BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan ulasan literatur, hasil pengolahan data dan pembahasan yang telah
dilakukan terkait dengan masalah penelitian yang ada, maka kesimpulan penelitian ini
adalah sebagai berikut:

1. Banyaknya pengungkapan sukarela yang dilakukan oleh manajemen bersamaan
pergerakannya dengan lamanya audit tenur (sebagai proxy dari kualitas audit) yang
dilakukan dengan eksternal auditor. Temuan ini sejalan dengan studi yang
mengatakan bahwa terdapat hubungan antara pengungkapan dengan kualitas audit
(Silveira & Barros, 2006; Nosheen, 2013). Pihak pengawas perusahaan, terutama
pengawas keuangan (termasuk komite audit dan dewan komisaris) berupaya
melakukan pengawasan agar jumlah informasi kepada publik dilakukan lebih
banyak guna meningkatkan kepercayaan investor kepada perusahaan. Manajemen
memandang bahwa audit tenur yang panjang akan memberikan pemahaman yang
lebih baik bagi auditor tentang industri klien dan penerapan internal control kliennya
(Carey & Simnett, 2006).

2. Terjadinya kepemilikan yang semakin terkonsentrasi bersamaan pergerakannya
dengan peningkatan jumlah pengungkapan sukarela yang semakin tinggi. Pemilik
besar cenderung berkeinginan agar pengungkapan yang dilakukan lebih banyak.
Upaya pengungkapan dilakukan lebih baik ini diharapkan oleh pemilik besar
tersebut nantinya agar dapat menarik minat pelaku pasar untuk berinvestasi lebih
banyak pada saham perusahaan manufaktur bersangkutan. Temuan ini sejalan

dengan studi sebelumnya yang mengatakan konsentrasi kepemilikan dapat sebagai
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perangkat monitoring yang mengontrol manajer untuk mengungkapkan informasi
secara sukarela (Banghoj & Plenborg, 2008). Namun Craswell & Taylor tidak
menemukan hubungan antar kedua variabel tersebut (Craswell & Taylor, 1992).
Peningkatan konsentrasi kepemilikan disertai dengan perubahan audit tenur (sebagai
proxy kualitas audit). Para pemilik yang mempunyai power lebih besar dalam
pengawasan merasa perlu memelihara kinerja auditor eksternal dengan tetap
mempertahankan independensi auditornya, yakni melalui perikatan audit yang
cenderung pendek. Upaya tersebut dilakukan pemilik dengan memberikan masukan
kepada dewan komisaris, yang selanjutnya menjadi masukan bagi komite audit.
Studi sebelumnya juga menemukan bahwa konsentrasi kepemilikan mempunyai
hubungan dengan kualitas audit (Zureigat, 2011; Dong & Zhang, 2008).
Banyaknya pengungkapan sukarela yang dilakukan oleh manajemen memberikan
pengaruh pada penurunan asimetri informasi pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI. Semakin banyak jumlah pengungkapan sukarela yang dilakukan
kepada publik akan memberikan pemahaman publik (terutama para investor) lebih
baik tentang perusahaan. Keadaan tersebut akan menurunkan tingkat asimetri
informasi antara manajemen dengan principals. Temuan ini sejalan dengan studi
sebelumnya yang mengatakan bahwa kualitas pengungkapan secara keseluruhan
(financial dan non financial) memiliki pangaruh pada penurunan asimetri informasi
(Brown & Hillegeist, 2007; Ertimur, 2007; Buskirk, 2011). Namun pada perusahaan
yang memiliki konsentrasi kepemilikan manajemen tinggi, tidak terdapat pengaruh
pengungkapan sukarela terhadap asimetri informasi (Nakhodchari & Garkaz, 2014).
Audit tenur (sebagai proxy kualitas audit) yang panjang berpotensi memperlemah
tingkat independensi auditor, menurunkan pengawasan dan juga objektivitas auditor

