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Abstract

The objective of this study is to investigate the effect
of company’s transparency on the economic conse-
quences. The company’s transparency consists of two
variables, which are the level of non-compliance man-
datory disclosures and the level of voluntary disclo-
sures. The economic consequences consist of three
variables, which are the bid-ask spreads, the trading
volume, and the share price volatility.

In this study, have been developed 6 hypoth-
eses. All hypotheses are developed based on the rela-
tionship between of two constructs, which are the
company’s transparency and the economic conse-
quences. This study uses the sample of 285 firms listed
at the Jakarta Stock Exchange and the Surabaya Stock
Exchange in 2003. The hypotheses are tested by using
ordinary least squares regressions.

The results of this study are as follows: (1) the
effect of the non-compliance mandatory disclosures
on the bid-ask spreads is statistically significant, (2)
the effect of the voluntary disclosures on the bid-ask
spreads is statistically significant, (3) the effect of the
non-compliance mandatory disclosures on the trading
volume is statistically significant, (4) the effect of the
voluntary disclosures on trading volume is statistically
significant, (5) the effect of the non-compliance man-

datory disclosures on the share price volatility is sta-
tistically not significant, (6) the effect of the voluntary
disclosures on the share price volatility is statistically
not significant.

Keywords: the company’s transparency (non-compli-
ance mandatory disclosures and voluntary disclosures)
and the economic consequences (bid-ask spreads,
trading volume, and share price volatility).

Pendahuluan

Latar Belakang Masalah

Sesuai teori ekonomi dinyatakan bahwa komitmen
perusahaan untuk meningkatkan tingkat disclosure
seharusnya dapat menurunkan komponen asimetri
informasi biaya modal. Hubungan utama antara teori
ekonomi dengan pemikiran akuntansi (accounting
thought) adalah adanya dugaan bahwa komitmen
perusahaan yang lebih besar terhadap pengungkapan
informasi (disclosure) seharusnya dapat menurunkan
biaya modal yang terjadi karena adanya asimetri
informasi. Gambaran ringkas secara teori ekonomi
tentang hubungan antara pengungkapan informasi
dengan biaya modal dapat dijelaskan sebagai berikut.
Asimetri informasi menimbulkan biaya sehubungan
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dengan adanya adverse selection di dalam transaksi
antara perusahaan dengan pemegang saham atau antara
pembeli dengan penjual saham perusahaan.

Dalam situasi riil, adverse selection pada
umumnya termanifestasi dalam bentuk terjadinya
penurunan tingkat likuiditas saham perusahaan
(Copeland and Galai, 1983; Kyle, 1985; Glosten and
Milgrom, 1985). Agar investor potensial tidak berusaha
menahan atau mempertahankan (hold) saham yang
dimilikinya di dalam pasar yang tidak likuid, maka
perusahaan harus bersedia mengeluarkan modal
dengan suatu tingkat diskonto. Calon investor akan
lebih tertarik untuk memiliki saham yang ditawarkan
oleh perusahaan dengan suatu tingkat diskonto.
Namun, diskonto akan mengakibatkan terjadinya
penerimaan kas (proceeds) yang lebih kecil bagi
perusahaan dan selanjutnya meningkatkan biaya modal.

Komitmen perusahaan untuk meningkatkan dis-
closure akan mengurangi kemungkinan terjadinya
asimetri informasi, baik antara perusahaan dengan
pemegang saham atau di antara pembeli dengan penjual
potensial saham perusahaan. Hal tersebut, selanjutnya
akan mengurangi diskonto saham perusahaan yang
dijual dan akhirnya menurunkan biaya pengeluaran
modal (Diamond and Verrecchia, 1991; Baiman and
Verrecchia, 1996).

Meskipun teori yang menghubungkan antara
tingkat disclosure dengan biaya modal perusahaan
sudah cukup kuat (compelling), namun sedemikian jauh
studi empiris masih menunjukkan hasil yang belum
konklusif. Menurut Leuz and Verrecchia (2000), hal
tersebut disebabkan oleh adanya kesulitan di dalam
pengukuran biaya modal dan pengestimasian secara
langsung terhadap hubungan tersebut. Salah satu
penjelasan potensial terhadap hasil studi empiris yang
belum konklusif mengenai hubungan antara tingkat dis-
closure dengan biaya modal di antara berbagai hasil
studi adalah karena selama ini sebagian besar penelitian
dilakukan dengan menggunakan data perusahaan-
perusahaan yang terdaftar secara publik di Amerika
Serikat yang menggunakan standar pelaporan
keuangan berdasarkan US Generally Accepted Ac-
counting Principles (US-GAAP), dimana lingkungan
disclosure di Amerika Serikat sudah sangat mapan (al-
ready rich). Sebagai akibatnya, manfaat dari adanya
komitmen perusahaan untuk meningkatkan disclosure

pada umumnya hanya bersifat tambahan (incremen-
tal) dan dampaknya terhadap konsekuensi ekonomik
masih sulit untuk dibuktikan secara empiris.

Sebaliknya, tingkat disclosure di negara-negara
lain yang tidak menggunakan US-GAAP pada
umumnya dikritik karena secara relatif berkualitas
rendah. Oleh karena itu, studi tentang hubungan antara
tingkat disclosure dengan biaya modal di negara-negara
sedang berkembang yang pada umumnya lingkungan
disclosurenya masih belum mapan, diekspektasi akan
memberi manfaat dalam bentuk terjadinya peningkatan
konsekuensi ekonomik yang substansial. Hal tersebut
didasari alasan bahwa perubahan dari standar
pelaporan yang rendah kepada standar pelaporan yang
tinggi dipandang mencerminkan adanya peningkatan
komitmen substansial perusahaan terhadap kualitas
disclosure yang lebih baik. Perusahaan yang memilih
standar lebih tinggi (IAS/International Accounting
Standard atau US-GAAP) seharusnya dapat
membuktikan diperolehnya manfaat ekonomik secara
terukur dalam bentuk terjadinya penurunan komponen
asimetri informasi biaya modal.

