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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Pendlitian
4.1.1 Tinjauan Umum Tentang Perusahaan

Secara historis, pasar modal telah hadir jauh seb&ldonesia merdeka.
Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jakadonial Belanda dan
tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar mod#takéu didirikan oleh
pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pertadrirkolonial atau VOC.
Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912kepdangan dan
pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yhgrapkan, bahkan pada
beberapa periode kegiatan pasar modal mengalanakéman. Hal tersebut
disebabkan oleh beberapa faktor seperti perangackail dan I, perpindahan
kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada pemériRgpublik Indonesia, dan
berbagai kondisi yang menyebabkan operasi bursk ek dapat berjalan
sebagimana mestinya.

Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kempadiar modal pada
tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian pasar mmegealami pertumbuhan
seiring dengan berbagai insentif dan regulasi ydikgluarkan pemerintah. Pada
awalnya di Indonesia terdapat dua bursa efek, yitisa Efek Surabaya (BES)
dan Bursa efek Jakarta (BEJ). Pada tahun 200ditgg@mggabungan kedua bursa

tersebut dan berubah nama menjadi Bursa Efek listoBEI).
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Dalam UU No. 8 tahun 1995 tentang pasar modal dikah pihak yang
terlibat pada perdagangan di pasar modal tidakeh@ejaku pasar yang terlibat
secara langsung dalam transaksi. Akan tetapi tatgaga profesi penunjang dan
lembaga pemerintah yang ikut berpartisipasi dalaygidtan di pasar modal.

Berikut merupakan struktur pasar modal Indonesia:

Menteri Keuangan

BAPEPAM
Bursa Efek LKP LPP
|
Perusahaan Lembaga Profes Pemodal Emiten
Efek Penunjang penunjang
* Domestik || * Perusahaar

« Penjamin « Biro Adm Efek | | « Akuntan * Asing publik

emisi » Bank » Konsultan  reksadana
* Perantara Kustodian hukum

perdagangan | « Wali amanat * Penilai

efek  Penasihat * notaris
* Manajer investasi

Investas » Pemeringkat

efek

Gambar 4.1 Struktur Pasar M odal | ndonesia
Sumber: www.idx.co.id

Indeks harga saham merupakan indikator harga dhans yang tercatat
di bursa efek. Sampai tahun 2008 terdapat delagrain jndeks harga saham di

BEI, kedelapan macam indeks tersebut adalah:

! Sumber: http//www.idx.co.id
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1. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), menggunakamesemiten yang
tercatat sebagai komponen perhitungan indeks.

2. Indeks Sektoral, menggunakan semua emiten yangase#m dalam
masing-masing sektor.

3. Indeks LQ45, menggunakan 45 emiten yang dipilirdasarkan kriteria
likuiditas dan kapitalisasi pasar, dengan Kkritérigéeria yang telah
ditentukan.

4. Jakarta Islamic Index (JIl), menggunakan 30 emytang masuk dalam
kriteria syariah dan termasuk saham yang memibidgitalisasi besar dan
likuiditas tinggi.

5. Indeks Kompas100, menggunakan 100 saham yanghdipdrdasarkan
kriteria likuiditas dan kapitalisasi pasar, den@fateria-kriteria yang telah
ditentukan.

6. Indeks Papan Utama, menggunakan emiten yang masakn dkriteria
papan utama.

7. Indeks Papan Pengembangan, menggunakan emitennyasigk dalam
kriteria papan pengembangan.

8. Indeks Individual, yaitu indeks harga saham masiaging emiten.

Sektor manufaktur merupakan industri pengolaharg yardiri dari tiga
sektor industri yaitu, Industri Dasar dan Kimia, eka Industri, dan Industri
Konsumsi. Populasi yang diteliti dalam penelitiam adalah emiten yang
termasuk sektor manufaktur, dengan jumlah samp®sj ykan diteliti adalah 73
emiten. Asimetri informasi yang menjadi variabelddependen yang diduga
berpengaruh terhadap harga saham akan diteliti gada laporan keuangan
dipublikasikan.

