia

Pengaruh pengungkapan..., Anggita Eka Putri, FE Ul, 2012



73

Pengaruh kepemilikan blockholder terhadap asimetri informasi dan
Kesinkronan Harga Saham

Hipotesis 2a ditolak. Hipotesis ketiga dalam penelitian ini menyatakan
bahwa “Terdapat pengaruh negatif dan signifikan antara kepemilikan
blockholder dengan asimetri informasi. Dari pengujian model statistik
koefisien yang dihasilkan sebesar -0.110 dan p value sebesar 0.383 (p-
value > 0.05). Hal ini menunjukkan kepemilikan blockholder tidak
memiliki pengaruh terhadap tingkat asimetri informasi.

Hasil tersebut menunjukkan bahwa meningkatnya kepemilikan blokholder
tidak berpengaruh signifikan terhadap penurunan asimetri informasi. Hal
ini mungkin disebabkan, walaupun kepemilikan blockholder memiliki
kontrol terhadap perusahaan untuk memproduksi informasi yang bernilai
yang dapat mengurangi asimetri informasi, keputusan penyampaian
informasi tetap berada di tangan manajemen dengan memperhitungkan
biaya dan manfaatnya. Jika dirasa manfaat terhadap penyampaian
informasi lebih besar dari biayanya maka manajer akan menyampaikan
informasi tersebut yang akan mengurangi asimetri informasi. Tetapi jika
dirasa biayanya lebih besar maka penyampaian informasi menjadi lebih
sedikit yang akan menyebabkan meningkatnya asimetri informasi. Hal
tersebut menyebabkan kepemilikan blockholder tidak berpengaruh

signifikan terhadap asimetri informasi

Hipotesis 2b ditolak. Hipotesis keempat dalam penelitian ini menyatakan
bahwa “Terdapat pengaruh negatif dan signifikan antara kepemilikan
blockholder dengan kesinkronan harga saham. Dari pengujian model
statistik koefisien yang dihasilkan sebesar -0.106 dan p value sebesar
0.343 (p-value > 0.05). Hal ini menunjukkan kepemilikan blockholder
tidak memiliki pengaruh terhadap kesinkronan harga saham.

Fama (1970) menyatakan harga yang terbentuk di pasar modal merupakan
cerminan dari informasi yang ada. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
kepemilikan blockholder tidak berpengaruh terhadap masuknya informasi

spesifik perusahaan ke dalam harga saham. Hal tersebut dikarenakan
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blockholder memiliki informasi langsung ke dalam perusahaan. Sehingga
tidak memaksa manajemen untuk melakukan penyampaian informasi
setransparan mungkin yang nantinya akan berpengaruh kepada masuknya
informasi spesifik ke dalam harga saham yang akan menurunkan

kesinkronan harga saham.

Variabel Kontrol

Dari hasil pengujian model diatas yang dapat dilihat pada tabel 4.15 dan

4.16 diatas, diketahui bahwa pada model 1 SPREAD 2 (dua) dari 3 (tiga) variabel
kontrol yang digunakan dalam penelitian ini yaitu ukuran perusahaan dan

leverage memiliki pengaruh signifikan terhadap tingkat asimetri informasi.

Sedangkan untuk model 2 SYNCH hanya ukuran perusahaan yang berpengaruh

signifikan.

a.

Ukuran perusahaan

Dalam penelitian ini, variabel ukuran perusahaan diukur dengan
menggunakan logaritma natural dari total aset perusahaan.

Dalam model 1 SPREAD ukuran perusahaan memiliki nilai koefisien -
0.161 dan p-value 0.000. Hasil tersebut menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap asimetri
informasi. Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin kecil tingkat
asimetri informasi. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Roll
(1984) dan Kanagaretman et al., (2007) mereka menemukan ada hubungan
negatif yang kuat antara spread dan ukuran perusahaan. Perusahaan besar
diharapkan untuk lebih mengungkapkan informasi sukarela dibandingkan
dengan perusahaan kecil, hal ini akan mengurangi masalah asimetri

informasi.

Dalam model 2 SYNCH ukuran perusahaan memiliki koefisien sebesar
0.043 dengan p value 0.089. Hasil tersebut menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kesinkronan
harga saham. Hal tersebut disebabkan karena semakin besar ukuran
perusahaan maka semakin banyak informasi yang masuk ke dalam harga
saham, karena informasi yang dikeluarkan juga banyak yang akan
mempengaruhi kesinkronan harga saham.
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Leverage

Dalam penelitian ini, leverage diukur dengan menggunakan DER (Debt to

Equity Ratio).

Dalam model 1 SPREAD ukuran perusahaan memiliki nilai koefisien 0.061
dan p-value 0.007. Hasil tersebut menunjukkan bahwa leverage
mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap asimetri informasi. Hal
tersebut kemungkinanan dikarenakan semakin tinggi tingkat leverage maka
kemungkinan perusahaan akan melakukan pelanggaran kredit semakin
besar sehingga perusahaan akan berusaha melaporkan laba sekarang lebih
tinggi. Untuk mendapatkan laba yang tinggi maka perusahaan akan
mengurangi biaya-biaya yang dikeluarkan termasuk biaya penyampaian
informasi. Sehingga akan mengakibatkan meningkatnya asimetri informasi.
Selain itu, dengan kepemilikan leverage yang tinggi maka pihak kreditor
memiliki akses informasi langsung ke dalam perusahaan, sehingga
penyebaran informasi berkurang dan asimetri informasi meningkat.

Dalam model 2 SYNCH leverage memiliki koefisien sebesar -0.013
dengan p value 0.224. Hasil tersebut menunjukkan bahwa leverage tidak
mempunyai pengaruh terhadap kesinkronan harga saham. Hal tersebut
disebabkan karena dalam memasukkan informasi spesifik perusahaan
dalam harga saham tidak terlalu memperhatikan mengenai leverage yang
dimiliki oleh perusahaan, lebih melihat kepada tingkat transparansi

perusahaan saja.

Kualitas Audit

Kualitas audit diukur dengan perusahaan yang diaudit oleh KAP (Kantor
Akuntan Publik) Big Four dan KAP non Big Four.

Dalam model 1 SPREAD ukuran KAP memiliki nilai koefisien -0.097 dan
p-value 0.273. Hasil tersebut menunjukkan bahwa ukuran KAP (Kantor
Akuntan Publik) tidak memiliki pengaruh terhadap asimetri informasi. Hal
ini menunjukkan tidak ada perbedaan tingkat asimetri informasi antara
perusahaan yang diaudit oleh KAP Big Four maupun KAP non Big Four.
Dalam model 2 SYNCH ukuran KAP memiliki koefisien sebesar -0.076
dengan p value 0.251. Hal ini berarti ukuran KAP tidak mempunyai

Universitas Indonesia

Pengaruh pengungkapan..., Anggita Eka Putri, FE Ul, 2012



76
pengaruh terhadap kesinkronan harga saham. Hal ini menunjukkan baik

perusahaan yang diaudit oleh KAP Big Four maupun KAP non Big Four
tidak memiliki perbedaan dalam tingkat kesingkronan harga saham.
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BAB 5

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah tingkat
pengungkapan sukarela dan kepemilikan blockholder memiliki pengaruh terhadap
asimetri informasi dan kesinkronan harga saham perusahaan non keuangan yang
terdaftar di BEI.

