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ABSTRACT 

This study aimed to examine the effect of size  board of commisioner, board of director, 

independent commisioner, ownership structure, and corporate governance index to asymmetric 

information listed in Indonesia Stock Exchange 2008-2012. In this study, there are six independent 

variables; size of board  commissioner, proportion of independent commissioner, size of board 

director, institutional ownership, managerial ownership, Corporate Governance Perception Index, 

and one dependent variable is asymmetric information. 

The sampling mehod used in this research is purposive sampling method. Type of 

regression model used in this study is multple regressions. The total final sample used were 77 
companies. 

The results of Statitical test show that (Test F) all independent variables affect asymmetric 

information collectively. The influential of independent variable Corporate Governance Perception 

Index and proportion of independent commissioner on the T test is negative significantly. While 
institutional ownership, board of commissioner and director size does not affect asymmetric 

information and managerial ownership is pointing to the positive direction. 

 
Keywords: asymmetric information, board of commissioner, board of director size, proportion of 

independent commissioner, corporate governance perception index, institutional ownership and 

managerial ownership. 

PENDAHULUAN 

 Investor yang telah berpengalaman melakukan investasi di pasar selalu mencari informasi 

mengenai harga saham itu terlebih dahulu sebelum melakukan investasi. Sementara ada investor 

yang melakukan investasi hanya mendapatkan informasi yang sangat minim di pasar. Informasi 

yang lengkap tentang kondisi perusahaan dimiliki oleh pihak perusahaan seperti direksi dan 

manajer perusahaan. Informasi ini tidak mungkin bisa keluar ke publik begitu saja karena pihak 

perusahaan harus memenuhi regulasi yang ada dalam menyampaikan informasi ke publik. 

Informasi tersebut selalu ditahan perusahaan dan menginformasikannya pada waktu yang dirasa 

tepat. 

Sesuai dengan uraian sebelumnya, maka ada perbedaan informasi yang dimiliki antara 

investor dengan agen perusahaan. Investor memiliki informasi yang cukup kurang lengkap 

sementara agen perusahaan mempunyai informasi yang lengkap. Perbedaan informasi yang 

dimiliki agen perusahaan dan investor inilah yang dikenal dengan asimetri informasi. 

Pemahaman asimetri informasi sangat penting dalam dunia pasar modal. Sebuah 

perusahaan yang akan go public diharuskan mengungkapkan kondisi perusahannya. Jika pemilik 

perusahaan ingin menjual saham perusahaannya kepada investor dengan harga yang fair maka 
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harusnya tidak ada asimetri informasi, tidak ada informasi mengenai kondisi perusahaan yang 

cukup material disembunyikan. 

BEI pada dasarnya telah mengeluarkan peraturan untuk mencegah atau paling tidak 

meminimalisir terjadinya asimetri informasi. Salah satunya peraturan Pencatatan No I-E Keputusan 

Direksi PT Bursa Efek Jakarta No: Kep-306/BEJ/07-2004 tentang kewajiban penyampaian 

informasi. Jenis informasi yang dapat digunakan untuk mencegah asimetri informasi adalah laporan 

keuangan. Tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi yang menyangkut posisi 

keuangan, kinerja serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi 

sejumlah besar pemakai laporan keuangan dalam pengambilan keputusan ekonomi, khususnya 

terkait dengan keputusan investasi di pasar  modal. 

Beberapa penelitian yang telah dilakukan menunjukkan adanya asimetri informasi di 

sekitar pengumuman laporan keuangan dan bahwa kemungkinan terjadinya asimetri informasi 

adalah lebih besar pada saat sebelum emiten menerbitkan laporan keuangan (Magdalena, 2003). 

Asimetri informasi yang terjadi pada waktu sekitar penerbitan laporan keuangan dikarenakan 

adanya kesenjangan harapan (expectation gap) dan kemampuan investor dalam mengakses dan 

menerjemahkan informasi. Oleh karena itu untuk mencegah terjadinya asimetri informasi pada 

laporan keuangan perlu adanya suatu mekanisme pengawasan yang dapat menjaga dan 

meningkatkan kualitas informasi laporan keuangan yakni mekanisme good corporate governance. 

Berkaitan dengan masalah keagenan, corporate governance yang merupakan konsep yang 

didasarkan pada teori keagenan, diharapkan bisa berfungsi sebagai alat untuk memberikan 

keyakinan kepada para investor bahwa mereka akan menerima return atas dana yang telah mereka 

investasikan. Dengan kata lain corporate governance diarahkan untuk mengurangi asimetri 

informasi antara principal dan agent (Ujiyantho, 2007). 