Data yang diperlukan adalah tanggal publikasi lapdteuangan untuk
periode yang berakhir tanggal 31 Desember 2007.gsi@n pada Peraturan
Pencatatan Nomor: I-E Tentang Kewajilgenyampaian Informasi butir 111.1.6.2,
Laporan Keuangan Tahunan harus disampaikan dadentuk Laporan Keuangan
Auditan selambat-lambatnya akhir bulan ke-3 (tigajelahtanggal Laporan

Keuangan Tahunan. Batas waktu penyamapaian Lap@aangan Tahun 2007
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adalah 31 Maret 2008. Bagi emiten yang belum mepgéan laporan keuangan
tahunan sampai tanggal 31 Maret 2008 dapat dikenakaksi sesuai dengan
peraturan yang berlaku. Pada lampiran 2 diuraikemgenai tanggal publikasi

Laporan Keuangan Tahunan untuk periode yang berakibesember 2007.

4.1.2 Deskripsi Data variabel Penélitian
4.1.2.1 Asimetri Informasi

Bid Ask Soread merupakan indikator yang digunakan dari variabel X
yaitu asimetri informasi yang akan digunakan untukenghitung pengaruh
asimetri informasi terhadap harga saham. Pengukuwsimetri informasi
dilakukan pada saat terjadi publikasi informasigailakukan oleh perusahaan.
Laporan keuangan merupakan salah satu informasgenen perusahaan yang
melaporkan kinerja perusahaan selama periode terten

Berikut ini merupakan tabel 4.1 merupakan nbal ask spread untuk

perusahaan sampel:
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Tabd 4.1
Bid Ask Spread pada Periode Pengamatan
No Emiten BidAsk No Emiten Bid Ask
Spread Spread
1 Ades Waters Indonesia -0,00740938 Indofood Sukses Makmur 0,0028368
2 Polychem Indonesia -0,02026089 Indorama Syntetics 0,0339502
3 Tiga Pilar Sejahtera -0,002202610 Indospring 0,2516556
4  Aneka Kemasindo Utama  -0,02399921 Indocement Tunggal 0,0023972
5 Alumindo Light Metal 0,0412145 42 Jembo Cable Company 0,1966814
6 Asahimas Flat Glass -0,02053323 Jakarta Kyoei Steel Works  -0,5302229
7 Asiaplast Industries 0,0270633%4 JAPFA 0,0007859
8 Arwana Citramulia 0,297088845 Jaya Pari Steel -0,0111893
9 Astra International -0,000119246 Kimia Farma 0,0038702
10 Astra Otoparts 0,056139647 Karwell Indonesia -0,1754672
11 Berlina 0,3237239 48 KMI Wire and Cable 0,2014646
12 Barito Pacific -0,0002132 49 Kabelindo Murni -0,1256113
13 Budi Acid Jaya -0,006560650 Kedawung Setia Industrial 0,4297016
14 Cahaya Kalbar -0,272611151 Leyand International 0,4673814
15 Colorpak Indonesia 0,0001893%2 Lion Metal Works -0,2999004
16 Charoen Pokphand -0,00042563 Malindo Feedmill 0,5668324
17 = Davomas Abadi 0,008307754 Multistrada Arah Sarana -0,0038808
18 = Delta Dunia Petroindo -0,000552155 Mustika Ratu -0,0146307
19 Duta Pertiwi Nusantara -1,061759%6 Mayora Indah 0,0028578
20  Daya Sakti Unggul Corp. 0,205655%57 Hanson International 0,0166189
21 Darya-Varia Laboratoria 0,324895/8 Apac Citra Centertex -0,2190784
22 Dynaplast -0,283968659 Pan Brothers Tex -0,0353236
23 Ekadharma International 0,012033860 Prima Alloy Steel 0,1569472
24 Eratex Djaja 1,496172761 Sat Nusapersada 0,0056826
25 Eterindo Wahanatama 0,00162482 Pyridam Farma -0,0330037
26 = Fajar Surya Wisesa 0,00896543 Roda Vivatex -0,0014501
27 Titan Kimia Nusantara -0,0145575%64  Bentoel International Inv. 0,0183672
28 Goodyear Indonesia -0,339224%5 Surabaya Agung Industry -0,3155650
29 Gudang Garam -0,006592666  Siwani Makmur -0,5556460
30 Gajah Tunggal 0,005187767 Holcim Indonesia -0,0074455
31 H M Sampoerna 0,020485868 Selamat Sempurna -0,2745348
32 Kageo Igar Jaya -0,002957®9 Suparma 0,0156947
33 Intikeramik Alamasri 0,000104770 Indo Acidatama 0,3219054
34 Sumi Indo Kabel 0,001008971 Sumalindo Lestari Jaya 0,0000350
35 Indofarma 0,0576056 72 Mandom Indonesia -0,2743399
36 Indal Aluminium Industry -0,0322356 73 Unilever Indonesia -0,0000226
37 Intanwijaya Internasional 0,0271140