Berdasarkan hasil analisis yang telah dipaparkan pada bab sebelumnya,

maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Pengungkapan sukarela berpengaruh negatif dan signifikan terhadap tingkat
asimetri informasi. Dengan adanya pengungkapan yang melebihi batas
pengungkapan yang diwajibkan akan membantu pengguna laporan keuangan
untuk lebih memahami mengenai kondisi perusahaan. Sehingga pengguna
memiliki informasi yang hampir sama dengan manajemen yang dapat

menurunkan asimetri informasi.

2. Pengungkapan sukarela berpengaruh positif signifikan terhadap kesinkronan
harga saham. Harga saham berubah lebih sinkron di pasar berkembang.
Penetapan harga saham di pasar berkembang kurang informatif dikarenakan
pasar Indonesia yang tidak efisien. Pada pasar tidak efisien informasi yang

baru tidak diserap dengan cepat.

3. Kepemilikan blockholder tidak berpengaruh signifikan terhadap asimetri
informasi. Kepemilikan blockholder tidak berpengaruh dalam menurunkan
asimetri informasi. Walaupun kepemilikan blockholder memiliki kontrol
terhadap perusahaan untuk memproduksi informasi yang bernilai yang dapat
mengurangi asimetri informasi, keputusan penyampaian informasi tetap

berada di tangan manajemen dengan memperhitungkan biaya dan manfaatnya.
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Kepemilikan blockholder tidak berpengaruh signifikan terhadap kesinkronan
harga saham. Blockholder memiliki akses informasi langsung ke dalam
perusahaan. Sehingga tidak memaksa manajemen untuk melakukan
penyampaian informasi setransparan mungkin yang nantinya akan

berpengaruh kesinkronan harga saham.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang dapat mempengaruhi hasil

penelitian. Keterbatasan-keterbatasan pada penelitian ini antara lain:

1.

Indeks pengungkapan dijadikan sebagai dasar pengukuran sukarela dalam
laporan tahunan didasarkan pada interprestasi peneliti setelah membaca dan

mengamati sehingga masih bersifat subyektif.

Indeks pengungkapan sukarela yang dilakukan pada penelitian ini

digeneralisasi untuk semua perusahaan publik di Indonesia.

Periode pengamatan hanya satu tahun vyaitu tahun 2010 dengan 107
perusahaan non keuangan, sehingga tidak dapat dilakukan perbandingan

pengungkapan sukarela antar tahun.

Penelitian ini belum memasukkan perusahaan pada kelompok industri
keuangan dan investasi, karena kelompok industri ini higly regulated dan
memiliki peraturan yang berbeda, sehingga dikhawatirkan memiliki

karakteristik khusus dan berbeda dengan perusahaan pada industri lainnya.

Asimetri informasi dalam penelitian ini hanya diukur dengan menggunakan
spread tahunan. Ada cara lain dalam mengukur asimetri informasi yaitu

menggunakan spread saat event period dan perubahan spread.

Pada saat menghitung kesinkronan harga saham penulis mengikuti model
yang dibuat Chen dan Hammed (2006). Ada model lain untuk menghitung
kesinkronan harga saham seperti penelitian yang dilakukan Kim dan Shi

(2007). Perbedaannya terdapat pada return industri. Dalam penelitian ini tidak
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memasukkan return industri untuk menghitung R2 sebagai proksi dari
kesinkronan harga saham.

Hasil Adjusted R? kedua model penelitian masih rendah untuk model 1
SPREAD dan 19.1% untuk model 2 SYNCH. Hal ini mengindikasikan bahwa
masih ada variabel independen lain yang dapat menjelaskan asimetri informasi

dan kesinkronan harga saham.

5.3 Saran

Terkait dengan keterbatasan-keterbatasan yang dijelaskan diatas, maka

saran peneliti bagi penelitian-penelitian selanjutnya adalah:

1.

Diperlukan pihak lain selain penulis untuk mengatasi masalah subyektivitas
dalam perhitungan indeks pengungkapan sukarela. Dapat dilakukan dengan
cara diskusi focus group, diskusi panel, dan peer review.

Checklist yang digunakan dalam penelitian berikutnya harap disesuaikan
dengan peraturan penyajian dan pengungkapan informasi untuk masing-

masing industri.

Menambahkan periode penelitian pada penelitian selanjutnya. Dengan
menambah periode penelitian, diharapkan dapat ditemukan keterkaitan antara
variabel dependen dan variabel independen penelitian.

Memasukkan kelompok perusahaan yang termasuk dalam industri keuangan
sebagai perbandingan dengan industri non keuangan. Untuk melihat apakah
ada perbedaan dalam melakukan pengungkapan sukarela, karena seperti yang

diketahui industri perbankan memiliki peraturan yang sangat ketat.

Menghitung asimetri informasi dengan menggunakan tiga metode yang ada
yaitu spread tahunan, spread pada saat event period, dan perubahan spread
untuk melihat apakah ada perbedaan hasil antara ketiga perhitungan tersebut.

Dalam penelitian ini penulis tidak berhasil membuktikan transparansi

berhubungan negatif dengan kesinkronan harga saham. Penelitian selanjutnya
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diharapkan mengikuti model perhitungan R2 Kim dan Shi (2007) dengan

memasukkan return industri.

Dalam penelitian ini nilai adjusted R? masih rendah yaitu sebesar 25.6% untuk
model 1 SPREAD dan 19.1% untuk model 2 SYNCH. Berdasarkan hal
tersebut maka penelitian yang akan datang perlu memasukkan variabel
independen baru yang bisa menjelaskan asimetri informasi dan kesinkronan
harga saham. variabel independen yang bisa ditambahkan antara lain
menambahkan struktur kepemilikan lain, menambah variabel independen

analys following, atau menambahkan variabel kontrol.
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LAMPIRAN 1 Peraturan Bapepam X.K.6

DEFARTEMEN KEUANGAN REFUFLIK INDONESIA
BADAN FENGAWAS PASAR MODAL DAN LEMBAGA KEUANGAN

SALDYAN

EEFUTUSAN KETUA DADAN PEMNGAWAS FPASAR MODAL
DAN LEMBAGA KEUANGAN

NOMOE: KEP-134/ L2006

TEMTAMG

EEWATIDAN FENTAMPAIAN LAFOEAN TAHUMAN BAGI
EMITEN ATAT FERUS AHA AN FUBLIE

EETUA DADAN FENGAWAS FASAERE MODAL
DAN LEMEBAGA EKEUAMGANM,

hMenimbang :  a. bahwa laporan tahunan Emiten dan Perosabaan
Publik merupakan sumber informasi penting bags
pemegang sabam dan masyarakat dalam membuaat
krputusan investasi;

b. balwa dalam rmangka memingkatikan |kuoalitas
krterbukaan mnformasi dalam penyosuman laporan
tahiunan Emiten dan Perosahaan Puoblik, dipandang
perha unfuk menyempumakan Feratoran Bapepam
MNomor WVIOLG.E Lampiran  Keputusan Eetua
Baprpam Nomor:  Eep-38/FM/ 19  bntang
Laporan Tabunan denpan menetzpkan Eeputosan
Ertua Badan FPengawas Fasar Modal dan Lembaga
Eruangan yang bara;

hMengingat L Undang-undang Nomor § Tahuan 1995 tentang Pasar
AModal (Lembaran Megara Tahon 1995 Momor 6,
Tamhahan Lembaran Megara Momor 3608);

2 Permaturan Pemernntah Momor 45 Tahun 1995 tentang,
Peoyelrngparaan Eepiatan di Bidang Fasar MModal
[Lembaran Megara Tahon 195 Momor Bé, Tambahan
Lembaran Megara Momor 3617) srbagaimana diohah
dengan Peraturan Pemerintah Nomor 12 Tabum 2004
[(Lembaran Megara Tahon 2004 Momor 27, Tambahan
Lembaran Megara MNomor £572);