 

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

Pengaruh CGPI terhadap Asimetri Inormasi 

Teori keagenan mengungkapkan bahwa terjadi perbedaan kepentingan antara pemilik 

(principal) dan manajemen (agent), untuk menyelaraskan kegiatan agent dengan kepentingan 

principal, maka dibutuhkan tata kelola perusahaan yang mengontrol jalannya kegiatan perusahaan. 

Corporate Governance Perception Index merupakan program penilaian tata kelola perusahaan di 

Indonesia yang didasarkan dengan prinsip-prinsip corporate governance. Hasil penelitian 

Khomsiyah (2003) menunjukkan bahwa indeks pengungkapan mempunyai hubungan positif 

dengan indeks Corporate Governace. Artinya, bahwa semakin tinggi tingkat pengungkapan 

informasi yang diberikan oleh perusahaan dalam laporan tahunan, semakin tinggi tingkat 

implementasi corporate governance perusahaan. Indeks yang tinggi menunjukkan bahwa 

penerapan corporate governance yang diantaranya meliputi pengawasan telah dilakukan dengan 

baik oleh perusahaan. Pengawasan yang baik berarti informasi yang diungkapkan oleh perusahaan 

juga ikut meningkat sehingga asimetri informasi dapat dikurangi. 

H1 : CGPI berpengaruh negatif terhadap asimetri informasi 

Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris terhadap Asimetri Informasi 

Ukuran dewan komisaris merupakan inti dari Corporate Governance yang ditugaskan 

untuk menjamin pelaksanaan strategi perusahaan, mengawasi manajemen dalam mengelola 

perusahaan, serta mewajibkan terlaksananya akuntabilitas terkait kewajiban untuk menyajikan dan 

melaporkan segala tindakan dan kegiatan perusahaan di bidang administrasi keuangan. 
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 Berdasarkan teori keagenan, untuk meminimalkan masalah yang timbul akibat asimetri 

informasi sekaligus menjembatani kepentingan pemilik dan manajemen, Dewan Komisaris dituntut 

untuk dapat memberikan informasi dan melakukan pengawasan secara efektif. Klein (2001) dalam 

Kanagaretnam, et al (2007) menunjukkan bahwa ukuran dewan komisaris yang lebih besar 

merupakan pengendali manajemen yang efektif. Sehingga manajer tidak mempunyai kesempatan 

untuk bertindak opurtunistik dengan menyembunyikan informasi material terkait kondisi 

perusahaan. 

H2  :  Ukuran dewan komisaris berpengaruh negatif terhadap asimetri informasi 

Pengaruh Ukuran Direksi terhadap Asimetri Informasi 

Herman (1981) dalam Kanagaretnam, et al (2007) menjelaskan bahwa ukuran dari dewan 

pengurus merupakan proksi yang tepat untuk mengetahui keahlian  direksi. Untuk mengurangi 

masalah keagenan antara agensi dan prinsipal, prinsipal dapat mendelegasikan wewenang kepada 

masing-masing direksi sesuai dengan kompetensi yang dimilikinya. Semakin besar jumlah anggota 

direksi yang ada di perusahaan, maka akan memungkinkan ketersediaan keahlian di berbagai 

bidang. Selain itu menurut Klein (2002) dalam Kanagaretnam, et al (2007) mengindikasikan bahwa 

ukuran direksi yang besar akan memiliki pengendalian manajemen yang lebih efektif sesuai dengan 

kemampuan mereka dalam melaksanakan berbagai tugas dibandingkan dengan ukuran direksi yang 

lebih kecil. Sehingga adanya spesialisasi dan pemisahan tugas dari masing-masing direksi dapat 

meningkatkan kinerja perusahaan dan meningkatkan pengungkapan informasi kepada stakeholders. 

H3 :  Ukuran direksi berpengaruh negatif terhadap asimetri informasi 

 

Pengaruh Proporsi Dewan Komisaris Independen terhadap Asimetri Informasi 

Perusahaan memandang pentingnya komisaris independen dalam peningkatan kualitas 

informasi yang didapat investor. Semakin banyak anggota komisaris independen, investor menjadi 

lebih memiliki kepercayaan atas kualitas informasi yang didapat. Proporsi anggota komisaris 

independen yang besar dalam striktur dewan komisaris, akan memberikan pengawasan yang lebih 

baik dan dapat membatasi peluang-peluang kecurangan pihak manajerial. 

Hal ini sejalan dengan Kanagaretnam, et al (2007); Nugroho (2009); Nurlinda (2011) yang 

berhasil membuktikan keberadaan komisaris independen memiliki pengaruh signifikan terhadap 

penurunan asimetri informasi di sekitar pengumuman laba. Hermalin dan Weisbach (2003) dalam 

Kanagaretnam, et al (2007) menemukan bahwa jumlah  dewan komisaris independen yang lebih 

besar akan mengurangi ketidakefektifan manajer. 