Permasalahan Penelitian

Masih sedikit studi empiris yang berusaha
membuktikan pengaruh peningkatan disclosure
terhadap konsekuensi ekonomik. Salah satu di
antaranya adalah Leuz and Verrecchia (2000) yang
menguji hubungan antara tingkat disclosure dengan
konsekuensi ekonomik untuk perusahaan-perusahaan
Jerman yang telah mengubah (switched) dari standar
pelaporan keuangan Jerman kepada standar pelaporan
keuangan internasional. Tingkat disclosure sesuai
Standar Jerman (German GAAP) banyak dikritik, karena
secara relatif tergolong rendah. Sehubungan dengan
adanya kritik tersebut, beberapa perusahaan Jerman
mencoba mengadopsi “standar pelaporan yang diterima
secara internasional” yang dianggap mempunyai
persyaratan disclosure lebih tinggi dibandingkan
dengan standar Jerman. Dengan kata lain, perusahaan-
perusahaan Jerman tersebut telah menggunakan IAS
atau US-GAAP dan tidak lagi menggunakan Standar
Jerman di dalam pelaporan keuangan kepada pasar
modal.
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Proksi yang digunakan oleh Leuz and Verrecchia
(2000) untuk mengukur konsekuensi ekonomik adalah
bid-ask spread (bentang tawar-minta), trading volume
(volume perdagangan saham), dan share price vola-
tility (volatilitas harga saham). Hasil penelitian mereka
menunjukkan bahwa perusahaan yang mempunyai
komitmen terhadap IAS atau US-GAAP mempunyai
persentase bentang tawar-minta yang lebih rendah dan
volume perdagangan saham yang lebih tinggi
dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang
menggunakan German GAAP. Perbedaan tersebut
secara ekonomis dan statistis adalah signifikan setelah
dilakukan pengendalian terhadap berbagai karakteristik
perusahaan (ukuran aktiva, jumlah pemegang saham,
dan status listing). Namun, penelitian tersebut tidak
berhasil membuktikan terjadinya penurunan terhadap
volatilitas harga saham.

Sedangkan hasil penelitian Bailey, Karolyi, and
Salva (2004) terhadap perusahaan-perusahaan non-
Amerika Serikat ketika listing saham di Amerika Serikat
menunjukkan bahwa peningkatan disclosure secara
statistis mempunyai konsekuensi ekonomik yang
signifikan. Di dalam penelitian tersebut, proksi yang
digunakan untuk mengukur konsekuensi ekonomik
adalah volatilitas return (return volatility) dan vol-
ume perdagangan saham. Penelitian-penelitian di atas
menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang
memiliki komitmen untuk memberikan tingkat
pengungkapan informasi yang tinggi akan mempunyai
kesempatan untuk memberikan manfaat ekonomik yang
lebih besar bagi investornya dibandingkan dengan
perusahaan-perusahaan yang tingkat komitmen
pengungkapan informasinya rendah.

Hasil studi Leuz dan Oberholzer-Gee (2003)
dengan jelas menunjukkan bahwa tingkat ketaatan
perusahaan-perusahaan publik di Indonesia terhadap
pengungkapan wajib adalah rendah. Oleh karena itu,
peneliti tertarik untuk meneliti pengaruh tingkat
pengungkapan informasi terhadap konsekuensi
ekonomik di Indonesia. Hal tersebut didasari kenyataan
bahwa lingkungan disclosure di negara yang sedang
berkembang pada umumnya adalah belum mapan,
sehingga komitmen perusahaan untuk meningkatkan
tingkat disclosure diekspektasi akan menghasilkan
konsekuensi ekonomik yang substansial. Bentuk
konsekuensi ekonomik yang diterima investor akan

tercermin melalui terjadinya penurunan bentang tawar-
minta, peningkatan volume perdagangan saham, dan
penurunan volatilitas harga saham.

Berdasarkan uraian di atas, selanjutnya dapat
dirumuskan pertanyaan penelitian sebagai berikut:
apakah perusahaan publik di Indonesia yang dikelola
secara terbuka akan menghasilkan konsekuensi
ekonomik bagi investor, yaitu dalam bentuk terjadinya
penurunan bentang tawar-minta, peningkatan volume
perdagangan saham, dan penurunan volatilitas harga
saham?

Motivasi Penelitian

Sebagaimana dikemukakan sebelumnya bahwa di
dalam lingkungan disclosure yang sudah mapan, tidak
ditemukan tambahan manfaat ekonomik yang
substansial bagi perusahaan-perusahaan yang telah
meningkatkan disclosure. Meskipun teori yang
menghubungkan antara tingkat disclosure dengan
biaya modal sudah sangat kuat/meyakinkan, namun
sampai saat ini studi empiris di Amerika Serikat masih
menunjukkan hasil yang belum konklusif.

Penelitian di Indonesia menjadi penting dan
relevan dilakukan karena lingkungan disclosure di In-
donesia pada umumnya belum mapan, sehingga melalui
penelitian ini diharapkan akan dapat dibuktikan secara
empiris bahwa peningkatan disclosure akan
menghasilkan konsekuensi ekonomik yang substansial
dibandingkan dengan yang terjadi di Amerika Serikat.
Oleh karena itu, peneliti termotivasi untuk menguji
apakah komitmen perusahaan di Indonesia terhadap
disclosure akan menghasilkan konsekuensi ekonomik
yang substansial bagi investor.

Tujuan Penelitian

Secara umum tujuan penelitian ini adalah untuk menguji
pengaruh transparansi terhadap konsekuensi
ekonomik. Sedangkan secara khusus, tujuan penelitian
adalah sebagai berikut:
1. Menguji pengaruh tingkat ketidaktaatan

pengungkapan wajib terhadap bentang tawar-
minta.

2. Menguji pengaruh tingkat pengungkapan sukarela
terhadap bentang tawar-minta.
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3. Menguji pengaruh tingkat ketidaktaatan
pengungkapan wajib terhadap volume
perdagangan saham.

4. Menguji pengaruh tingkat pengungkapan sukarela
terhadap volume perdagangan saham.

5. Menguji pengaruh tingkat ketidaktaatan
pengungkapan wajib terhadap volatilitas harga
saham.

6. Menguji pengaruh tingkat pengungkapan sukarela
terhadap volatilitas harga saham.

Telaah Literatur dan Perumusan Hipotesis

Telaah Literatur

Dalam beberapa waktu terakhir, berbagai studi telah
dilakukan untuk menguji hubungan antara disclosure
dengan biaya modal perusahaan. Namun, hasilnya
masih belum konklusif dan tergantung pada ukuran
disclosure serta rancangan penelitian yang digunakan.
Botosan (1997) menunjukkan adanya hubungan yang
signifikan antara tingkat disclosure dengan biaya modal,
akan tetapi hanya untuk perusahaan yang diikuti oleh
sedikit analis. Dengan menggunakan indeks yang
serupa untuk perusahaan-perusahaan asing yang
memperdagangkan sahamnya di pasar ekuitas Amerika
Serikat, Botosan and Frost (1998) menemukan asosiasi
yang signifikan antara likuiditas dengan ketepatan
waktu (timeliness), tetapi bukan dengan tingkat dis-
closure.