A Prraturan Pemeringah Nomor 46 Tahun 1995 tentang
Tata Care Pemeriksaan di Bidang Fasar Aodal
(Lembaran Megara Tahon 1995 Momor B7, Tambahan
Lembaran Megara Momor 56 18]

4. Erputusan Presiden FRrepuoblik Imdonesia  Momor
458 Tahuan 2006,

MEMUTIEEAM:
hMenetaplkan . KEFUTUSAN EETUA DADAN FEMGAWAS FASAR
MODAL DAN LEMBAGA EKEUANMNGCANM TENTANG
EKEWATIDAN FEMNTARIPATAN LAFORAN

TAHUNAN DBAGI EMITEN ATALU FEEUSAHAAN
FUDLIE.
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DEPARTEMEN KEUANGAN REPUBLIE INTMIMNESLA
BADAN FENGCAWAS PASAR MODAL DAN LEMBAGA KEUAMGAN

«Fa
Fasal 1

Ertrnfuan mengerzi Erwagiban Peovampaian Laporan
Tahuran Bagi Emiten atau FPerusahaan Publik diator
dalam FPreratoran Momor XE6 schagimana dimust
dalam Lampiran Erputusan ini

Fasal 2

Fetrniuan Peraturan Momor X E.6 schaggimana dimuat
dalam TLampiran Frpuotusan ini  berako  unfuk
penyusunan laporan fahonan onfuk @whun oko yang
berakhir pada atau setelah fanggal 31 Desember 2006

Paszal 3
Dengan ditctapkannya Keputosan ini. maka Fepotsan
Friua Baprpam NMNomor: Kep-38,/T3/1%% tanggal 17
Januar 199 tentang Laporan Tahurman diryatakan tidak
berlaku lagi.

Paszal 4
Erputasan ini mulai berlaku sefak ditetapkan.
Agar seHap omng mengetahoinya,  memeeringahlam

pengumuman Eepofusan in dengan  penempatanoya
dalam Berita MNegara Erpublik Indomesia

Thtrtapkan di : Jakarta
pada tanggral r 7 Diesember 2006
HKetua Badan Pengawas Pasar RModal

dan Lembaga Kenangan

.

A. Ponad Rabmany
WIT DG006E3058

Salinan sesuai dengan ashinya
Sekretaris Badan

el

Abraham Bastan
MWIT 07245
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DEPAERTEMEN KEUTANGAN REFUBLIK INDONESIA
BADAN FENGCAWAS PASAR MODAL DAN LEMBAGA KEUANMGAN
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LAMFIE AN

Erputasan Kefua Bapepam dan LE
Momeor : Kep=-134 /) BL/ 2006
Tanggal 1 7 Desember 2006

FERATUEREAN MNOMOE X E & EEWAJIBEAN FENTAMFPAIAN LAPOEAN

TAHLUMNMAMN BAGIT EMITEXM ATAL
FERUSAHAAN FUDLIE

L. EKEWANBAN FENYTAMPATAN TAPORAN TAFILIMNAN

a.

SrHap Emiten atau Perusahaan Publik yang permyataan pendaftarannya
telab menjadi efcktf waph memyampaikan kporan tahumen kepada
Badan Pengawas FPasar Modal dan Lembaga Ereoangan selambat-
lambatnva 4 (rmpat) bulan setelah tzhbun bukn berakhir, schamyvak 4
jempat] cksemplar dan sekurang-kurangnya 1 (satu) cksemplar dalam
bentuk asli

Laporan tahuman dalam benfuk asli dimaksud adalah laporan mhonan
yang, wajib ditandatangani secar langsung oleh direksi dan komisaris
Dialem hal lyporan tabunan telah tersedia bagl pemegang saham sebelum
jrngka wakio 4 {(empat) bulan smak tahon buko berakhir, maka laporan
twhonan dimaksod wajib disampaikan kepada Badan Pengawas Pasar
Modal dan Lembags Kewangan pada saat yang bersamaan dengan
tersedianya bypomn tahunan bagl pemegang saham.

Laporan tahunan wajib tersedia bagi para pemegang saham pada saat
panggilan Rapat Umum Pemegang Sabam Tahanan.

Dalam hal Emiten hanya menerbitian Efek Bersifat Ulang. maka
kewajiban penyampaian laporan tahunan berlako sampad dengan Emiten
telab menyelessikan seloruh kewajiban yang terkait dengan Efek Bersifat
Thang yang diterbitkaneya.

Dalam hal Emiten aten Perosahasn Poblik meovampadban laporan
thunan kepada Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Eeuangan
sebelum menyampaikan laporan kenangan tahuaren, maka Emiten atao
Prrusahaan Publik dimaksod dikersalikan darn bewajiban menyampailan
laporan kruangan tabunan kepada Badan Pengawas Pasar Modal dan
Lembaga Kenangan, sepanpng laporan tahunan dimabsod:

1}  disampaikan sehanyak & (rnam) cksemplar; dan

2y sekurang-kurangnya 1 (sata) cksemplar laporan tahunan yang
mermuaat laporan keuangan tabunan dalam bentuk asli

Talam hal penyampaian laporan tahunan dimaksod melewati batas
wakiu penyampaian lapoman keoangan tabunan schagaimana  diatur
dalam Peraturan Bapepam MNomor XEK2  tentang Erwaphban
Penyampaian Laporan  Eruangan  Berkala, maka hal  serscbuot
diperhitongkan schagai keterdambatan penyampaian laporan keuangan
tahunamn.

2 BENTUE DAN EI LAPORAN TAHITNAMN

a.

Esrtentuan TImum

1} Laporan tahuran waph memoat ikhtisar data kruangan penting,
laporan dewan komisaris, laporan divcksi, profil perasahaan, analisis
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LARFIE AT

Eeputasan Ketua Bapepam dan LE

Mommor ¢ Firp=175 0 BL S 26

Tanggal r 7 Desember 2006

SN
dan permbahasan marajemen,. @i kelola perosahaan, anggong jawakh
diteksi atas laporan kemangan, dan laporan keuangan yang telah
diaudit
2} Laporan tzhunan wapb disapkan dalam bahasa Indonesia. Dalam hal

laporan @bunan joga dibuat selain dalam babas Indonesia, baik
dalam dolumen yang sama maopon terpisah, maka laporan tahonan
dimaksud harus memuaat informasi yang sama. Apabila berdapat

tligunal-:am. n"'l'lva.g:ai acuman adalah laporan tahunan dalam bahasa
Inelomiesia.