H4  :  Proporsi dewan komisaris independen berpengaruh negatif terhadap asimetri informasi 

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Asimetri Informasi 

Kepemillikan institusional memiliki arti penting dalam memonitor manajemen. Adanya 

kepemilikan institusional seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan-perusahaan investasi, dan 

kepemilikan oleh institusi-institusi lain akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih 

optimal. Mekanisme monitoring tersebut akan menjamin peningkatan kemakmuran pemegang 

saham. Signifikansi kepemilikan institusional sebagai agen pengawas ditekankan melalui investasi 

mereka yang cukup besar dalam pasar modal. Semakin besar presentase saham yang dimiliki oleh 

kepemilikan institusional akan menyebabkan pengawasan yang dilakukan menjadi lebih efektif 

karena dapat mengendalikan perilaku opurtunistik manajer, sehingga akan memperkecil tingkat 

asimetri informasi perusahaan (Faisal, 2004). 

H5 :  Kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap asimetri informasi 
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Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Asimetri Informasi 

Jensen dan Meckling (1976) menemukan bahwa kepemilikan manajerial berhasil menjadi 

mekanisme untuk mengurangi masalah keagenan dari manajer dengan menyelaraskan kepentingan 

manajer dengan pemegang saham. Kepemilikan saham yang besar dari segi ekonomisnya memiliki 

insentif untuk memonitor. Secara teoritis ketika kepemilikan manajerial rendah, maka insentif 

terhadap kemungkinan terjadinya opurtunistik manajemen akan meningkat.  

Kepemilikan manajerial terhadap saham perusahaan dipandang dapat menyelaraskan 

potensi perbedaan kepentingan antara pemegang saham luar dengan manajemen. Sehingga 

permasalahan keagenan diasumsikan akan hilang apabila seorang manajer adalah juga sekaligus 

sebagai seorang pemilik. Kepemilikan manajerial berhasil menjadi mekanisme corporate 

governance yang dapat mengurangi konflik kepentingan antara manajer dan berbagai pihak yang 

berkepentingan terhadap perusahaan. Semakin besar kepemilikan saham manajerial dapat 

mencegah tindakan opurtunistik manajer (Faisal, 2004). 

Hal tersebut didasarkan pada logika bahwa peningkatan proporsi saham yang dimiliki 

manajer akan menurunkan kecenderungan manajer untuk melakukan tindakan mengkonsumsi 

perquisites yang berlebihan, dengan demikian akan menyatukan kepentingan antara manajer 

dengan pemegang saham, sehingga akan memperkecil asimetri informasi. 

H6 : Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap asimetri informasi 

Gambar 1 

Kerangka Pemikiran Teoritis 
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METODE PENELITIAN 

Variabel Dependen (Y) 
 Variabel dependen penelitian ini adalah asimetri informasi yang diukur dengan adjusted 

spread dan meggunakan spread harian selama 11 hari. 

SPREADi,t =α0+ α1PRICEi,t +α2VARi,t + α3TRANSi,t + α4DEPTHi,t + ADJSPREAD 

Dimana : 

SPREAD = (aski,t –bidi,t) / {(aski,t+bidi,t) / 2} 

aski,t        : harga ask tertinggi saham perusahaan i yang terjadi pada hari t 

bidi,t        : harga bid terendah saham perusahaan i yang terjadi pada hari t 

PRICEi,t      : harga penutupan saham perusahaan i pada hari t 

TRANS i,t  : jumlah transaksi suatu saham perusahaan i pada hari t   

VARi,t           :varian return harian selama periode penelitian pada saham perusahaan i pada hari t. 

Return harian merupakan persentase perubahan harga saham pada hari ke t dengan 

harga saham pada hari sebelumnya(t-1). 

                  
Keterangan : 

Ri,t adalah return saham i pada hari ke-t 

Pi,t adalah harga saham I pada hari ke-t 

Pi,t-1 adalah harga saham I pada hari ke-t-1 (harga perdana) 

Penghitungan varians returns sebagai berikut : 

                     
DEPTHi,t    : rata-rata jumlah saham perusahaan i dalam semua quotes (jumlah yang tersedia pada 

ask ditambah jumlah yang tersedia pada saat bid dibagi dua) selama setiap hari t. 

 

Variabel Independen (X) 

1. CGPI (Corporate Governance Perception Index) 

Corporate Governance Perception Index adalah hasil riset secara independen yang dilakukan 

oleh IICG bekerjasama dengan majalah SWA untuk menentukan pemeringkatan perusahaan 

dalam penerapan corporate governance di Indonesia. Hasil dari riset adalah sebuah 

pemeringkatan terpercaya yang digolongkan menjadi tiga kategori. Dalam penelitian ini 

menggunakan hasil penilaian CGPI. Berikut adalah tingkat kategori pemeringkatan 

perusahaan dalam CGPI. 