Sumber: http//www.idx.co.id (data diolah kembali)
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Persentasbid ask spread merupakan ukuran likuiditas sebuah sekuritas.
Menurut Kyle salah satu komponen likuiditas addtahapatan yang mengacu
pada perbedaan harga transaksi dari harga efigadto, harga yang seharusnya
terjadi dalam kondisi ekuilibrium. Pelaku pastiader) seringkali menetapkan
harga bid dan ask sedikit diatas dan dibawah penilaian aset ekiilibr
Penetapan hardad danask olehtrader didasarkan pada informasi yang dimiliki.
Setiap trader tentu memiliki kemampuan yang berbeda-beda dalam
menginterpretasikan informasi yang didapatkan. i@gja terdapatnyaspread
antaratrader mengindikasikan terdapatnya asimetri informasi.

Salah satu komponen daiid ask spread adalahadverse or asymetric
information costs yaitu biaya atau kerugian yang dibebankan kepatagang
sekuritas ketika berhadapan dengaformed trader yaitu investor yang memiliki
informasi privat yang tidak dimiliki oleh pedagasgkuritas. Informasi privat
merupakan informasi yang belum diumumkan kepaddikpubeh perusahaan
(manajer). Informasi privat tersebut meyebabkajadéerya perbedaan informasi
atau asimetri informasi diantateader di pasar modal. Pada tabel 4.2 diuraikan

mengenai deskripsi asimetri informasi yang terptia periode penelitian.

Tabel 4.2
Deskripsi Variabel X (Asimetri I nformasi)
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
X 73 -1.0617598 1.4961727 .008722628 .2888943742
Valid N (listwise) 73
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Berdasarkan tabel 4.2 dapat dilihat bahwa untukghmampel sebanyak
73 perusahaan, nilai minimutnid ask spread adalah sebesar -1,0617598 atau
sebesar -106,18%. Sedangkan nilai maksinhidhask spread adalah sebesar
1.4961727 atau sebesar 149,62%. Nilai rata-bataask spread untuk sektor

manufaktur adalah sebesar 0,008722628 dengan stde\dasi 0,2888943742.

4.1.2.2 Harga Saham

Harga saham di pasar modal bersifat dinamis ddiuktratif. Perubahan
harga saham yang terjadi menyebabkan pasar modajadnemenarik bagi
sebagian investor, karena dengan mengamati pemibahega saham maka
investor dapat mengambil keuntungan meledyital gain. Investor yang optimis
terhadap emiten akan membeli saham tersebut két@lkga saham menurun,
dengan harapan suatu saat harga saham meningkiatvdator tersebut mendapat
keuntungan.