3 Laporan mhuaran wajib dicctmk pada kertas berwama terang yang
brrkoalitns baik, bherakoram ]-:nr.!.nf. lefil 21 X M0 sercdimcter dam

dimungkinkan unfak direproduksi dengan fiotoloopd

Dkhtisar Data Keonangan Penting

11 Laporan tabunan wapb memuaat infoemasi kevangan dalam beniob
perbandingan selama 5 (lima) @hun boku atao seak meenalad
uszhanya fka pernasahaan tersebut memjalankan kegiatan esahanya
srlama kurang dari 5 (lima) tahuan, sekorang- korangrerac
a) penjoalanpendapatan usaha;
b} laba (magi) kobor;
) laba (ragi) wsahaz
diy laba [magid bersih;
)  qumlah sakam Vang baerredar;
fi laba [,:rup':l bersih per saham |
gl  proforma penpaland pendapatan nsaba ke adal
b} proforma laba {rogi) bersih ik ada):
i} proforma laba (rugi) bersih per saham (jika adal:
i mizxdial krrja bersih:
k)  jumlah akbwa:
I} jumlah investasi;
m) jumlah kewajibar:
n)  jumlah ekuaitas:
o} rasio laba (rag) terhadap jumlah akbva:
p)  rasio laba (rag) terhadap ckuoitas;
qf rasio lancar:
r1 rasioc kewapban terhadap elkudtas;
%) rasio kewapban terhadap jumiah aktiva;
£}y rmasio kredit yang dibernkan berhadap jumlah simpanan (kfnasas

unbok perbanian;

1) rasie kecukopan maodal (khnasos arbok perbankan): dan
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LANMFIE AT

Krpuohzsan Krtua Bapepam dan TE
M ommoe r Eep=1354 0 BL S 26
Tanggal : 7 Desember 2006

. ™
w} imformas kewangan perbandingan lamnnya yang relevan dengan
prrnasahaan

Laporan tahunan wapbh memuat informasi harga saham  testinggi.
terercdah, dan penotupan, serta jumizh sham yang diperdagangian
untuk srHap masa triwulan dalam 2 {dua) @mhoan buko terakbir (fika
ada). Harga saham sebelum perubahan permodalan terakhir weajib
disrsnaikan dalam hal trmjadi antara lain kamena pemaecahan saham,
dividen saham, dan saham bonus.

Laporan Derwan Eomisaris

Laporan dewan komisars selurang-kumngnya memuoat hal-hal sebagai
berikat

1}
)
)

4}

perilxian terhadap kinerja direksi mengerai pengelelaan perosshaam;
pandangan atas prospek usaha perusahaan yang disosun oleh direksi;

komite-komite yang brrada dibawah pengawasan dewan komisaris;
dan

prrubaban kompoesisi angpota dewan komisars (jika ada).

Laporan Threksi
Laporan direlsl sckurang-lkurangrmya memoat antara in gradan simgkat
M rTAL

1}

)
)

43

kimerja perasahaan, yang mencakup antam lain kebijpkan strategis,
perhandingan antara hasil yang dicapai demgan yang ditargetkan, dan
krndala-kendals yamg dihadapi peross hean;

gambaran tentang prospek nsaha:

pereTapan tata kelola perasahaan yang telah  dilaksanakan oleh
perusabean; dam

perabhaban komposisi anggota dinelesi (jilka ada).

Frofil Pemsabaamn
Profil prrusabasn scburang-kumngnya memuat hal-hal sehagai berikae

1}
)
)

4}
]|
)
7

Bl

mama dam alamat perusahaam:

riwayvat singiat prrasahaan;

bidang dan kepiatan usaha permsahaan meliput jenis produk dan atao
jasa vang, dihasilkan:

strukber mwﬁui dalam bembok I:up.n:

wisi dan misi perasahaan;

mama, fphatan, dan mwayvat hidop :i.ng]-:.a.l angpota dirwwan komisars:
mama, fphatan, dan mwayvat hiduop :i.ng]-:.a.l angpota direlos:

jumizh lkaryawan dan deskripsi pengembangan kompebensinya
{misalnya: aspek pendidikan dan pelatthan karyawan yang telabh dan
alkanm dilakulkan];
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LANFIR AN
Erpufusan Krfua Bapepam dam TE
Momene : EKep-1H/EL/ 206
Tangpal : 7 Desember 2006
=il =
Q) wraian tentang nama pemegang sabam dan persentase kepemilikannya
yang terdin dari:
a) prmegang sabam yang memilik 5% (lima per seratos) ataw lebik
satham Emiten ataun Ferosshaan Publik:
b} direktur dan komisars yang memiliki saham Emifen ataon
Prrasahaan Publik; dan

i kelompok  pemegang scham masyarakat yaitn kelompolk
pemargang saham yang masing-masing memiliki karang dan 5%
(lima per seratus) saham Emiten atan Prrosshaan Pubdik:

Iljmama anak perrosshaan dan  perrusahaan asosiasi,  pemseotase
krpemilikan saham, bidang usaha, dan stabos operasi pemasahaan
terscbuat {jika adalc

1T kronologss pencatatan saham dan perubahan jumizh sabam dan awal
percatatan hingga akhir tabun bukn serta rama Bursa Eek dimans
saham prrasahaan dicatatioan (fika ada):
12} kronologss pencatatan Efrk lainmmya dan peringlkat Efek (jika adal
153y mama dan alamat perusahaan pemerningiat ofelk (jilka ada):
14y mama dan alamat krmbaga dan atan profes penunjang, pasar modal;
15 penghargaan dan serfifikasi yang diterima perusabean baik yang
brrsiala nasioral maupun indernasional jika ada); dan
i mama dan alamat anak perusabaan dan atau kanfor cabang ataa kangor
Analisis dan Pembahasan Manap-men
Laporan @mhuran wajb memuat oraian singkat yang membahas dan
menganalisis laporan keuangan danm informasi in dengan penekanan
pada perubzhan-perubahan material yang ferjadi dalam periode laporan
kemangan tahunan terakhir. Uraian dimaksod sckurang-kurangnya
mermuat hal-hal sebagai berikut
13 Hmjauan operasi per segmeen usaiha, anam lein memuat pembahasan
mCnenai:
a) peodolsi:
b} penuaalan pendapatan osahac
) profitabilitas; dan
d) peninglatan kapasitzs produbksi;
2} amnalisis ldnena keoangan yang mencakup perbandingan antara kinerja

Inn.umﬁ;n mhian AT 'I'rrmngl-cul:m. :Irng;.n tmhun schelumova, antar
lain mengenac

a) akfiva lancar, aktiva Sidak lancar, dan jumlah albva;
b} krwajiban lancar, kimeagiban tidak lancar, dan pamblash kewapban:

«} penpualan pendapatan osaha;
d) beban usaha; dan
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LAMFIE AN

Erpufusan Ketua Bapepam dan TE
Mominr : Kep-13 /BL 2006
Tanggal : 7 Desember 2006

T
) laba bersih;

3) bahasan dan analisis tentang kemampuan membayar butang dan
tingkat kolekbbilitas piutang Perseroan;

4) bahasan mengenai ikatan yang material uvnfuk investasi barang modal
dengan pengelasan tentang tujuan dan ikatan tersebut, sumber dana
yang diharapkan unfuk memenuhi ikatan-ikatan tersebut. mata oang
yang men@di denominasi, dan langkahb-langkah yang dirercanakan
persaboan untuk melindungi risiko dari posisi mata vang asing yang
berladt;

5 bhahasan dam  analisis tenitang informass Iur.-u.anﬁn yang telak
dilaporkan yang mengandung kejadian yang sifatnya haar biasa dan
jarang berjadi;

&) komporrn-komponen sobstansial dan pendapatan atau beban
lairmya, unk dapat mengetabod hasil nsaha perosshasn:

7} jika laporan kruangan mengungkapkan peningkatan atan penurnan
yang mafrrial dari perjualan atan perdapatan bersih, maka wajib
disertai dengan bahasan tentang srjauh mare perubzhan fersebaot
dapat dikaitkan antara lain dengan jumlah barang atog jesa yang
dijonal. dan atan adanya produk atao jasa bamra;

E) bahasan tertang dampak perobaban hargs terhadap penjoalan dan
perclapatan bersih prrosahaan serta laba operasi penasehaan selama 2
(dua) bun aten sMak perusahaan memualai osshanva, jika bara
memulai usaharya ]-u:lra:rtg dari 2 {duaa) tzhan;