 

Tabel 1 

Kategori Pemeringkatan CGPI 

Skor Level Terpercaya 

85,00-100 Sangat Terpercaya 
70,00-84,99 Terpercaya 

55,00-69,99 Cukup Terpercaya 

Sumber: Corporate Governance Perception Index 
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2. Ukuran Dewan Komisaris 

Ukuran dewan komisaris merupakan jumlah anggota dewan komisaris perusahaan. Dewan 

komisaris bertanggung jawab dan berwenang mengawasi tindakan manajemen, dan 

memberikan nasehat kepada manajemen jika dipandang perlu oleh dewan komisaris (KNKG, 

2006). Ukuran dewan komisaris diukur dengan menggunakan indikator jumlah anggota dewan 

komisaris perusahaan baik yang berasal dari internal perusahaan maupun eksternal perusahaan 

sampel. 

3. Ukuran Direksi 

Direksi terdiri dari pihak manajemen yang memiliki keahlian khusus yang dibutuhkan 

perusahaan. Ukuran direksi adalah jumlah dari  direksi yang ada di perusahaan. 

4. Proporsi Dewan Komisaris Independen 

Komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak terafiliasi dengan 

manajemen, anggota komisaris lainnya dan pemegang saham pengendali. Proporsi komisaris 

independen diperoleh dari presentase jumlah dewan komisaris independen terhadap jumlah 

total komisaris yang ada dalam susunan dewan komisaris perusahaan sampel. 

5. Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional diukur dengan mengunakan indikator persentase jumlah saham yang 

dimiliki institusi dari seluruh modal saham yang beredar. 

6. Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial (MOWN) adalah persentase besarnya jumlah saham yang dimiliki 

manajemen dari total saham yang beredar. 

Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

dari tahun 2008 sampai dengan tahun 2012 dengan sampel penelitian perusahaan peserta CGPI. 

Pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, dengan kriteria 

sebagai berikut: (a) Perusahaan dalam sampel adalah perusahaan go public yang terdaftar di BEI 

untuk periode 2008-2012; (b) Terdaftar sebagai peserta CGPI pada tahun 2008-2012; (c) 

Perusahaan menyajikan dan mempublikasikan laporan keuangan 2008-2012; (d) Memiliki data 

transaksi saham selama periode pengamatan dan saham perusahaan tersebut aktif diperdagangkan 

di bursa. 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Analisis dimulai dengan mengidentifikasi tendensi sebaran dari masing-masing variabel 

yaitu melalui statistik deskriptif yang meliputi nilai minimum, nilai maximum, mean, dan standar 

deviasi. Tabel 2 menyajikan ringkasan statistik deskriptif dari masing-masing variabel.      

Tabel 2 

Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CGPI 77 60.5500 91.9100 81.2695 7.0949 
BOARDSIZE 77 3.0000 10.0000 5.9740 1.5128 

DIRSIZE 77 3.0000 12.0000 6.5714 2.4193 

INDCOM 77 0.3333 0.6667 0.4269 0.1002 

INTOWN 77 5.0500 97.5500 67.2884 21.2795 

MOWN 77 0.0000 1.7100 0.1083 0.2696 

ADJSPREAD 77 -0.0067 0.0182 0.0006 0.0052 

Sumber: Data Sekunder yang Diolah 
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Data penelitian sebagaimana diringkas pada tabel 2 menunjukkan bahwa terdapat 77 

jumlah observasi sampel (N) dalam penelitian ini. Dari 77 observasi sampel tersebut, nilai rata-rata 

indeks corporate governance (CGPI) diperoleh sebesar 81,2695 dengan nilai indeks minimal 

sebesar 60,55 dan nilai indeks maksimum sebesar 91,91. Kondisi ini menunjukkan bahwa sampel 

survei CGPI pada perusahaan sampel selama periode 2008 – 2012 menunjukkan berada pada 

kategori terpercaya. Hal ini menunjukkan bahwa secara rata-rata penerapan GCG oleh perusahaan 

sampel sudah terpercaya. 

Variabel independen lain diukur dengan ukuran dewan komisaris (BOARDSIZE). Nilai 

rata-rata ukuran dewan komisaris dari perusahaan sampel diperoleh sebesar 5,974 atau hampir 

mencapai 6 anggota dewan komisaris. Jumlah angota dewan komisaris yang paling sedikit adalah 

sebanyak 3 orang dan yang paling banyak sebanyak 10 orang. Nilai standar deviasi ukuran dewan 

komisaris diperoleh sebesar 1,4853. Nilai tersebut relatif kecil dibanding nilai rata-rata ukuran 

dewan komisaris dari perusahaan sampel. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran dewan komisaris 

memiliki variasi yang relatif kecil. 

Variabel independen lain yang digunakan dalam penelitian ini ukuran  direksi (DIRSIZE). 