Persentase perubahan harga saham merupakan indi&etbel (Y) yang
diamati perubahannya. Perubahan harga saham dagugan menggunakan
persentase perubahan harga saham harian. Berikunharupakan tabel 4.3

merupakan perubahan harga saham untuk perusahmapalsa
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Tabel 4.3

Perubahan Harga Saham pada periode Pengamatan
No Emiten AP No Emiten AP
1 Ades Waters Indonesia -0,10113988 Indofood Sukses Makmur 0,1203852
2 Polychem Indonesia 0,09903389 Indorama Syntetics -0,0020704
3 Tiga Pilar Sejahtera -0,00416640 Indospring 0,0160796
4  Aneka Kemasindo Utama  -0,06362181 Indocement Tunggal 0,0121012
5 Alumindo Light Metal -0,0977597 42 Jembo Cable Company 0,0680473
6 Asahimas Flat Glass 0,12820543 Jakarta Kyoei Steel Works 0,0550725
7 Asiaplast Industries -0,062500044 JAPFA 0,1679160
8 Arwana Citramulia -0,028340145 Jaya Pari Steel -0,0638298
9 Astra International -0,060200746 Kimia Farma -0,0488751
10 Astra Otoparts 0,002136847 Karwell Indonesia -0,1474531
11 Berlina 0,0144300 48 KMI Wire and Cable -0,0187970
12 Barito Pacific 0,0975369 49 Kabelindo Murni 0,2100457
13 Budi Acid Jaya -0,049875350 Kedawung Setia Industrial 0,0359712
14 Cahaya Kalbar 0,063903351 Leyand International -0,1685185
15 Colorpak Indonesia 0,035514®2 Lion Metal Works 0,0146341
16 = Charoen Pokphand -0,036220%3 Malindo Feedmill 0,0017123
17 Davomas Abadi 0,148760354 Multistrada Arah Sarana -0,0332326
18 Delta Dunia Petroindo 0,065853/5 Mustika Ratu -0,0385852
19 Duta Pertiwi Nusantara 0,019097%6 Mayora Indah 0,0165394
20 Daya Sakti Unggul Corp.  -0,047016%7 Hanson International 0,0109890
21 Darya-Varia Laboratoria -0,291891%8 Apac Citra Centertex 0,1902655
22 Dynaplast -0,053113659 Pan Brothers Tex -0,0674157
23 Ekadharma International 0,00821360 Prima Alloy Steel 0,0220588
24 Eratex Djaja -0,085714361 Sat Nusapersada 0,0796703
25 Eterindo Wahanatama -0,03828882 Pyridam Farma -0,0604534
26 Fajar Surya Wisesa -0,011137®3 Roda Vivatex -0,0031646
27 = Titan Kimia Nusantara -0,045643264 Bentoel International Inv. -0,1030596
28 Goodyear Indonesia -0,048387B5 Surabaya Agung Industry -0,0357143
29 Gudang Garam -0,020146%66 Siwani Makmur 0,1283784
30 Gajah Tunggal -0,051923167 Holcim Indonesia -0,0563698
31 H M Sampoerna -0,025133768 Selamat Sempurna -0,0598592
32 Kageo lgar Jaya -0,019345%9 Suparma -0,0128205
33 Intikeramik Alamasri 0,011866270 Indo Acidatama -0,0398614
34 Sumi Indo Kabel 0,181967271 Sumalindo Lestari Jaya -0,1306323
35 Indofarma -0,1134454 72 Mandom Indonesia -0,0181488
36 Indal Aluminium Industry -0,0068027 73 Unilever Indonesia -0,0010395
37 Intanwijaya Internasional  -0,0796178

Sumber: http//www.idx.co.id (data diolah kembali)

Dari tabel 4.3 dapat dilihat bahwa terjadi perulmeharga saham sesudah

publikasi laporan keuangan. Untuk lebih jelasnyeulpghan harga saham yang

terjadi dapat dilihat pada lampiran 3. Perubahagahaaham tersebut bervariasi
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pada setiap perusahaan, yaitu ada sebagian peansgdiag bereaksi positif dan
sebagian lagi ada yang bereaksi negatif terhadalkpsi laporan keuangan. Hal
tersebut menunjukkan bahwa sebagian investor dag@adgalamcapital gain atau

capital loss. Selanjutnya Pada tabel 4.4, diuraikan mengenakrigbsi harga

saham.
Tabel 4.4
Deskrips Variabe Y (Harga Saham)
Descriptive Statistics
N Minimum = Maximum Mean Std. Deviation
Y 73 -2918919 .2100457 -.007191047 .0851877503
Valid N (listwise) 73