9} informasi dan fakia material yang temjadi setelah tanggal laporan
akumntan;
1) prospek usaha dan penasahaan sehubungan dengan indsir, ekonomi

wrrara wmam dan pasar inbermessonal serta dapat disertad data
perdukung kaangitatif jika ada sumber data yang Layak dipercaya;

1)asprk prmasaran atzs produok dan jasa perasshaan, antara bxinc
strategi pemasaran dam pangsa pasar;

1T kebipkan dividen dan tanggal serta jumlah dividen (kas per saham
dan atau mom kas) dan jumlzh dividen per tahun yang divmuombkan
atan dibayar sclama 2 {dua) taluan buky terakhic

13realisas penggunaan dana hasil perewaran umum secara komulabf
sampai dengan saat terakhir apabila belum diryatakan habis. Thalam
hial terdapat perubahan dani Prospektos agar dijelasioan;

14} imformasi material, angara lain mru'tgt.-na:i investasd, clopans, divestasd,
penggabungan peleburan usaha, a b sixi, mstrukhurisas
utang, maodal, ranseksi yang mengandung benfuran kepentingan dan
sifat transaksi :Lr':rtgan Pihak Afiliasi;

15 prrubaban peratoman perundang-undangan yang  bespenganahb
wignifikan terhadap perossbhean dan dampaknya terbadap laporan
kruangan (jika ada): dan

93
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LARFIE AT

Krpuhzsan Krtua Bapepam dan TE
MNomeor : Erp=-1734 0 BL /S 2
Tanggal r 7 Dhesemnber 2006

= -
1) prerobaban kebgakan akuntansi. alasan dan dampakowva berbadap
i Tata Felola Perusabaan (Corporate Caooermanoe]
Taporan mbhuren wajb memuat uraian singkat mengenal penemapan @
kelnla perasahaan yang telah dan akan dilaksarekan oleh perusabaan
dalam pericde poran kmaangan tehunan terakhir. Uraian  dimnakesed
seburang-kurangnya memmuat hal-hal schagai berloaE

13 Diewan komisaris, menczkog: ansara lain:
a] mraian pelaksarcen togas devwan komisarss:

B} penpungkapan prossdor penecapan dan besamya nemoanerasd
anggota dewan komisans: dan

) freboaersd pertrmouan dam 1:l'r.|gltal: kehadiran dewam komisaress;
2 Mrreksi. memcalkop antara ledne
a) ruanyg lngkup pelerjaan dan Sangong jawab masiog-masing
angpotx direlosi;
b} pengungkapan prosedur perctapan dam besamya semoarserass
anggpota direlos:
) frekoersi pertemuan dan tnglat kehadiran anggotm diecksi: damn

di program pelatihan dalam rangka meningkatican  kompetensi
dirrkosi;

533 komibe anndit, mensalkoopr antara lain:
a) mama. jabatan, dan riwayat hidup singlat angpota komibe aadic
b} mraxian fugas dan tamgguaeg awahs
) frekwersi  peremmuan dan bngkat  kehaditan masingg-masing
anggata komite awdit; dam
dl laporam :l':rtg:l-:aﬂ: polaksanaan Iﬂ"guﬂa.n koanibe aodits

4} komibe-komibe kxin yvang dimilild obch perosabeosn (seperti: koomise
momminasi dam komite remuanerasi). yang mencaknp:

aj] mama, jabaian, dan miwayat hidup singlat angpota komiite;
Bl fredependensi anggota kormise:
) mraian hugas dan @oggang aeakh
d) Ferdkoersi perbemnasam dam 'I:l':n.gltal: kehiadiran Eomirte; dan
) mrxian pelaksamaan ]-:.l:'-g:'i.a.lan ko Ehe;

51 wradan tugas dan fungss sekrrtars perossboen:

a) mama, jabatan, dam riwayat hidup singlkat sclkremrns permosahaan;
dam

bl urmian pelaksanaan fupas sekretans perusabhaan:
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Eepuhasan Ketfua Bapepam dan LE
MNomor : Eep-13 BL 200k
Tangpal : 7 Desember 20006

T

) uraian mengenal sistem pengerdalive interen yang diterapkan oleh
prrasabaan dan uraian menmgenai pelaksanaan pengawasan ingem
[reberma aomirnl end aeadi);

71 peojelasan mengenal risiko-risike vang dihadapd perusahaan sera
upaya-wpayva yang btelab dilakokan untuk mengelola msiko terscehat,
misalnya: risiko yang discbabian oleh Aukinasi kors atan suku banga,
prrrni.nga:n. usaha, pasokan haham bakun. ketentuan neFan kxin ataa
prrafuran intermasional, dan kbebfakan pemerintah;

E) wraian mengered aktivitas dan biaya yang dilkeluarikan  berbaitan
dengan angpung pwah sosial perusahaon terbadap masyarakat dan
lirgkungan;

9 perkara penting vang sedang dihadapd obeh Emiben atan Perusahaan
Publik, anggota Dhreks dam angFodn dewan Eomadsars Wang :n:]a:g
miemjahat, antara lain melipuats
a} pokok perkara) gugatang
c) =ams penyelesian perkam ) gugatan;

d} pengarvhoya terhadap kordis keuangan perosaboan; dan

1)y pergelasan tentang tempat)/alamag yang dapat dibwbungi pemegang
stham atau masyarakat onfuk memperoleh  informasi  mengenai
prrassbaan

Tamggung Jawabh Dircksi atas Laporan Eruangan

Laporan tabunan wajib memaat Surat Pernyataam Diredesd  tentang
Tamggung Jawab [reeksi atas Laporan Keuangan schagaimana diatur
dalam Peraturan Momor VIOLG] tentang Tanggung JTawab Dircksi atas
Laporan Eruangan.

Laporan kruangan tahonam yang telah diaudit

Laporan tahunan wajib memuat laporan kruangan tahunan yamg disusan
sesuai dengan Standar Akuntansi Eenangan yang ditetapian oleh Dkatan
Alkumtan Indonssia dan peratoran Badan Pengawas FPasar Modal dan
Lembaga Feuangan di bidang akontarsi serta wajib diandit obeh Alkuntan
vang terdafiar di Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Kenangan.

Tamda tangan angeota direks dan anggota dewan komisaris

1} Laporan mhunan wajil :Iilan-:l.al:ng;.ni ol selombh anFERn dimelesid
dan anggota dewan komisans yang sedang menjabat;

2y Tanda tmngan dimakesnd dJL'l.l..'l:l'l.E;I-:.I:rl. pada lembaran tersendin dakam
lapsoran  tabumam dimana dalam  lembaran  dimaksod wajib
dicamtumkan pemyatzam babwa dircksi dan  dewan komisaris
bertangpung jawab penoh atas keberaran isi lporan mhonan;

3) Damlam hal terdapat an gt dhired=i atau angFota drwan komisaris
yang tdak menardatangani laporan twhunan, omaka  yang
bersangkutan haros menyebotkan alasannya secara tertulis dalam
surat tersendin yang dilckatian pada lapoman tahunarg
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LAMPIRAN 2 CHECKLIST PENELITIAN NINGRUM (2007)

item pengungkapan Tanpa Bobot

1 Background Information

2 financial overview

|

3 key non-financial statistics

4 projected information

5 management discussion and analysis
(explanation for the change must be provided)
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6 Research and development activities

4
7 employee information

9
8 social reporting and value added informat
9 capital market data

2
10 description of corporate governance

Total 73

penelitian :
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LAMPIRAN 3 CHECKLIST PENELITIAN