Welker (1995) dan Sengupta (1998)
menggunakan rating analis tentang keseluruhan
kebijakan disclosure perusahaan dan menunjukkan
bahwa perusahaan-perusahaan yang mempunyai dis-
closure lebih tinggi secara rata-rata memiliki bentang
tawar-minta dan biaya utang yang lebih rendah pada
waktu penerbitan saham. Healy, Hutton, and Palepu
(1999) menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan
yang secara terus menerus meningkatkan rating dis-
closure menunjukkan adanya perbaikan di dalam
sejumlah variabel, termasuk di antaranya bentang tawar-
minta.

Studi Greenstein and Sami (1994) serta Boone
(1998) menunjukkan adanya dampak yang spesifik
sehubungan dengan terjadinya perubahan pelaporan
yang diwajibkan terhadap bentang tawar-minta. Namun,
tingkat signifikansi dampak tersebut secara relatif

adalah rendah. Bartov and Bodnar (1996) menguji
apakah perbedaan asimetri informasi dapat menjelaskan
lebih banyak tentang pilihan akuntansi yang informatif,
sedangkan Leuz and Verrecchia (2000) berusaha
menunjukkan adanya penurunan komponen asimetri
informasi biaya modal sehubungan dengan terjadinya
perubahan pelaporan. Piotroski (1999) menemukan
bahwa perluasan disclosure segmen adalah
berhubungan dengan revisi positif taksiran analis dan
kenaikan tingkat kapitalisasi earnings, tetapi ia tidak
mampu membuktikan terjadinya perubahan likuiditas
secara signifikan.

Masih sedikit studi yang secara eksplisit
mempertimbangkan pengadopsian sejumlah standar
akuntansi yang berbeda. Auer (1998) menguji
perubahan volatilitas harga saham dan faktor beta
perusahaan-perusahaan Swis yang telah mengadopsi
IAS. Ia menemukan adanya penurunan volatilitas yang
kecil dan tidak signifikan serta tidak terjadi perubahan
di dalam faktor beta. Ashbaugh and Pincus (1999)
menyelidiki keakuratan kesalahan taksiran analis
sebelum dan sesudah pengadopsian IAS oleh
perusahaan-perusahaan non-Amerika Serikat dan
menemukan bahwa perubahan di dalam kesalahan
taksiran adalah negatif dan tidak signifikan. Akhirnya,
Leuz (1999) menguji perusahaan-perusahaan Jerman
yang menghadapi lingkungan regulatori yang sama,
tetapi berdasarkan atas status listing pada “new mar-
ket”— segmen pasar untuk perusahaan-perusahaan
yang sedang tumbuh di dalam industri yang sedang
berkembang—harus menyediakan laporan keuangan
baik sesuai IAS atau US-GAAP. Ia menunjukkan bahwa
pilihan terhadap IAS dan US-GAAP tidak memiliki
konsekuensi yang terukur terhadap bentang tawar-
minta dan volume perdagangan saham.

Hasil yang berbeda ditunjukkan oleh studi Leuz
and Verrecchia (2000) serta Bailey, Karolyi, and Salva
(2004). Studi yang dilakukan Leuz and Verrecchia
menunjukkan bahwa perusahaan yang mempunyai
komitmen terhadap IAS atau US-GAAP mempunyai
persentase bentang tawar-minta yang lebih rendah dan
volume perdagangan saham yang lebih tinggi
dibandingkan dengan perusahaan yang menggunakan
German GAAP. Perbedaan tersebut secara ekonomis
dan statistis adalah signifikan setelah dilakukan
pengendalian terhadap berbagai karakteristik
perusahaan (kinerja, ukuran perusahaan, dan status
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listing). Namun, Leuz and Verrecchia tidak berhasil
membuktikan terjadinya penurunan volatilitas harga
saham. Sedangkan studi Bailey, Karolyi, and Salva
menunjukkan bahwa peningkatan disclosure oleh
perusahaan-perusahaan non-Amerika Serikat ketika
listing saham di Amerika Serikat secara statistis
mempunyai konsekuensi ekonomik yang signifikan.

Apabila perusahaan memiliki komitmen untuk
meningkatkan disclosure, potensi asimetri informasi
yang terjadi antara manajemen perusahaan dengan
pemegang saham atau antara pembeli dan penjual
saham perusahaan akan menurun. Terdapat beberapa
alasan yang mendasari mengapa perusahaan memilih
untuk mengurangi asimetri informasi melalui
peningkatan disclosure. Manajer yang berkeinginan
untuk melakukan transaksi pasar modal memiliki insentif
untuk menyediakan voluntary disclosure dalam rangka
mengurangi risiko informasi yang dihadapi oleh inves-
tor, yang selanjutnya diharapkan dapat mengurangi
biaya pendanaan eksternal perusahaan. Perusahaan
dengan tingkat disclosure yang tinggi akan lebih mudah
untuk dapat menarik investor yang merasa lebih yakin
bahwa transaksi saham terjadi pada harga yang wajar,
sehingga dengan demikian dapat meningkatkan
likuiditas saham (Diamond and Verrecchia, 1991; Kim
and Verrecchia, 1991, 1994).

Sebagian besar bukti empiris tentang
konsekuensi ekonomik sehubungan dengan adanya
peningkatan disclosure terutama masih difokuskan
pada perusahaan-perusahaan Amerika Serikat yang
mendaftarkan sekuritasnya kepada publik dengan
menggunakan Generally Accepted Accounting Prin-
ciples (GAAP). Lingkungan disclosure di Amerika
Serikat adalah lingkungan yang sudah mapan, sehingga
komitmen terhadap peningkatan disclosure memiliki
dampak yang sangat terbatas. Sebaliknya, tingkat dis-
closure yang diwajibkan oleh regulator pasar sekuritas
di beberapa negara di dunia banyak dikritik karena
secara relatif adalah rendah (Decker, 1994; Rader, 1994).
Oleh karena itu, komitmen perusahaan di negara-negara
yang lingkungan disclosurenya rendah atau kurang
mapan untuk memberikan tingkat pengungkapan
informasi yang lebih tinggi diekspektasi akan
memberikan konsekuensi ekonomik yang lebih besar
bagi investor dibandingkan dengan perusahaan yang
tidak memiliki komitmen pengungkapan informasi yang
tinggi.

Transparansi

Laporan tahunan merupakan media utama penyampaian
informasi oleh manajemen kepada pihak-pihak lain di
luar perusahaan. Laporan tahunan terdiri atas bagian
laporan manajemen, bagian ikhtisar data keuangan,
bagian analisis dan pembahasan umum oleh manajemen,
serta bagian laporan keuangan. Laporan tahunan
mengkomunikasikan informasi kondisi keuangan dan
informasi lainnya kepada pemegang saham, kreditor
dan stakeholders atau calon stakeholders lainnya.
Laporan tersebut juga menjadi alat utama bagi manajer
untuk menunjukkan keefektifan pencapaian tugas dan
pelaksanaan fungsi pertanggungjawaban dalam
organisasi.