Dari Tabel 4.4 dari 73 sampel perusahaan sektoufaktur, diperoleh
nilai minimun sebesar — 0,2918919 atau sebesaP9%®dan nilai maksimum
sebesar 0,2100457 atau sebesar 21%. Sedangkaratalaata diperoleh sebesar
—0,007191047 dengan standar deviasi sebesar @DB513. Rata-rata
perubahan harga saham antara sesudah dan sebdlikagpuaporan keuangan
yang bernilai negatif menunjukkan bahwa perubahargeh saham cenderung
mengalami penurunan. Untuk mengetahui apakah peanldaarga saham tersebut
dipengaruhi oleh asimetri informasi maka selanjatngilakukan pengujian

hipotesis dengan menggunakan data yang telah tepero
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4.1.3 Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakstatistik
parametris karena data yang akan diuji berbentulo. r&Berikut diuraikan

mengenai hasil pengujian statistik dengan meng@am8&eSS v17:

Tabel 4.5
Hasi| Perhitungan Statistik SPSSv17

Pengujian Nilai p value

r -0,237

re 0,056
t -2,057 0,043
Kolmogorov-Smirnov 0,897 0,397

Durbin Watson (D-W) 2,029

1. Pengujian Asumsi Klasik

a.Uji Normalitas Data
Berdasarkan uji statistik dengan Kolmogorov-Smirfi@st didapatkan
nilai Kolmogorov-Smirnov adalah sebesar 0,897 dmmiftkan pada
0,397. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahllata berdistribusi
normal dikarenakap value >a, dengan nilan yang digunakan adalah
5%.

b. Uji Linieritas
Sifat linieritas dapat dilihat dengan melihat titjgenyebaran data.
Apabila data berada pada atau disekitar garis delgmaka hubungan

antara variabel bersifat linier.
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Gambar 4.2
Hasil Uji Linieritas
c. Uji Heteroskedastistas

Ada tidaknya heteroskedastistas dapat dilihat dagramscatter plot,
apabila titik yang terdapat pada diagram menyebatad dan di bawah
angka 0 pada sumbu Y dan tidak memiliki pola téttemaka dapat
disimpulkan tidak terdapat gejala heteroskedastisRada diagram
scatter plot di bawah ini tidak terdapat pola tertentu dan daaéyebar
di atas dan di bawah angka O maka tidak terdapgalage

heteroskedastistas.
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Scatterplot

Dependent Variable: Y

Regression Studentized Residual

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 4.3
Hasl Uji Heter oskedastistas
d. Uji Autokorelasi
Untuk mengetahui apakah terjadi masalah autokordibsat dari nilai
Durbin Watson. Dari perhitungan SPSS v17, Padd tadedapat dilihat
bahwa nilai D-W adalah sebesar 2,0R8ai tersebut memenuhi kriteria
tidak terdapat autokorelasi baik positif atau néggitu  dv <d <4 -

du dengan nilaidu yang dipergunakan adalah 1,65 (Gujarati, 1988:401

2. Analisis Korelasi
Melalui uji korelasi product moment seperti yangrdikan Pada tabel 4.4
didapatkan nilai r sebesar -0,237. Nilai r yangatégnenunjukkan hubungan
yang negatif, artinya apabila asimetri informasigfi maka harga saham
rendah. Dalam Tabel 3.2 dapat dilihat bahwa koredasara variabel x

dengan variabel y memiliki tingkat hubungan yangde.
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Uji Signifikan melalui perhitungan SPSS v17itgit dari nilai t, apabila t
hitung memiliki tingkat signifikan lebih dari nilai yaitu sebesar 5% maka
Ho ditolak. Dari Tabel 4.4 dapat dilihat nilaisebesar 0,043 maka > a,
artinya Ho ditolak. Maka dapat disimpulkan bahwama$ri informasi
berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Perhitungan koefisien determinasi dilakukan kinmelihat seberapa besar
pengaruh asimetri informasi terhadap harga sahaani. Bbel 4.4 didapat
nilai r* adalah sebesar 0,056. Hal tersebut berarti asimetormasi
mempengaruhi harga saham sebesar 5,6%, sedangkagassebesar 94,4%
dipengaruhi oleh faktor lain.