Ukuran direksi yang diukur dengan rata-rata jumlah anggota direksi dari perusahaan diperoleh 

sebesar 6,5714. Hal ini berarti bahwa jumlah anggota direksi dari perusahaan sampel rata-rata 

sebanyak 6 orang. Jumlah anggota direksi yang paling sedikit adalah sebanyak 3 orang dan yang 

paling banyak sebanyak 12 orang. Nilai standar deviasi ukuran direksi adalah sebesar 2,3687. Nilai 

tersebut relatif kecil dibanding nilai rata-rata ukuran direksi dari perusahaan sampel. Hal ini 

menunjukkan bahwa ukuran direksi memiliki variasi yang relatif kecil. 

 Deskripsi proporsi dewan komisaris independen (INDCOM) dari perusahaan sampel 

diperoleh rata-rata sebesar 0,4269 atau 42,69%. Hal ini berarti bahwa jumlah komisaris independen 

dari perusahaan sampel rata-rata sebesar 42,69% dari seluruh jumlah dewan komisaris. Kondisi 

demikian menunjukkan bahwa secara rata-rata perusahaan-perusahaan sampel telah memenuhi 

syarat minimal 30% anggota dewan komisaris independen. Jumlah terendah adalah sebesar 0,3333 

atau 33,33%  dan jumlah tertinggi mencapai 0,6667 atau 66,67%. 

Deskripsi mengenai kepemilikan institusional (INTOWN) menunjukkan rata-rata sebesar 

67,2884%. Hal ini berarti bahwa rata-rata saham dari perusahaan sampel selama tahun 2008 – 2012 

diperoleh bahwa 67,2884% sahamnya dimiliki oleh institusi atau organisasi lain (perusahaan atau 

institusi lain). Nilai terendah dari kepemilikan institusional adalah sebesar 5,05% dan nilai tertinggi 

adalah 97,55%. Tingginya kepemilikan saham institusi dapat berfungsi sebagai pengontrol  

manajemen.  

Deskripsi kepemilikan manajerial (MOWN) menunjukkan rata-rata sebesar 0,1083%. Hal 

ini berarti bahwa rata-rata saham dari perusahaan sampel selama tahun 2008 – 2012, diperoleh 

bahwa 0,1083% sahamnya dimiliki oleh manajerial (anggota dewan komisaris maupun direksi). 

Jumlah kepemilikan saham manajerial yang paling rendah adalah sebesar 0,0000% dan nilai 

tertinggi adalah 1,71%. Kepemilikan saham oleh manajerial menunjukkan kepentingan ganda dari 

manajer yaitu sebagai agent sekaligus sebagai principal. Dalam hal ini diharapkan manajer yang 

memiliki saham dapat mewakili kepentingan pemegang saham lainnya. 

Nilai asimetri informasi yang diukur dengan adjusted spread dari data sampel penelitian 

selama tahun 2008–2012 menunjukkan rata-rata sebesar 0,0006. Hal ini berarti rata-rata perusahaan 

sampel masih mengalami asimetri informasi. Nilai terendah adalah sebesar -0,0067 dan nilai 

tertinggi mencapai 0,0182. 
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Hasil Pengujian regresi 

Pengujian secara parsial dilakukan dengan menggunakan uji regresi diperoleh sebagai  

berikut :  

Tabel 3 

Hasil uji regresi 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) 0.026594 .009  2.990 .004 
CGPI -0.000234 .000 -.314 -2.128 .037 
BOARDSIZE -0.000536 .000 -.154 -1.248 .216 
DIRSIZE 0.000269 .000 .124 .682 .498 
INDCOM -0.013619 .006 -.259 -2.097 .040 
INTOWN -0.000005 .000 -.019 -.162 .872 
MOWN 0.005017 .002 .256 2.057 .043 

a. Dependent Variable: ADJSPREAD    

Sumber: Data Sekunder yang Diolah 

 

 Pembahasan Hasil Penelitian Regresi Berganda 

1. Pengaruh Corporate Governance Perception Index 

Hasil pengujian variabel CGPI terhadap asimetri informasi menunjukkan bahwa variabel 

tersebut mempunyai nilai t-hitung sebesar-2,128 yang lebih kecil dari nilai t-tabel sebesar -

1,994 (-t-hitung < -t-tabel) dengan nilai signifikansi  0,037 (nilai signifikansi t <0,05) maka hal 

ini berarti bahwa variabel independen CGPI secara terpisah (parsial) berpengaruh negatif 

signifikan terhadap asimetri informasi. Dengan demikian Hipotesis 1 diterima. 

2. Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris 

Hasil pengujian variabel ukuran dewan komisaris (BOARDSIZE) terhadap asimetri informasi 

menunjukkan bahwa variabel tersebut mempunyai nilai t-hitung sebesar -1,248 yang lebih besar 

dari nilai t-tabel sebesar -1,994 (-t-hitung > -t-tabel) dengan nilai signifikansi 0,216 (nilai 

signifikansi t >0,05) maka hal ini berarti bahwa variabel independen BOARDSIZE secara 

terpisah (parsial) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap asimetri informasi. Dengan 

demikian Hipotesis 2 ditolak. 

3. Pengaruh Ukuran Direksi 

Hasil pengujian variabel ukuran direksi (BOARDIR) terhadap asimetri informasi menunjukkan 

bahwa variabel tersebut mempunyai nilai t-hitung sebesar 0,682 yang lebih kecil dari nilai t-

tabel sebesar 1,994 (t-hitung < t-tabel) dengan nilai signifikansi 0,496 (nilai signifikansi t 

>0,05). Dengan nilai signifikansi t yang lebih besar dari 0,05; maka hal ini berarti bahwa ukuran 

direksi tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap asimetri informasi. Dengan demikian 

Hipotesis 3 ditolak. 

4. Pengaruh Proporsi Komisaris Independen 

Hasil pengujian variabel proporsi komisaris independen (INDCOM) terhadap asimetri informasi 

menunjukkan bahwa variabel tersebut mempunyai nilai t-hitung sebesar -2,097 yang lebih kecil 

dari nilai t-tabel sebesar -1,994 (-t-hitung < -t-tabel) dengan nilai signifikansi t 0,040 (nilai 

signifikansi t <0,05). Dengan nilai signifikansi yang lebih kecil dari 0,05, maka hal ini berarti 

bahwa proporsi komisaris independen memiliki pengaruh yang signifikan terhadap asimetri 

informasi. Dengan demikian Hipotesis 4 diterima.  
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5. Pengaruh Kepemilikan Institusional 

Hasil pengujian variabel kepemilikan institusional terhadap asimetri informasi menunjukkan 

bahwa variabel tersebut mempunyai nilai t-hitung sebesar -0,162 yang lebih besar dari nilai t-

tabel sebesar -1,994 (-t-hitung > -t-tabel) dengan signifikansi 0,872 (nilai signifikansi t >0,05). 

Dengan nilai signifikansi t yang lebih besar dari 0,05, maka hal ini berarti bahwa kepemilikan 

saham institusi tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap asimetri informasi. Dengan 

demikian Hipotesis 5 ditolak. 

6. Pengaruh Kepemilikan Manajerial 

Hasil pengujian variabel kepemilikan manajerial terhadap asimetri informasi menunjukkan 

bahwa variabel tersebut mempunyai nilai t-hitung sebesar 2,057 yang lebih besar dari nilai t-

tabel sebesar 1,994 (t-hitung > t-tabel) dengan nilai signifikansi 0,043 yang lebih kecil dari 0,05, 

maka hal ini berarti bahwa kepemilikan saham manajerial memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap asimetri informasi namun dengan arah positif yang berlawanan dengan arah yang 

dihipotesiskan. Dengan demikian Hipotesis 6 ditolak. 

Intepretasi Hasil 

Pengaruh Corporate Governance Perception Index terhadap Asimetri Informasi 

Skor penilaian perusahaan peserta CGPI dengan nilai minimum 60,55 dan maksimum 

91,99 serta rata-rata 80,88 dari 77 perusahaan sampel telah menempatkan perusahaan pada kategori 

perusahaan terpercaya. Indeks yang berada pada level terpercaya tersebut menunjukkan penerapan 

GCG pada perusahaan telah berjalan baik sesuai dengan prinsip-prinsip GCG. Teori agensi 

menjelaskan masalah keagenan diasumsikan akan hilang jika perusahaan menerapkan GCG dengan 

baik. Implementasi corporate governance dapat menjadi upaya untuk meIindungi investor dari 

asimetri informasi (Healy dan Palepu dalam Khomsiyah, 2003).  

Informasi yang diberikan perusahaan dalam penilaian CGPI dapat menjadi tolok ukur oleh 

investor dalam pengambilan keputusan terkait investasi. Skor CGPI yang semakin tinggi akan 

menurunkan asimetri informasi karena estimasi informasi yang dimiliki investor tidak berbeda jauh 

dengan yang dimiliki perusahaan. Sehingga informasi dari penilaian CGPI yang baik akan 

mempengaruhi asimetri informasi yang tercermin dari nilai spread yang rendah. 

 Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris terhadap Asimetri Informasi 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel ukuran dewan komisaris tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap asimetri informasi walaupun sebenarnya ukuran dewan 

komisaris sampel telah memenuhi jumlah minimal yakni 3 dan jumlah maksimum hingga 10 

dengan rata-rata 5 anggota dewan komisaris. Besar kecilnya ukuran dewan komisaris bukanlah 

menjadi faktor penentu utama dari efektivitas pengawasan terhadap manajemen perusahaan. 