Informasi yang diungkap dalam laporan
tahunan dapat dikelompokkan kedalam pengungkapan
wajib dan pengungkapan sukarela. Pengungkapan
wajib merupakan pengungkapan informasi yang
diharuskan oleh peraturan yang berlaku. Pengungkapan
wajib di Indonesia diatur berdasarkan Peraturan
Bapepam No. VIII.G.7. Pada tanggal 27 Desember 2002,
peraturan tersebut disempurnakan melalui S.E. Ketua
Bapepam Nomor 02/PM/2002. Di dalam surat edaran
tersebut telah diatur tentang pedoman penyajian dan
pengungkapan laporan keuangan emiten atau
perusahaan publik untuk 13 (tiga belas) industri.
Pengungkapan wajib di Indonesia selain diatur melalui
S.E. Ketua Bapepam Nomor 02/PM/2002 juga diatur
berdasarkan Peraturan Bapepam Nomor VIII.G.2 Tahun
1996 tentang Laporan Tahunan. Oleh karena itu, pada
penelitian ini pengukuran terhadap tingkat
pengungkapan wajib akan dihitung berdasarkan kedua
peraturan tersebut di atas.

Pengungkapan sukarela merupakan
pengungkapan informasi melebihi yang diwajibkan.
Pengungkapan sukarela merupakan pilihan bebas
manajemen untuk memberikan informasi akuntansi dan
informasi lainnya yang dipandang relevan untuk
pembuatan keputusan oleh para pemakai laporan
tahunan (Meek, Robert, and Gray, 1995).
Pada penelitian ini, tingkat transparansi diproksikan
dengan dua tingkat pengungkapan informasi, yaitu
tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib dan tingkat
pengungkapan sukarela.
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Konsekuensi Ekonomik

Sesuai teori yang dikemukakan sebelumnya, semakin
tinggi tingkat transparansi perusahaan, seharusnya
semakin tinggi pula konsekuensi ekonomik. Proksi yang
digunakan untuk mengukur konsekuensi ekonomik di
dalam penelitian ini adalah bentang tawar-minta, vol-
ume perdagangan saham, dan volatilitas harga saham.
Peneliti tertarik menggunakan proksi-proksi tersebut,
karena dari beberapa studi yang dilakukan sebelumnya
di beberapa negara maju (khususnya di Amerika Serikat)
belum ditemukan bukti empiris yang kuat untuk
membuktikan adanya hubungan antara disclosure
dengan komponen asimetri informasi biaya modal,
meskipun teori yang menghubungkan antara tingkat
disclosure dengan biaya modal perusahaan sudah
sangat kuat.

Alasan pemilihan proksi-proksi di atas adalah
sebagai berikut:
(1) Bentang tawar-minta (bid-ask spreads) merupakan

cerminan tentang masalah adverse selection yang
terjadi karena terdapat investor yang menerima
informasi bersifat asimetri di dalam transaksi saham
perusahaan. Semakin kecil asimetri informasi,
semakin kecil adverse selection, yang selanjutnya
berimplikasi pada semakin kecil bentang tawar-
minta.

(2) Volume perdagangan saham (trading volume)
merupakan ukuran asimetri informasi yang
cenderung kurang eksplisit dibandingkan bentang
tawar-minta. Volume perdagangan saham
merupakan ukuran likuiditas karena dapat
memberikan petunjuk tentang keinginan investor
yang memiliki saham untuk menjual dan keinginan
pihak yang lain untuk membeli. Keinginan untuk
melakukan transaksi saham seharusnya
berhubungan terbalik dengan keberadaan asimetri
informasi. Namun, volume perdagangan saham
dapat juga dipengaruhi oleh berbagai faktor lain
yang tidak berhubungan dengan informasi. Faktor-
faktor tersebut antara lain keseimbangan ulang
portofolio (portfolio rebalancing), goncangan
likuiditas, perubahan preferensi risiko, dan lain-lain.
Sebagai akibatnya, volume perdagangan saham
tidak dapat menangkap secara eksklusif adverse
selection di antara pemegang saham.

(3) Volatilitas harga saham (share price volatility) telah
banyak digunakan di dalam studi-studi sebelumnya
sebagai proksi terhadap asimetri informasi (Lang
and Lundholm, 1993). Proksi ini menunjukkan
tentang seberapa halus (smooth) transisi harga
saham yang menunjukkan keberadaan asimetri
informasi antara perusahaan dengan pemegang
saham atau antar investor. Volatilitas harga saham
yang rendah menunjukkan semakin kecil asimetri
informasi. Namun seperti halnya volume
perdagangan saham, volatilitas harga saham juga
dipengaruhi oleh berbagai faktor lain yang tidak
berhubungan dengan asimetri informasi.
Selanjutnya, Bushee and Noe (1999) menunjukkan
bahwa pengaruh disclosure terhadap volatilitas
harga saham adalah kompleks dan tergantung pada
jenis investor yang tertarik kepada perusahaan.
Berdasarkan berbagai alasan di atas, sebagai ukuran
asimetri informasi, volatilitas harga saham
merupakan ukuran yang paling kurang akurat atau
kurang dapat dipercaya dibandingkan dengan
proksi yang lain.

Perumusan Hipotesis

Teori ekonomi menyatakan bahwa semakin tinggi
tingkat disclosure, semakin rendah asimetri informasi
(Glosten and Milgrom, 1985; Diamond and Verrecchia,
1991) dan semakin rendah risiko estimasi (Barry and
Brown, 1985). Dengan kata lain, komitmen perusahaan
untuk meningkatkan tingkat disclosure seharusnya
dapat menurunkan komponen asimetri informasi biaya
modal. Lang and Lundholm (1996) menunjukkan bahwa
perusahaan yang memberikan disclosure lebih banyak
memiliki tingkat akurasi lebih tinggi dan taksiran earn-
ings analis yang lebih sedikit ragamnya.

Selain itu, Welker (1995) serta Healy, Hutton,
and Palepu (1999) juga menunjukkan bahwa perusahaan
yang memiliki tingkat disclosure lebih tinggi memiliki
bentang tawar-minta yang lebih rendah. Bentang tawar-
minta merupakan ukuran biaya sehubungan dengan
adanya asimetri informasi. Botosan (1997) serta
Botosan and Plumlee (2002) memberi gambaran yang
lebih jelas dan langsung dengan menunjukkan adanya
hubungan negatif antara disclosure di dalam laporan
tahunan dengan biaya modal ekuitas (cost of equity
capital) bagi perusahaan-perusahaan pada umumnya.
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Sedangkan, Sengupta (1998) melaporkan bahwa
perusahaan-perusahaan yang mengungkapkan lebih
banyak informasi akan membayar biaya yang lebih
murah pada saat penerbitan utang.