1
d
f
8
h
2 c
d
3 a
b
c
e
i
j
k
|
m
n
4 a
b
c
e
f
h
i
j
k
|
5

- om o Q

item pengungkapan
Background Information
the effect of corporate strategy on current and future results are discussed
barriers to entry are discussed
impact of barriers to entry on current profits is discussed
impact of barriers to entry on future profits is discussed

financial overview
information of expenses, classified as fixed and variabel cost
information of expected return on a project to be done

key non-financial statistics

order backlog

percentage of order backlog to be shipped next year
market share

dollar/rupiah's amount of new orders placed this year
rejection/defect rates

production lead time

break even sales $/Rp

volume of materials consumed

prices of materials consumed

ratios of input to outputs

projected information

comparison of previous earning projection to actual earning is provided
comparison of previous sales projection to actual sales is provided

the impact of opportunities available to the firm on the future sales or profit
a forecast of market shares is provided

a cashflowprojection is provided

for single segment

a projection of future profit is provided

a projection of future sales is provided

a projection of future profits : multi segment

forecast of each segment

consolidated forecast

forecast are point estimates

a projection of future sales ; multi segments

forecast of each segment

projected information

forecasts are point estimates

factors affecting futire business-political

factors affecting future business-technology

management discussion and analysis
(explanation for the change must be provided)
changes in selling and administratif expense
changes in interest expense or interest income
changes in inventory

change in capital expenditures or R&D

99
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Research and development activities

company's policy on research and development

discussion of future research and development expenditures
forecast of research and development expenditures

number of research personnel employed

employee information

average compensation/welfare for employees

age of key employees

equal employment policy

description of problems faced in recruiting employees and action traken to handle them
breakdown of employees by line of business

breakdown of employees by geografic area

categories of employees by sex

description of work safety

discusion of employee turnover

value added information
value added statement

value added ratios

Total

N T e

Ok, P PR R R R R R

= e

45
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LAMPIRAN 4 SAMPEL PERUSAHAAN

101

Stock Code Stock Name Stock Code Stock Name
AALI Astra Agro Lestari Tbk HMSP H M Sampoerna Tbk
ACES Ace Hardware Indonesia Tbk IKAI Intikeramik Alamasri Inds. Tb
ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk INAF Indofarma Thk
ADMG Polychem Indonesia Thk INAI Indal Aluminium Industry Tbk
ADRO Adaro Energy Thk. INCI Intanwijaya Internasional Tbk
AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Thk INCO International Nickel Indonesia Tbk
AKRA AKR Corporindo Tbk INDF Indofood Sukses Makmur Thk
AMFG Asahimas Flat Glass Thk INDR Indo-Rama Synthetics Thk.
ANTM Aneka Tambang (Persero) Thk INDY Indika Energy Tbk
APLI Asiaplast Industries Tbk INKP Indah Kiat Pulp and Paper Thk
ARTI Ratu Prabu Energi Thk INTA Intraco Penta Tbk
ASGR Astra Graphia Tbhk INTP Indocement Tunggal Prakasa Tb
ASIA Asia Natural Resources Tbk INVS Inovisi Infracom Thk
ASII Astra International Tbk ISAT Indosat Tbk
ASRI Alam Sutera Realty Tbk. JECC Jembo Cable Company Thk
BAYU Bayu Buana Tbk JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk
BCIP Bumi Citra Permai Thk. KAEF Kimia Farma Thk
BIPI Benakat Petroleum Energy Tbk. KBLI KMI Wire & Cable Thk.
BISI BISI International Thk KIAS Keramika Indonesia Assosiasi
BKDP Bukit Darmo Property Thk KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk
BKSL Sentul City Tbk KLBF Kalbe Farma Tbk
BLTA Berlian Laju Tanker Tbk LMPI Langgeng Makmur Plastic | Tbk
BRNA Berlina Tbk LPCK Lippo Cikarang Tbk
BRPT Barito Pacific Tbk LPKR Lippo Karawaci Thk
BSDE Bumi Serpong Damai Thk LSIP PP London Sumatra Indonesia T
BTEL Bakrie Telecom Thk LTLS Lautan Luas Tbhk
BTON Betonjaya Manunggal Tbk MASA Multistrada Arah Sarana Tbk
BUDI Budi Acid Jaya Tbk MEDC Medco Energi International Tb
BWPT BW Plantation Thk META Nusantara Infrastructure Thk
BYAN Bayan Resources Thk MICE Multi Indocitra Tbk
CMNP Citra Marga Nushapala P. Tbk MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk
COWL Cowell Development Thk MNCN Media Nusantara Citra Tbk
CPIN Charoen Pokphand Indonesia Thk MTDL Metrodata Electronics Tbk
CSAP Catur Sentosa Adiprana Tbk. MYOR Mayora Indah Tbk
CTRA Ciputra Development Thk MYTX Apac Citra Centertex Thk
CTTH Citatah Tbk. OKAS Ancora Indonesia Resources Th
DART Duta Anggada Realty Tbk PGAS Perusahaan Gas Negara Thk
DEWA Darma Henwa Tbk PJAA Pembangunan Jaya Ancol Thk
DGIK Duta Graha Indah Thk PKPK Perdana Karya Perkasa Tbk
DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk PRAS Prima Alloy Steel Tbk
EKAD Ekadharma International Tbk PTBA Tambang Batubara Bukit AsamTh
ELSA Elnusa Tbk SMCB Holcim Indonesia Thk
ELTY Bakrieland Development Tbhk SMGR Semen Gresik (Persero) Thk
ETWA Eterindo Wahanatama Thk SMSM Selamat Sempurna Tbk
EXCL XL Axiata Tbk. SOBI Sorini Agro Asia Corporindo
FASW Fajar Surya Wisesa Tbk SRSN Indo Acidatama Tbk
FORU Fortune Indonesia Tbk TBLA Tunas Baru Lampung Thk
FPNI Titan Kimia Nusantara Tbk TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk
GGRM Gudang Garam Tbk TRST Trias Sentosa Thk
GJTL Gajah Tunggal Tbk TSPC Tempo Scan Pacific Tbk
GPRA Perdana Gapuraprima Tbk TURI Tunas Ridean Thk
GTBO Garda Tujuh Buana Tbk UNTR United Tractors Thk
GZCO Gozco Plantations Thk UNVR Unilever Indonesia Thk
HEXA Hexindo Adiperkasa Tbk

Universitas Indonesia

Pengaruh pengungkapan..., Anggita Eka Putri, FE Ul, 2012




LAMPIRAN 5 INDEKS PENGUNGKAPAN SUKARELA

102

Backgrou . Managem Employee |Value
nd Financial K'ey no'n- Prolectec! ent R&D s Added Total Indeks Pengungkapan
Company R N financial | Informati| . . s N Pengungkapa
Informati | overview N discusion | Activities |Informatio|Informat| Sukarela
overview on N n Sukarela