Dengan makin banyaknya anggota dewan komisaris akan mengalami kesulitan dalam menjalankan 

perannya, diantaranya kesulitan dan mengkoordinir kerja dari anggota dewan itu sendiri, kesulitan 

dalam mengawasi dan mengendalikan tindakan dari manajemen, serta kesulitan dalam mengambil 

keputusan yang berguna bagi perusahaan (Yermack 1996, Jensen 1993) dalam Nurlinda (2011). 

 Kondisi ini menunjukkan bahwa jumlah anggota komisaris dinilai kurang dapat 

mendorong dengan signifikan pada perilaku manajemen untuk memberikan informasi yang lebih 

transparan. Masalah keagenan yang diharapkan dapat dikurangi justru tetap terjadi. Hal ini dapat 

terjadi karena kemungkinan konsentrasi dari tugas komisaris kurang dapat mengarahkan dan 

mengawasi upaya direksi untuk memberikan informasi yang lebih transparan. 
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Pengaruh Ukuran Direksi terhadap Asimetri Informasi 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel ukuran direksi tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap asimetri informasi. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan jumlah 

keanggotaan direksi yang lebih besar tidak dapat menurunkan asimetri informasi. Hasil ini sejalan 

dengan penelitian Nurlinda (2011) bahwa jumlah direksi tidak berpengaruh terhadap penurunan 

asimetri informasi pada periode sebelum dan selama krisis finansial global.  

Jumlah direksi yang besar hingga mencapai 12 anggota dan rata-rata mencapai 6 anggota 

belum mampu untuk mengefektifkan peran dan tugas direksi. Hal ini dapat dijelaskan oleh Jensen 

(1993) dan Yermack (1996) dalam Nurlinda (2011) bahwa perusahaan yang memiliki ukuran 

direksi yang besar tidak bisa melakukan koordinasi, komunikasi, dan pengambilan keputusan 

dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki direksi yang lebih kecil.  

Informasi yang diungkapkan tersebut masih mengandung adverse selection yaitu suatu 

keadaan dimana prinsipal tidak dapat mengetahui apakah suatu keputusan yang diambil oleh agen 

benar-benar didasarkan atas informasi yang telah diperolehnya, atau terjadi sebagai sebuah 

kelalaian dalam tugas. Pada akhirnya informasi yang diungkapkan perusahaan tersebut dapat 

menimbulkan kebimbangan dan ketidakpercayaan stakeholders dalam pengambilan keputusan 

yang terkait dengan investasi yang dilakukannya. 

Pengaruh Proporsi Komisaris Independen terhadap Asimetri Informasi 

Komisaris independen memiliki pengaruh terhadap penurunan asimetri informasi, 

menunjukkan bahwa investor berpandangan komisaris independen memiliki nilai positif dalam 

menjalankan fungsi pengawasan sehingga informasi yang diperoleh investor lebih berkualitas 

sehingga investor berani bereaksi dalam pasar modal (Nugroho, 2009). Perusahaan telah 

memandang pentingnya komisaris independen dalam peningkatan kualitas informasi yang didapat 

investor. Teori agensi menekankan pengawasan dari pihak yang netral dapat menjadi mekanisme 

GCG yang efktif. Perusahaan yang memiliki komposisi anggota komisaris independen yang besar 

dapat mempengarui kinerja perusahaan, hal ini mengindikasikan jika anggota dewan komasaris 

independen meningkatkan tindakan pengawasan maka akan berkaitan dengan menurunnya tingkat 

asimetri yang terjadi (Fransiska, 2011). 

Kehadiran komisaris independen di dewan komisaris sangat memberikan kontribusi 

penurunan konflik yang ada antara pemegang saham dan direksi perusahaan (Nurbuana, 2011). 

Kondisi ini menunjukkan bahwa proporsi komisaris independen yang berasal dari pihak yang tidak 

terafiliasi dengan kepentingan manapun dapat bersikap lebih netral sehingga upaya terhadap 

pengawasan perusahaan dapat berjalan lebih transparan yang pada akhirnya meningkatkan kualitas 

informasi perusahaan  dan berakibat menurunnya asimetri informasi. 

 

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Asimetri Informasi 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel kepemilikan institusional tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap asimetri informasi. Hal ini bertentangan dengan prinsip 

transparansi dalam penerapan corporate governance, karena seharusnya perusahaan dengan 

struktur kepemilikan institusional yang tinggi hingga mencapai rata-rata 67% semestinya memiliki 

tekanan yang lebih tinggi untuk memberikan pengungkapan yang lebih baik. 