Terdapat berbagai proksi yang sering digunakan
dalam berbagai literatur ekonomi, keuangan, dan
akuntansi untuk menghitung komponen asimetri
informasi biaya modal. Proksi yang digunakan pada
penelitian ini adalah bentang tawar-minta, volume
perdagangan saham, dan volatilitas harga saham.
Hubungan proksi-proksi di atas dengan biaya modal
telah memiliki dasar teori yang kuat (Stoll, 1978; Glosten
and Milgrom, 1985; Admati and Pfleiderer, 1988).

Oleh karena pada penelitian ini konsekuensi
ekonomik diproksikan dengan menggunakan tiga
komponen asimetri informasi biaya modal yaitu:
bentang tawar-minta, volume perdagangan saham, dan
volatilitas harga saham, maka dapat dirumuskan
hipotesis sebagai berikut:
1. Pengaruh tingkat pengungkapan informasi

terhadap bentang tawar minta
H1: Tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib

berpengaruh positif terhadap bentang tawar-
minta

H2: Tingkat pengungkapan sukarela berpengaruh
negatif terhadap bentang tawar-minta

2. Pengaruh tingkat pengungkapan informasi
terhadap volume perdagangan saham
H3: Tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib

berpengaruh negatif terhadap volume
perdagangan saham

H4: Tingkat pengungkapan sukarela berpengaruh
positif terhadap volume perdagangan saham

3. Pengaruh tingkat pengungkapan informasi
terhadap volatilitas harga saham
H5: Tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib

berpengaruh positif terhadap volatilitas harga
saham

H6: Tingkat pengungkapan sukarela berpengaruh
negatif terhadap volatilitas harga saham

Metodologi

Sampel dan Data

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini dipilih
berdasarkan kriteria sebagai berikut:
1. Perusahaan terdaftar secara aktif di Bursa Efek

Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES) pada
periode pelaporan tahun 2003.

2. Tiga belas industri menggunakan item checklist
disclosure sesuai S.E. Ketua Bapepam Nomor 02/
PM/2002, sedangkan industri perbankan, asuransi,
jasa keuangan, dan industri investasi menggunakan
item checklist disclosure sesuai Peraturan Bapepam
No. VIII.G.7.

3. Perusahaan menerbitkan laporan tahunan tahun
2003 dan memiliki laporan auditor independen atas
laporan keuangan untuk tahun yang berakhir
tanggal 31 Desember 2003.

4. Perusahaan tidak memiliki leverage ratio negatif.
Leverage ratio negatif menunjukkan bahwa
perusahaan sedang bermasalah di dalam memenuhi
kewajiban keuangan.

Berdasarkan kriteria sampel, diperoleh 285
perusahaan. Perolehan sampel dilakukan secara
bertahap sebagaimana ditunjukkan pada Tabel 1.

Tabel 1
Proses Pemilihan Sampel

Keterangan Jumlah 
Perusahaan yang terdaftar di pasar modal pada tahun 2003 329 
Perusahaan yang teridentifikasi tidak memiliki atau menerbitkan laporan tahunan dan 
laporan auditor independen 

 
(11) 

Perusahaan yang teridentifikasi memiliki atau menerbitkan laporan tahunan dan laporan 
auditor independen 

 
318 

Perusahaan yang memiliki leverage ratio negatif (25) 
Perusahaan yang memiliki nilai bentang tawar-minta, volume perdagangan saham atau 
volatilitas harga saham sama dengan nol 

 
(8) 

Perusahaan yang dipilih sebagai sampel 285 
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Variabel-variabel yang Diteliti

Penelitian dilakukan dalam 6 tahap regresi. Pada setiap
tahap regresi, yang ditetapkan sebagai variabel kontrol
adalah status listing. Pada tahap pertama, variabel
tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib diuji
pengaruhnya terhadap variabel bentang tawar-minta.
Pada tahap kedua, variabel tingkat pengungkapan
sukarela diuji pengaruhnya terhadap variabel bentang
tawar-minta. Pada tahap ketiga, variabel tingkat
ketidaktaatan pengungkapan wajib diuji pengaruhnya
terhadap variabel volume perdagangan saham. Pada
tahap keempat, variabel tingkat pengungkapan sukarela
diuji pengaruhnya terhadap variabel volume
perdagangan saham. Pada tahap kelima, variabel tingkat
ketidaktaatan pengungkapan wajib diuji pengaruhnya
terhadap variabel volatilitas harga saham. Pada tahap
keenam, variabel tingkat pengungkapan sukarela diuji
pengaruhnya terhadap variabel volatilitas harga saham.

Pengukuran Variabel Independen

a. Pengukuran variabel tingkat ketidaktaatan
pengungkapan wajib

Tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib merupakan
selisih antara tingkat pengungkapan wajib maksimum
yang seharusnya dipenuhi (100%) dengan tingkat
pengungkapan wajib yang dapat dipenuhi perusahaan.
Tingkat pengungkapan wajib dihitung berdasarkan
tingkat ketaatan perusahaan terhadap ketentuan
pengungkapan wajib (Baridwan, Machfoedz, dan
Tearney, 2001). Perhitungan tingkat pengungkapan
wajib adalah sebagai berikut:

Ya
Tingkat pengungkapan wajib =

Ya + Tidak
Keterangan:
Ya = Pengungkapan informasi secara tepat telah

dibuat
Tidak = Pengungkapan informasi secara tepat tidak

dibuat
Oleh karena itu, pengukuran tingkat

ketidaktaatan pengungkapan wajib (TPW) dapat
dirumuskan dalam bentuk persamaan sebagai berikut:
TPW= 100% - Tingkat pengungkapan informasi wajib

b. Pengukuran variabel tingkat pengungkapan
sukarela

Pengukuran tingkat pengungkapan sukarela dilakukan
melalui dua tahap, yaitu: (1) Mengembangkan daftar
item pengungkapan sukarela dan (2) Mengukur tingkat
atau luas pengungkapan sukarela terhadap sampel
laporan tahunan. Daftar item pengungkapan sukarela
dalam laporan tahunan dikembangkan berdasarkan
hasil-hasil penelitian sebelumnya (Cerf, 1961; Singhvi
and Desai, 1971; Buzby, 1974; Benjamin and Stanga,
1977; McNally, Eng, and Hasseldine, 1982; Chow and
Wong-Boren, 1987; Susanto, 1992; Choi and Mueller,
1992; Meek, Robert, and Gray, 1995; Botosan, 1997;
Suripto, 1997; Gunawan, 2002).