on and n ion
AALI Astra Agro Lestari Tbk 1 1 0 4 1 1 2 0 10 0.222222222
ACES Ace Hardware Indonesia Tbk 1 0 ] 2 0 0 0 0 3 0.066666667
ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk 2 0 1 2 2 0 3 0 10 0.222222222
ADMG Polychem Indonesia Thk 1 0 0 3 1 0 2 0 7 0.155555556
ADRO Adaro Energy Tbk. 1 0 2 3 1 1 3 0 11 0.244444444
AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 1 0 0 3 0 1 3 0 8 0.177777778
AKRA AKR Corporindo Tbk 1 0 1 5 3 0 6 0 16 0.355555556
AMFG Asahimas Flat Glass Thk 2 0 0 2 1 0 3 0 8 0.177777778
ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk 2 0 1 3 2 0 6 0 14 0.311111111
APLI Asiaplast Industries Thk 1 0 0 2 2 0 1 0 6 0.133333333
ARTI Ratu Prabu Energi Tbk 1 0 0 0 1 0 1 0 3 0.066666667
ASGR Astra Graphia Tbk 1 0 1 5 2 0 5 0 14 0.311111111
ASIA Asia Natural Resources Tbk 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0.022222222
ASlI Astra International Tbk 2 0 2 2 3 0 5 0 14 0.311111111
ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 1 0 0 0 2 0 1 0 4 0.083388889
BAYU Bayu Buana Thk 1 0 0 2 0 1 1 0 5 0.111111111
BCIP Bumi Citra Permai Thk. 2 0 0 1 0 0 4 0 7 0.155555556
BIPI Benakat Petroleum Energy Thk. 1 0 0 1 1 0 4 0 7 0.155555556
BISI BISI International Tbk 2 0 1 1 1 1 1 0 7 0.155555556
BKDP Bukit Darmo Property Tbk 1 0 0 0 0 0 3 0 4 0.088888889
BKSL Sentul City Tbk 1 0 0 1 0 1 2 0 5 0.111111111
BLTA Berlian Laju Tanker Thk 2 0 1 1 0 0 3 0 7 0.155555556
BRNA Berlina Thk 1 0 0 4 3 0 1 0 9 0.2
BRPT Barito Pacific Tbk 2 0 2 4 3 0 2 0 13 0.288888889
BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 0 0 1 1 0 1 1 0 4 0.088888889
BTEL Bakrie Telecom Thk 1 0 1 1 2 1 4 0 10 0.222222222
BTON Betonjaya Manunggal Tbk 2 0 0 2 0 0 2 0 6 0.133333333
BUDI Budi Acid Jaya Tbk 2 0 0 2 2 0 1 0 7 0.155555556
BWPT BW Plantation Thk 1 0 0 1 2 1 5 0 10 0.222222222
BYAN Bayan Resources Thk 1 0 0 1 0 0 1 0 3 0.066666667
CMNP Citra Marga Nushapala P. Tbk 1 0 0 0 0 1 2 0 4 0.088888889
COWL Cowell Development Tbk 1 0 2 2 0 1 2 0 8 0.177777778
CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tb 2 0 1 2 3 0 2 0 10 0.222222222
CSAP Catur Sentosa Adiprana Tbk. 1 0 0 1 0 1 2 0 5 0.111111111
CTRA Ciputra Development Tbk 1 0 0 1 1 1 2 0 6 0.133333333
CTTH Citatah Tbk. 0 0 0 2 0 0 1 0 3 0.066666667
DART Duta Anggada Realty Thk 1 0 0 0 0 0 2 0 3 0.066666667
DEWA Darma Henwa Tbk 2 0 0 2 1 0 6 0 11 0.244444444
DGIK Duta Graha Indah Thk 1 0 0 1 0 0 2 0 4 0.083388889
DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk 1 0 0 3 0 1 2 0 7 0.155555556
EKAD Ekadharma International Thk 1 0 0 1 0 0 2 0 4 0.088888889
ELSA Elnusa Tbk 2 0 0 2 2 2 4 0 12 0.266666667
ELTY Bakrieland Development Tbk 1 0 1 2 2 1 5 0 12 0.266666667
ETWA Eterindo Wahanatama Thk 2 0 0 3 2 0 3 0 10 0.222222222
EXCL XL Axiata Thk. 2 0 1 2 2 1 3 0 11 0.244444444
FASW Fajar Surya Wisesa Tbk 2 0 1 2 2 2 2 0 11 0.244444444
FORU Fortune Indonesia Thk 1 0 0 0 0 0 3 0 4 0.088888889
FPNI Titan Kimia Nusantara Tbk 0 0 1 2 2 0 0 0 5 0.111111111
GGRM Gudang Garam Thk 2 0 2 2 3 0 2 0 11 0.244444444,
GJTL Gajah Tunggal Tbk 2 1 3 3 3 1 1 0 14 0.311111111
GPRA Perdana Gapuraprima Tbk 0 0 0 0 0 0 2 0 2 0.044444444
GTBO Garda Tujuh Buana Thk 1 0 1 2 0 0 1 0 5 0.111111111
GZCO Gozco Plantations Thk 1 0 0 0 0 0 2 0 3 0.066666667
HEXA Hexindo Adiperkasa Tbhk 1 0 0 1 2 0 3 0 7 0.155555556
HMSP H M Sampoerna Tbk 1 0 1 0 0 0 0 0 2 0.044444444,
IKAI Intikeramik Alamasri Inds. Th 1 0 0 0 1 0 2 0 4 0.088888889
INAF Indofarma Tbk 2 0 2 3 2 0 3 0 12 0.266666667
INAI Indal Aluminium Industry Tbk 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0.022222222
INCI Intanwijaya Internasional Tbk 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0.022222222
INCO International Nickel Indonesia Thk 1 0 0 2 3 1 4 0 11 0.244444444
INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 3 0 2 4 1 0 2 0 12 0.266666667
INDR Indo-Rama Synthetics Thk. 1 0 1 0 1 0 0 0 3 0.066666667
INDY Indika Energy Tbk 1 0 1 1 1 0 1 0 5 0.111111111
INKP Indah Kiat Pulp and Paper Thk 2 0 0 2 2 0 1 0 7 0.155555556
INTA Intraco Penta Tbk 1 0 1 3 2 0 4 0 11 0.244444444
INTP Indocement Tunggal Prakasa Th 1 1 1 3 2 0 4 0 12 0.266666667
INVS Inovisi Infracom Thk 1 0 0 0 0 0 3 0 4 0.088888889
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ISAT
JECC
JPFA
KAEF
KBLI
KIAS
KIJA
KLBF
LMPI
LPCK
LPKR
LsIp
LTLS
MASA
MEDC
META
MICE
MLBI
MNCN
MTDL
MYOR
MYTX
OKAS
PGAS
PJAA
PKPK
PRAS
PTBA
SMCB
SMGR
SMSM
SOBI
SRSN
TBLA
TKIM
TRST
TSPC
TURI
UNTR
UNVR

Indosat Thk

Jembo Cable Company Thk
Japfa Comfeed Indonesia Thk
Kimia Farma Thk

KMI Wire & Cable Tbk.
Keramika Indonesia Assosiasi
Kawasan Industri Jababeka Thk
Kalbe Farma Thk

Langgeng Makmur Plastic | Thk
Lippo Cikarang Tbk

Lippo Karawaci Thk

PP London Sumatra Indonesia T
Lautan Luas Thk

Multistrada Arah Sarana Thk
Medco Energi International Th
Nusantara Infrastructure Tk
Multi Indocitra Thk

Multi Bintang Indonesia Tbk
Media Nusantara Citra Thk
Metrodata Electronics Thk
Mayora Indah Tbk

Apac Citra Centertex Tbk
Ancora Indonesia Resources Th
Perusahaan Gas Negara Thk
Pembangunan Jaya Ancol Thk
Perdana Karya Perkasa Thk
Prima Alloy Steel Thk
Tambang Batubara Bukit AsamTh
Holcim Indonesia Thk

Semen Gresik (Persero) Thk
Selamat Sempurna Thk

Sorini Agro Asia Corporindo
Indo Acidatama Thk

Tunas Baru Lampung Thk
Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Thk
Trias Sentosa Thk

Tempo Scan Pacific Thk

Tunas Ridean Thk

United Tractors Tbk

Unilever Indonesia Thk

N R WR NMNNNRRRAWOWRRRRERERRWEONRLRRERNORNNRRRERERRRRENDNNW

O 0O 0000000000000 00000000000 000000000 OO0 O O O

O OO0 0000000 WNOOOORERLREOOOROR OOOOOOOONOOONIREO O

NP NWWWERENPORAWPRLOORONRENWNWORERWWRERORONOORARSUUWR

H WM NN NONWNNNWOONRRERONWNMWOORERREROOWOWOOORWN .