Dalam banyak kasus sering dijumpai fenomena bahwa manajer dan direktur kebal terhadap 

pertanggungjawaban stakeholders (Nurbuana, 2011). Kepemilikan institusi tidak cukup menjadi 

syarat dilakukannya transparansi yang lebih baik dalam perusahaan. Lebih lanjut Nurbuana (2011) 
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menjelaskan praktik KKN yang disebabkan oleh faktor kepentingan yang marak terjadi di dalam 

tubuh perusahaan-perusahaan Indonesia.  

Teori agensi yang dikaitkan dengan kepemilikan eksternal harusnya dapat mengurangi 

asimetri informasi tetapi masalah keagenan tetap terjadi ketika institusi yang memiliki saham di 

perusahaan tersebut justru mendukung dan dapat mempengaruhi tindakan manajemen, misal 

menyimpan informasi yang dapat berpengaruh buruk terhadap nilai saham yang dimilikinya 

sehingga manipulasi data dan penginformasian data yang tidak benar merupakan hal yang umum 

dan dianggap sebagai tindakan yang wajar. 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Asimetri Informasi 

Hasil penelitian ini menunjukkan hal yang berbeda bahwa kepemilikan saham oleh 

manajerial dinilai kurang berperan sebagai wakil dari pemegang saham lain dalam mengawasi 

perusahaan. Kepemilikan manajerial yang hanya berkisar dari 0% dan paling tinggi 1,7% dengan 

rata-rata 0,1% menunjukkan masih rendahnya kepemilikan manajerial pada perusahaan peserta 

CGPI. Sehingga mengakibatkan pihak manajemen belum merasa memiliki perusahaan. Saat 

manajemen memiliki saham perusahaan justru posisinya sebagai pemilik perusahaan sekaligus 

pengelola perusahaan kurang berpihak pada posisinya sebagai pemegang saham sehingga masih 

ada masalah agensi yang terjadi pada perusahaan. Hal ini diduga terjadi karena adanya 

management entrenchment, yang menyatakan kepemilikan manajerial yang tinggi akan berdampak 

pada kecenderungan manajer untuk bertindak demi kepentingannya sendiri. Informasi perusahaan 

yang diangap potensial bisa jadi dimanfaatkan untuk kepentingan pribadi yang berarti 

meningkatkan potensi asimetri informasi. 

 

KESIMPULAN DAN KETERBATASAN 

Mekanisme corporate governance yang menjadi sentral pengawasan dan kontrol terhadap 

perusahaan ternyata belum mampu secara sepenuhnya melindungi investor dari asimetri informasi. 

Hal ini dibuktikan melalui hasil penelitian yang menunjukkan dari lima variabel mekanisme 

corporate governance yang diteliti bahwa hanya variabel proporsi komisaris independen yang 

dapat menurunkan asimetri informasi. Sementara variabel ukuran dewan komisaris, direksi, 

kepemilikan institusional, dan manajerial tidak berpengaruh terhadap asimetri informasi. Hal ini 

dapat dijelaskan karena komisaris independen merupakan pihak yang tidak terafiliasi oleh 

perusahaan sehingga dapat bersikap netral dan lebih mampu mengefektifkan peran dewan 

komisaris dalam melakukan pengawasan dan peningkatan informasi yang didapat investor. 

Sebaliknya mekanisme GCG kepemilikan manajerial yang besar justru meningkatkan asimetri 

informasi. Hal ini didasari masih rendahnya kepemilikan manajemen dalam perusahaan sehingga 

tidak ada rasa memiliki. Ketika kepemilkan saham di perusahaan meningkat, manajemen justru 

tidak mampu menjadi wakil pemegang saham dan masalah agensi tetap terjadi dan meningkatkan 

asimetri informasi. 

Sementara dari variabel penilaian GCG yakni CGPI menunjukkan hasil yang berpengaruh 

negatif signifikan terhadap asimetri informasi. CGPI dapat menjadi indikator apakah perusahaan 

telah dijalankan dengan benar dan sesuai dengan prinsip-prinsip corporate governance. Apabila 

prinsip-prinsip GCG telah diterapkan berarti mekanisme pengawasan telah dijalankan. Sehingga 

penilaian CGPI bisa menjadi acuan bagi investor untuk mengambil keputusan terkait dengan 

investasi yang dilakukannya. 

Keterbatasan dalam penelitian ini yaitu masih terdapat variabel-variabel lain yang 

berpengaruh terhadap asimetri informasi yang tidak diteliti dalam penelitian ini, hal ini dapat 
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dilihat dari rendahnya nilai adjusted R Square dan jumlah pengamatan yang digunakan relatif 

sedikit, berkaitan dengan partisipasi peserta CGPI yang masih rendah. Pada penelitian selanjutnya 

diharapkan peneliti dapat menambahkan sampel peserta non CGPI dan membandingkannya dengan 

sampel peserta CGPI. 
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