Pengukuran Variabel Dependen

Sebagaimana dikemukakan sebelumnya, variabel
konsekuensi ekonomik diproksikan dengan bentang
tawar-minta, volume perdagangan saham, dan
volatilitas harga saham.
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a. Bentang Tawar Minta

Bentang tawar-minta merupakan selisih antara harga
beli tertinggi dengan harga jual terendah. Hamilton
(1991) menyatakan bahwa terdapat dua model spread,
yaitu dealer spread dan market spread. Selanjutnya
Hamilton menyatakan jika tujuan penelitian adalah
untuk meneliti kos kesegeraan (cost of immediacy),
maka sebaiknya menggunakan market spread.
Sebaliknya, jika tujuan penelitian adalah untuk meneliti
kompetisi antar dealer dengan kos dealer, maka lebih
tepat mempergunakan dealer spread.

Dealer spread kurang dapat diobservasi baik
di New York Stock Exchange (NYSE) maupun di Bursa
Efek Jakarta (BEJ). Dealer spread lebih ditentukan oleh
kos dealer, informasi terkini, dan intensitas kompetisi.
Dealer spread merupakan selisih antara harga beli (bid)
dan harga jual (ask) yang menyebabkan individu
dealer ingin memperdagangkan sekuritas dengan
aktivanya (asset) sendiri. Sedangkan market spread
merupakan selisih antara harga beli tertinggi (highest–
bid) dengan harga jual terendah (lowest–ask) yang
terjadi pada suatu saat tertentu (Hamilton, 1991).

Oleh karena Bursa Efek Jakarta (BEJ) lebih
serupa dengan NYSE dan berdasarkan data yang
tersedia, maka jenis spread yang sesuai untuk diteliti
di BEJ adalah market spread.

Oleh karena itu, pada penelitian ini bentang
tawar-minta diukur dengan menggunakan rumus
sebagai berikut:

SPREADi,t = {(aski,t – bidi,t)/(aski,t + bidi,t)/2} x 100

Keterangan:
Spread = Selisih antara harga beli tertinggi

dengan harga jual terendah
Ask = Harga jual terendah (lowest–ask)
Bid = Harga beli tertinggi (highest–bid)

b. Volume Perdagangan Saham

Volume perdagangan saham akan mengacu pada
metode yang digunakan oleh Bamber (1986) dan Bamber
(1987), yaitu berdasarkan rata-rata (mean) volume
perdagangan saham selama satu tahun. Metode ini juga
telah digunakan dalam penelitian Beza dan Na’im (1998).

Gambar 1
Rerangka Penelitian

Tingkat Pengungkapan
- Tingkat Ketidaktaatan Pengungkapan Wajib (TPW)
- Tingkat Pengungkapan Sukarela

Asimetri Informasi Biaya Modal
-  Bentang Tawar-Minta/Bid-Ask Spread (BAS)
-  Volume Perdagangan Saham/Trading Volume (TRV)
-  Volume Harga Saham/Share Price Volatility (SPV)

Konsekuensi
Ekonomik

(KE)

Transparansi
Pengelolaan

(TP)
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Oleh karena itu, volume perdagangan saham akan
dihitung berdasarkan jumlah rata-rata (mean) volume
perdagangan saham setiap perusahaan selama periode
pengamatan penelitian.

Rumus perhitungan volume perdagangan
saham adalah sebagai berikut:

Keterangan:
VPSi = Rata-rata volume perdagangan saham

harian perusahaan i selama satu tahun.
VPSi,t = Volume perdagangan saham harian

perusahaan i dari awal tahun sampai dengan
akhir tahun.

n

= Jumlah hari transaksi selama satu tahun.

c. Volatilitas Harga Saham

Volatilitas harga saham ditentukan dengan cara
menghitung standar deviasi harga saham yang terjadi
selama periode penelitian. Standar deviasi merupakan
ukuran total risiko suatu aktiva atau portofolio. Standar
deviasi menunjukkan total variabilitas atau volatilitas
harga aktiva atau portofolio. Standar deviasi dihitung
dari variance yang rumusnya sebagai berikut:

Keterangan:
σ i

2 = Variance harga saham harian

X i,t = Masing-masing harga saham harian
perusahaan i selama satu tahun

Xi = Rata-rata harga saham harian
perusahaan i

n = Jumlah hari transaksi selama satu tahun.

σ i  = 
 (σ i

2) 1/2  = Standar deviasi

Model Penelitian

Pada model penelitian, dapat dirumuskan beberapa
persamaan sebagai berikut:

BAS = a + β1TPW + δ2SLT + ε (1)

BAS = a + β1TPS + δ2SLT  + ε (2)

TRV = a + β1TPW + δ2SLT + ε (3)

TRV = a + β1TPS + δ2SLT + ε (4)

SPV = a + β1TPW + δ2SLT + ε (5)

SPV = a + β1TPS + δ2SLT + ε (6)

Analisis dan Pembahasan

Pengujian Asumsi Klasik

a. Pengaruh Tingkat Ketidaktaatan Pengungkapan
Wajib Terhadap Bentang Tawar-Minta

Hasil regresi ditunjukkan pada Tabel 2. Hasil regresi
menunjukkan bahwa nilai VIF untuk semua variabel
independen adalah di bawah 10 dan  nilai TOL
mendekati 1. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa
di dalam model tidak terdapat multikolinearitas. Nilai d
(Durbin Watson) adalah sebesar 1,989 atau di sekitar2.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di dalam
model tidak terjadi autokorelasi. Hasil regresi Glejser
Test terhadap nilai-nilai absolut residual variabel
independen menunjukkan bahwa nilai F tidak signifikan
(0,648). Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di
dalam model tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil
regresi menunjukkan bahwa R2 adalah sebesar 0,210.
Meskipun nilai R2 rendah, namun model secara statistis
signifikan (F= 37,431 dan p-value= 0,000).

b. Pengaruh Tingkat Pengungkapan Sukarela
Terhadap Bentang Tawar-Minta

Hasil regresi ditunjukkan pada Tabel 2. Hasil regresi
menunjukkan bahwa nilai VIF untuk semua variabel
independen adalah di bawah 10 dan  nilai TOL
mendekati 1. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa



129

Jam STIE YKPN - Dody Hapsoro Pengaruh Transparansi ......

di dalam model tidak terdapat multikolinearitas. Nilai d
(Durbin Watson) adalah sebesar 2,014 atau di sekitar 2.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di dalam
model tidak terjadi autokorelasi. Hasil regresi Glejser
Test terhadap nilai-nilai absolut residual variabel
independen menunjukkan bahwa nilai F tidak signifikan
(0,000). Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di
dalam model tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil
regresi menunjukkan bahwa R2 adalah sebesar 0,068.
Meskipun nilai R2 rendah, namun model secara statistis
signifikan (F= 10,297 dan p-value= 0,000).

c. Pengaruh Tingkat Ketidaktaatan Pengungkapan
Wajib Terhadap Volume Perdagangan Saham