OO 000000 O0ORrRRFPRORORORFROOOOOOOORNORERRERRENOOOHROO R

NNNORRRERENNWREUVUOONOARANNIUWWEREROWWWNNRNERERERNONUWNN R

0 7 0.155555556
0 9 0.2
0 13 0.288888889
0 15 0.333333333
0 4 0.088888889
0 0.022222222
0 3 0.066666667
0 1 0.244444444
0 3 0.066666667
0 8 0.177777778
0 4 0.088888889
0 5 0.111111111
0 9 0.2
0 1 0.244444444
0 7 0.155555556
0 0.022222222
0 4 0.083883889
0 10 0.222222222
0 9 0.2
0 13 0.283888889
0 9 0.2
0 6 0.133333333
0 9 0.2
0 4 0.088888889
0 6 0.133333333
0 2 0.044444444
0 1 0.022222222
0 1 0.244444444
0 14 0311111111
0 17 0.377777778
0 6 0.133333333
0 10 0.222222222
0 6 0.133333333
0 4 0.088888889
0 8 0.177777778
0 8 0.177777778
0 6 0.133333333
0 9 0.2
0 7 0.155555556
0 7 0.155555556
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LAMPIRAN 6 STATISTIK DESKRIPTIF

Descriptive Statistics

104

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
SPREAD 107 .13809 3.96306 1.2975649 77839252
SYNCH 107 -2.66882 44496 -.6384550 .52695416
IPS 107 .02222 37778 1636552 .08543568
OWNER 107 .05880 .98180 .6613804 .18258979
SIZE 107 23.46800 32.35700 28.6443551 1.69289894
LEV 107 .04000 27.06000 1.4473832 2.69842698
Valid N (listwise) 107
KAP
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid .00000 57 53.3 53.3 53.3
1.00000 50 46.7 46.7 100.0
Total 107 100.0 100.0
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LAMPIRAN 7 HASIL OLAH DATA MODEL 1 SPREAD

REGRESISON

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .540° 292 .256 .67120669 579
a. Predictors: (Constant), KAP, LEV, OWNER, IPS, SIZE
b. Dependent Variable: SPREAD
ANOVA®

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.

1 Regression 18.723 5 3.745 8.312 .000°
Residual 45502 101 451
Total 64.225 106

a. Predictors: (Constant), KAP, LEV, OWNER, IPS, SIZE
b. Dependent Variable: SPREAD

Normal P-P Plot of Regression Standardized
Residual

Dependent Variable: SPREAD

Expected Cum Prob

S
0.0+ T T T
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

Observed Cum Prob
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Regression Studentized Deleted
(Press) Residual
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 107
Normal Mean .0000000
Param Std. Deviation 65518513
eters®®
Most Absolute 120
Extrem Positive 120
© Negative -.067
Differe
nces
Kolmogorov-Smirnov Z 1.237
Asymp. Sig. (2-tailed) .094

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

Scatterplot

Dependent Variable: SPREAD
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Coefficients®

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Std.

Model B Error Beta t Sig. Tolerance | VIF
1(Constant) 6.237| 1.295 4.815 .000
IPS -1.843] .849 -.202 -2.170 .032 .807]1.239
OWNER -110| .368 -.026 -.300 765 .941] 1.063
SIZE -161| .044 -.350 -3.618 .000 .750] 1.333
LEV .061] .024 212 2.503 .014 .981]1.019)
KAP -097| .160 -.063 -.606 .546 .660] 1.515

a. Dependent Variable: SPREAD

Correlations

SPREAD [IPS |OWNER |[SIZE [LEV [|KAP
Pearson Correlation SPREAD 1.000 -.342 |.015 -439 |.228 |-.333
IPS -.342 1.000 |-.015 297 |-.046 [.420
OWNER .015 -.015 |(1.000 -.086 |[.076 [.136
SIZE -.439 297 |-.086 1.000 [-.011 [.464
LEV .228 -.046 |.076 -.011 (1.000 {-.091
KAP -.333 420 |[.136 464 |-.091 |1.000
Sig. (1-tailed) SPREAD . .000 |.441 .000 |.009 |.000
IPS .000 . 439 .001 ].320 |.000
OWNER 441 439 |. 191 219 [.081
SIZE .000 .001  |.191 . 456 ].000
LEV .009 320 |.219 456 | 176
KAP .000 .000 |.081 .000 |.176
N SPREAD 107 107 [107 107 [107 |107
IPS 107 107 [107 107 [107 [107
OWNER 107 107 |107 107 107 [107
SIZE 107 107 [107 107 [107 |107
LEV 107 107 [107 107 [107 |107
KAP 107 107  [107 107 [107 [107
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LAMPIRAN 7 HASIL OLAH DATA MODEL 1 SYNCH

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 4797 .229 191 47399320 2.080
a. Predictors: (Constant), KAP, LEV, OWNER, IPS, SIZE
b. Dependent Variable: SYNCH
ANOVA®

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 6.743 5 1.349 6.002 .000?

Residual 22.692 101 225

Total 29.434 106

a. Predictors: (Constant), KAP, LEV, OWNER, IPS, SIZE
b. Dependent Variable: SYNCH

Normal P-P Plot of Regression Standardized
Residual

Dependent Variable: SYNCH
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Regression Studentized Deleted

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
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Unstandardize
d Residual
N 107
Normal Parameters®™® Mean .0000000
Std. Deviation 46267909
Most Extreme Differences Absolute 115
Positive .058
Negative -.115
Kolmogorov-Smirnov Z 1.191
Asymp. Sig. (2-tailed) A17
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
Scatterplot
Dependent Variable: SYNCH
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Regression Standardized Predicted Value
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Coefficients®
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Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
* (Constant) | -2.182 915 -2.385 .019
IPS 2722 .600 441 4.539 .000 .807 1.239
OWNER ] -.106 .260 -.037 -.407 .685 .941 1.063
SIZE .043 .031 137 1.359 A77 .750 1.333
LEV -.013 .017 -.067 -.761 448 .981 1.019
KAP -.076 113 -.072 -.673 502 .660 1.515
a. Dependent Variable: SYNCH
Correlations
SYNCH IPS OWNER SIZE LEV KAP
JPearson Correlation SYNCH 1.000 455 -.070 .239|  -.085 178
IPS .455|  1.000 -.015 297 -.046 420
OWNER -070f -.015 1.000] -.086 .076 .136)
SIZE .239 .297 -.086] 1.000 -.011 464
LEV -.085[ -.046 .076] -.011| 1.000f -.091
KAP 178 420 .136 464 -.091| 1.000
Sig. (1-tailed) SYNCH .000 237 007 192 034
IPS .000 439 .001 .320 .000
OWNER .237 439 191 219 .081
SIZE .007 .001 191 456 .000
LEV 192 .320 219 456 .176)
KAP .034 .000 .081 .000 176
N SYNCH 107 107 107 107 107 107
IPS 107 107 107 107 107 107
OWNER 107 107 107 107 107 107
SIZE 107 107 107 107 107 107
LEV 107 107 107 107 107 107
KAP 107 107 107 107 107 107
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