Uji regresi dilakukan ketika akan melakukan mogeramalan untuk

memprediksi variabel x. Berikut diuraikan hasil peingan SPSS v17 Pada

tabel 4.6:
Tabel 4.6
Hasil Perhitungan Statistik Uji Regresi Linier Sederhana
Coefficients”
Model Unstandardized Coefficient Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) -.007 .010 -.674 .502
X -.070 .034 -.237 -2.057 .043

a. Dependent Variable: Y

Dari hasil perhitungan SPSS v17 diperoleh nilaifisten a dan b adalah
sebesar -0,007 dan -0,70. Sehingga diperoleh paesamegresi sebagai
berikut:

Y= —0,007 —0,070%
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Persamaan regresi tersebut dapat digunakan untuRpradiksi asimetri
informasi dan harga saham.

4.2  Pembahasan

4.2.1 Pembahasan Asimetri Informasi

Asimetri informasi merupakan suatu kondisi dimag@apat perbedaan
informasi antara pelaku pasar. Asimetri informaapat dijelaskan dalam teori
keagenan, yaitu bahwa asimmetri informasi yan@gdémntara manajemen dan
pemegang saham disebabkan karena manajemen tidakilikine 100%
kepemilikan saham di perusahaan tersebut, (BrigttemmHouston, 2006; Hanafi,
2004). Sehingga dapat terjadi konflik kepentingamai manajemen dan
pemegang saham yang dapat mempengaruhi pengungkdpanasi. Asimetri
informasi dapat diukur dengan melihat nl&d ask spread yaitu perbedaan relatif
antara harga tertinggi yang ditetapkan diedder yang bersedia untuk menjual
saham dengan harga terendah yang ditetapkanti@eér yang bersedia untuk
membeli saham.

Menurut Wasilah dalam Kurniati (2004) mengungkapkahwa,spread
terjadi di pasar modal karena adanya perbedaanmaf diantara par&rader.
Jika asimetri informasi yang terjadi di pasar matilagjgi, makaspread anntara
bid dan ask juga tinggi, hal ini mengindikasikan bahwa investgrader)
melindungi dirinya dari kerugian akibat tidak mekiitukup informasi.

Penelitian ini menggunakaavent publikasi laporan keuangan untuk
melihatspread antara sebelum publikasi laporan keuangan dardakguublikasi

laporan keuangan. Dalam penelitian ini ditemukahwaa asimetri informasi
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memang terjadi pada perusahaan yang termasuk sakituufaktur ketika terjadi
publikasi laporan keuangan tahunan periode 200dg ylapat dilihat dari nilai

spread yang diuraikan pada tabel 4.1.

4.2.2 Pembahasan Harga Saham

Harga saham merupakan kesepakatan antara pemhepetigual pada
perdagangan di pasar modal. Perubahan harga saragterjadi di pasar modal
menunjukkan reaksi investor terhadap informasi yasigngkapkan oleh
perusahaan. Penelitian ini, meneliti perubahanahaatpam yang terjadi pada saat
publikasi laporan keuangan tahunan periode 200hg&® melihat perubahan
harga saham yang terjadi pada perusahaan yangstgtnsaktor manufaktur di
sekitar publikasi laporan keuangan dapat dilihdiwezaterjadi perubahan harga
saham setelah publikasi laporan keuangan.