Hasil regresi ditunjukkan pada Tabel 2. Hasil regresi
menunjukkan bahwa nilai VIF untuk semua variabel
independen adalah di bawah 10 dan  nilai TOL
mendekati 1. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa
di dalam model tidak terdapat multikolinearitas. Nilai d
(Durbin Watson) adalah sebesar 1,976 atau di sekitar 2.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di dalam
model tidak terjadi autokorelasi. Hasil regresi Glejser
Test terhadap nilai-nilai absolut residual variabel
independen menunjukkan bahwa nilai F tidak signifikan
(0,710). Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di
dalam model tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil
regresi menunjukkan bahwa R2 adalah sebesar 0,072.
Meskipun nilai R2 rendah, namun model secara statistis
signifikan (F= 11,008 dan p-value= 0,000).

d. Pengaruh Tingkat Pengungkapan Sukarela
Terhadap Volume Perdagangan Saham

Hasil regresi ditunjukkan pada Tabel 2. Hasil regresi
menunjukkan bahwa nilai VIF untuk semua variabel
independen adalah di bawah 10 dan  nilai TOL
mendekati 1. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa
di dalam model tidak terdapat multikolinearitas. Nilai d
(Durbin Watson) adalah sebesar 1,941 atau di sekitar 2.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di dalam
model tidak terjadi autokorelasi. Hasil regresi Glejser
Test terhadap nilai-nilai absolut residual variabel
independen menunjukkan bahwa nilai F tidak signifikan

(0,086). Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di
dalam model tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil
regresi menunjukkan bahwa R2 adalah sebesar 0,060.
Meskipun nilai R2 rendah, namun model secara statistis
signifikan (F= 8,957 dan p-value= 0,000).

e. Pengaruh Tingkat Ketidaktaatan Pengungkapan
Wajib Terhadap Volatilitas Harga Saham

Hasil regresi ditunjukkan pada Tabel 2. Hasil regresi
menunjukkan bahwa nilai VIF untuk semua variabel
independen adalah di bawah 10 dan nilai TOL
mendekati 1. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa
di dalam model tidak terdapat multikolinearitas. Nilai d
(Durbin Watson) adalah sebesar 2,066 atau di sekitar 2.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di dalam
model tidak terjadi autokorelasi. Hasil regresi Glejser
Test terhadap nilai-nilai absolut residual variabel
independen menunjukkan bahwa nilai F tidak signifikan
(0,001). Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di
dalam model tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil
regresi menunjukkan bahwa R2 adalah sebesar 0,012.
Selain nilai R2 rendah, model secara statistis tidak
signifikan (F= 1,673 dan p-value= 0,190).

f. Pengaruh Tingkat Pengungkapan Sukarela
Terhadap Volatilitas Harga Saham

Hasil regresi ditunjukkan pada Tabel 2. Hasil regresi
menunjukkan bahwa nilai VIF untuk semua variabel
independen adalah di bawah 10 dan nilai TOL
mendekati 1. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa
di dalam model tidak terdapat multikolinearitas. Nilai d
(Durbin Watson) adalah sebesar 2,079 atau di sekitar 2.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di dalam
model tidak terjadi autokorelasi. Hasil regresi Glejser
Test terhadap nilai-nilai absolut residual variabel
independen menunjukkan bahwa nilai F tidak signifikan
(0,096). Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di
dalam model tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil
regresi menunjukkan bahwa R2 adalah sebesar 0,015.
Meskipun nilai R2 rendah, namun model secara statistis
signifikan (F= 2,216 dan p-value= 0,011).
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Hasil Pengujian Hipotesis

a. Pengaruh Tingkat Ketidaktaatan Pengungkapan
Wajib Terhadap Bentang Tawar-Minta
Hasil pengujian hipotesis ditunjukkan pada Tabel
2. Hasil perhitungan menunjukkan bahwa tanda
koefisien tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib
(TPW) adalah positif seperti yang dihipotesiskan
dengan p-value sebesar 0,000. Dengan tingkat al-
pha 1%, maka hipotesis nol berhasil ditolak. Oleh
karena itu, dapat disimpulkan bahwa tingkat
ketidaktaatan pengungkapan wajib berpengaruh
positif terhadap bentang tawar-minta.

b. Pengaruh Tingkat Pengungkapan Sukarela
Terhadap Bentang Tawar-Minta
Hasil pengujian hipotesis ditunjukkan pada Tabel
2. Hasil perhitungan menunjukkan bahwa tanda
koefisien tingkat pengungkapan sukarela (TPS)
adalah negatif seperti yang dihipotesiskan dengan
p-value sebesar 0,026. Dengan tingkat alpha 5%,
maka hipotesis nol berhasil ditolak. Oleh karena itu,
dapat disimpulkan bahwa tingkat pengungkapan
sukarela berpengaruh negatif terhadap bentang
tawar-minta.

c. Pengaruh Tingkat Ketidaktaatan Pengungkapan
Wajib Terhadap Volume Perdagangan Saham
Hasil pengujian hipotesis ditunjukkan pada Tabel
2. Hasil perhitungan menunjukkan bahwa tanda
koefisien tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib
(TPW) adalah negatif seperti yang dihipotesiskan
dengan p-value sebesar 0,001. Dengan tingkat al-
pha 1%, maka hipotesis nol berhasil ditolak. Oleh
karena itu, dapat disimpulkan bahwa tingkat
ketidaktaatan pengungkapan wajib berpengaruh
negatif terhadap volume perdagangan saham.

d. Pengaruh Tingkat Pengungkapan Sukarela
Terhadap Volume Perdagangan Saham
Hasil pengujian hipotesis ditunjukkan pada Tabel
2. Hasil perhitungan menunjukkan bahwa tanda
koefisien tingkat pengungkapan sukarela (TPS)
adalah positif seperti yang dihipotesiskan dengan
p-value sebesar 0,012. Dengan tingkat alpha 5%,
maka hipotesis nol berhasil ditolak. Oleh karena itu,

dapat disimpulkan bahwa tingkat pengungkapan
sukarela berpengaruh positif terhadap volume
perdagangan saham.

e. Pengaruh Tingkat Ketidaktaatan Pengungkapan
Wajib Terhadap Volatilitas Harga Saham
Hasil pengujian hipotesis ditunjukkan pada Tabel
2. Hasil perhitungan menunjukkan bahwa tanda
koefisien tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib
(TPW) adalah negatif, tidak seperti yang
dihipotesiskan dengan p-value sebesar 0,614.
Dengan tingkat alpha 5%, maka hipotesis nol tidak
berhasil ditolak. Oleh karena itu, dapat disimpulkan
bahwa tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib
tidak berpengaruh terhadap volatilitas harga saham.

f. Pengaruh Tingkat Pengungkapan sukarela
Terhadap Volatilitas Harga Saham
Hasil pengujian hipotesis ditunjukkan pada Tabel
2. Hasil perhitungan menunjukkan bahwa tanda
koefisien tingkat pengungkapan sukarela (TPS)
adalah positif, tidak seperti yang dihipotesiskan
dengan p-value sebesar 0,250. Dengan tingkat al-
pha 5%, maka hipotesis nol tidak berhasil ditolak.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa tingkat
pengungkapan sukarela tidak berpengaruh
terhadap volatilitas harga saham.