Terdapatnya perubahan harga saham menunjukkan baéndapat
investor yang mengalantgapital gain maupun capital loss akibat publikasi
laporan keuangan. Menurut Hartono (2008) terdajpaimyestor yang mengalami
abnormal return dalam sebuah perdagangan di pasar modal menunjlddtava
pasar tersebut belum efisien. Perubahan harga sagham terjadi di akibat

publikasi laporan keuanga untuk lebih jelasnya tidinat pada tabel 4.3.

4.2.3 Pengaruh Asimetri Informasi terhadap Harga Saham
Seperti yang telah diuraikan sebelumnya, bahwaapeatd perubahan

harga saham akibat adanya publikasi informasi Ep&euangan tahunan periode
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2007 untuk perusahaan yang termasuk sektor manuf&é¢rubahan harga saham
yang terjadi menunjukkan bahwa pasar belum efidamgna terdapat sebagian
investor yang mengalambnormal return. Salah satu alasan pasar belum efisien,
menurut Hartono (2008) adalah terdapatnya asinmdwrmasi. Menurut Jones
(1995) efisiensi pasar dapat dilihat dari distribm$ormasi yang tidak simetris
atau asimetri informasi.

Terdapatnya informasi privat yang hanya dimilikelolsebagian investor
maka terdapat sebagian investor yang memperolehtlkegan atau kerugian
dengan adanya publikasi laporan keuangan tersétenurut Kurniati (2004)
disebutkan bahwa, “semakin besar asimetri inforndgentara partisipan pasar,
akan menghasilkan biaya transaksi yang lebih tidggiiditas yang lebih rendah,
harga saham menurun,...”

Penelitian ini membuktikan terdapatnya pengaruharantasimetri
informasi terhadap harga saham. Walaupun asinmétnmasi bukan merupakan
faktor dominan yang mempengaruhi harga saham, @kapi berpengaruh secara
signifikan terhadap semua perusahaan yang ternsakiar manufaktur pada saat
terjadi publikasi laporan keuangan.

Hasil analisis tersebut sesuai dengan hipotesig ganmuskan di awal,
yaitu terdapat pengaruh asimetri informasi terhabapga saham. Kondisi ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh $18¥8) dan Hamilton (1978)
yang meneliti terdapatnya pengaruh asimetri inf@imarhadap harga saham.
Dalam kasus ini peneliti hanya melihat seberapaarbgmengaruh asimetri

informasi terhadap harga saham, tanpa memperhitungbkagaimana arah
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pengaruh tersebut. Hal tersebut disebabkan karemlaku investor yang kurang
bisa diprediksi apakah keputusan informasinya @idas pada informasi yang
dimiliki.

Menurut Lako (2007), walaupun dalam pasar modaldajeamt
kemungkinan terjadinya asimetri informasi, akamagepada realitasnya terdapat
perilaku investor yang hanya berspekulasi (berjséfingga investor bisa saja
secara kolektif melepas saham suatu emiten, sehingga sahamnya berada di
bawah nilai pasar yang wajar. Hal tersebut mendgkiasil penelitian yang
dilakukan bahwa asimetri informasi pada periodeepgsn bukan merupakan
faktor dominan yang mempengaruhi perubahan harbansayang cenderung
mengalami penurunan.

Faktor lain yang bersifat dominan diantaranya terdari perilaku
investor itu sendiri, kondisi perekonomian baikaaclokal maupun global yang
pada saat periode penelitian mengalami krisis ¢lpdnag dipengaruhi oleh krisis
yang terjadi di Amerika Serikat (AS), inflasi, tkap suku bunga acuan dan lain-
lain. Melihat bahwa pada periode peneltian ini &rminformasi yang dapat
merugikan investor atau pemegang saham bukan menupaktor yang dominan,
maka yang dirugikan pada kondisi ini adalah emyteng benar-benar memiliki
kualitas perusahaan yang bagus.

Untuk itu selain melindungi investor dari kerugiang diakibatkan oleh
asimetri informasi, pasar modal yang merupakan &tnigagi emiten untuk
mendapatkan tambahan dana harus dapat melindungenerdari perilaku

sebagian investor yang hanya berspekulasi untuklapatkan keuntungan.