Simpulan, Keterbatasan, dan Implikasi

Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh
transparansi pengelolaan perusahaan terhadap
konsekuensi ekonomik. Pada penelitian ini, transparansi
pengelolaan perusahaan terdiri atas variabel tingkat
ketidaktaatan pengungkapan wajib (TPW) dan tingkat
pengungkapan sukarela (TPS). Sedangkan konsekuensi
ekonomik terdiri atas variabel bentang tawar-minta
(BAS), volume perdagangan saham (TRV), dan
volatilitas harga saham (SPV).

Berdasarkan hasil pengujian, penelitian berhasil
mendukung hipotesis yang menyatakan bahwa: (1)
Tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib
berpengaruh positif terhadap bentang tawar-minta, (2)
Tingkat pengungkapan sukarela berpengaruh negatif



131

Jam STIE YKPN - Dody Hapsoro Pengaruh Transparansi ......

terhadap bentang tawar-minta, (3) Tingkat
ketidaktaatan pengungkapan wajib berpengaruh negatif
terhadap volume perdagangan saham, dan (4) Tingkat
pengungkapan sukarela berpengaruh positif terhadap
volume perdagangan saham.

Berdasarkan uraian di atas, dapat disimpulkan
bahwa transparansi pengelolaan perusahaan publik di
Indonesia menghasilkan konsekuensi ekonomik dalam
bentuk terjadinya penurunan bentang tawar-minta dan
peningkatan volume perdagangan saham. Hasil
penelitian ini sejalan dengan temuan Leuz dan
Verrecchia (2000) yang melakukan penelitian terhadap
perusahaan Jerman yang melakukan listing di Amerika
Serikat. Penelitian ini juga mendukung temuan Bailey,
Karolyi, and Salva (2004) yang menunjukkan bahwa
peningkatan disclosure oleh perusahaan-perusahaan
non-Amerika Serikat ketika listing saham di Amerika
Serikat secara statistis mempunyai konsekuensi
ekonomik yang signifikan.

Namun, penelitian ini gagal mendukung
hipotesis yang menyatakan bahwa (1) Tingkat
ketidaktaatan pengungkapan wajib berpengaruh positif
terhadap volatilitas harga saham dan (2) Tingkat
pengungkapan sukarela berpengaruh negatif terhadap
volatilitas harga saham. Dengan kata lain, dibandingkan
dengan proksi komponen asimetri informasi biaya
modal lainnya (bentang tawar-minta dan volume
perdagangan saham), volatilitas harga saham terbukti
tidak mampu menjelaskan tentang pengaruh tingkat
transparansi terhadap konsekuensi ekonomik. Hal
tersebut sesuai dengan hasil studi Bushee and Noe
(1999) yang menyatakan bahwa pengaruh disclosure
terhadap volatilitas harga saham adalah sangat
kompleks dan tergantung pada jenis investor yang
tertarik kepada perusahaan. Hasil studi ini memperkuat
studi sebelumnya yang menyatakan bahwa sebagai
ukuran asimetri informasi, volatilitas harga saham
merupakan ukuran yang paling kurang dapat dipercaya
dibandingkan proksi lainnya.

Simpulan di atas juga sejalan dengan temuan
Leuz dan Verrecchia (2000). Hasil penelitian mereka
menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan Jerman
yang listing di Amerika Serikat dengan lingkungan dis-
closure yang mapan tidak mengakibatkan terjadinya
penurunan volatilitas harga saham. Hasil penelitian ini
juga konsisten dengan temuan Auer (1998) yang

menguji perubahan volatilitas harga saham dan faktor
beta perusahaan-perusahaan Swis yang mengadopsi
IAS. Ia menemukan penurunan volatilitas yang kecil
dan tidak signifikan serta tidak terjadi perubahan di
dalam faktor beta.

Hasil-hasil penelitian di atas menunjukkan
bahwa fenomena yang terjadi pada perusahaan-
perusahaaan publik dan lingkungan pasar modal di
Indonesia adalah tidak berbeda dengan fenomena yang
terjadi pada perusahaan-perusahaaan publik Jerman
yang melakukan listing di Amerika Serikat dan
perusahaan-perusahaan Swis yang mengadopsi IAS.
Peneliti menduga bahwa fenomena yang sama juga
akan terjadi di pasar modal lainnya yang lingkungan
disclosurenya masih belum mapan.

Keterbatasan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama,
meskipun pengukuran terhadap tingkat ketidaktaatan
pengungkapan wajib telah berpedoman pada Surat
Edaran Ketua Bapepam No. 02/PM/2002, namun di
dalam pedoman tersebut belum terdapat ketentuan yang
secara khusus berlaku untuk industri perbankan,
asuransi dan jasa keuangan.

Kedua, di antara tigabelas kelompok industri
yang diatur di dalam Surat Edaran Ketua Bapepam No.
02/PM/2002, terdapat salah satu industri yaitu industri
investasi yang jumlah item disclosurenya terlalu kecil
dibandingkan industri yang lain, sehingga dapat
menyebabkan pengukuran terhadap tingkat
ketidaktaatan pengungkapan wajib menjadi tidak
proporsional.

Implikasi

Pada penelitian ini, implikasi untuk penelitian yang akan
datang terkait dengan variabel-variabel yang belum
didukung signifikansinya. Hasil studi ini memperkuat
studi sebelumnya yang menyatakan bahwa sebagai
ukuran asimetri informasi, volatilitas harga saham
merupakan ukuran yang paling kurang dapat dipercaya
dibandingkan proksi lainnya.

Berdasarkan hasil penelitian juga ditunjukkan
bahwa transparansi pengelolaan perusahaan, baik
dalam bentuk tingkat pengungkapan wajib maupun
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tingkat pengungkapan sukarela menghasilkan
konsekuensi ekonomik yang signifikan yaitu dalam
bentuk terjadinya penurunan bentang tawar-minta dan
peningkatan volume perdagangan saham. Oleh karena
itu, merupakan keuntungan bagi perusahaan-

perusahaan publik di Indonesia untuk mengungkapkan
informasi yang seluas-luasnya kepada publik, karena
pengungkapan informasi terbukti memberi manfaat
positif bagi publik (masyarakat).
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