dalam melakukan pemeriksaan atas laporan keuangan, berlanjut pada menurunnya
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kualitas audit. Independensi auditor dipandang sangat penting dalam upaya
pengungkapan informasi yang sesungguhnya terjadi kepada publik. Hal ini
menunjukkan bahwa audit tenur (sebagai proxy dari kualitas audit) yang singkat
dapat meningkatkan kualitas audit yang selanjutnya dapat membuat asimetri
informasi menjadi lebih rendah. Temuan ini sejalan dengan studi yang mengatakan,
kualitas audit yang baik akan menurunkan asimetri informasi antara pihak pemangku
kepentingan (Hakim & Omri, 2010; Dunn & Mayhew, 2004).

Konsentrasi kepemilikan pada perusahaan industri manufaktur secara rata-rata
berada pada posisi yang cukup tinggi dan tidak dapat memberikan pengaruh pada
semakin turunnya asimetri informasi. Temuan sebelumnya mengatakan bahwa
adanya kepemilikan yang terkonsentrasi berdampak pada permintaan agar dilakukan
pengungkapan yang lebih baik dan akan menurunkan asimetri informasi
(Krivogorsky, 2009 dan Jiang et al., 2011). Temuan penelitian ini memperoleh hasil
yang berbeda karena dalam beberapa periode tahun pengamatan menunjukkan
kepemilikan perusahaan yang diamati cenderung tidak berubah (cenderung statis).
Perubahan asimetri informasi bukan disebabkan oleh perubahan kepemilikan
perusahaan.

. Pengungkapan sukarela dengan jumlah yang banyak, audit tenur yang singkat
(sehingga dapat mempertahankan independensi auditor guna menghasilkan kualitas
audit yang baik) dan kepemilikan yang tidak terkonsentrasi akan mengubah
informasi perdagangan menjadi well informed investors. Dengan kondisi tersebut
(informed investors) berarti asimetri informasi menjadi semakin rendah. Tiga
variabel tersebut secara bersama-sama dapat menjadi pertimbangan dalam upaya
menekan asimetri informasi pada perusahaan manufaktur di BEI. Variabel lain

(diluar penelitian ini) yang mungkin dapat memperlemah asimetri informasi
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termasuk di antaranya adalah efektivitas dewan komisaris, efektivitas komite audit
dan lain-lain.

Banyaknya pengungkapan sukarela yang dilakukan manajemen akan meningkatkan
stock return pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Pengungkapan
sukarela menjadi cara yang digunakan manajer untuk mengkomunikasikan
informasi lebih lengkap kepada para investor melebihi pengungkapan minimum
yang disyaratkan oleh regulator. Semakin tinggi pengungkapan sukarela yang
dilakukan, maka tingkat keyakinan investor akan informasi tentang perusahaan
semakin tinggi. Keadaan tersebut akan meningkatkan volume transaksi karena
ketertarikan pelaku pasar akan saham tersebut semakin meningkat dan selanjutnya
akan meningkatkan stock return. Temuan ini sejalan dengan hasil studi yang
mengatakan bahwa pengungkapan yang tinggi akan meningkatkan informasi
penting bagi berbagai pihak dan akan meningkatakan stock return (Inchausti, 1997;
Owusu, 1998; Wallace & Naser, 1995 dan Venkatachalam, 2015).

Keberadaan auditor yang independen dalam menghasilkan opini audit atas laporan
keuangan seharusnya dapat meningkatkan keyakinan para investor dalam
melakukan keputusan investasinya sehingga dapat meningkatkan volume dan harga
saham. Keadaan tersebut seharusnya mempengaruhi tingkat ekspektasi stock return.
Kenyataan terjadi pada hasil temuan ini bahwa audit tenur (sebagai proxy dari
kualitas audit) tidak memberikan pengaruh pada peningkatan stock return pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Hasil studi ini bertentangan dengan
temuan sebelumnya yang mengatakan bahwa kualitas audit yang baik akan
meningkatkan stock return (Nuryaman, 2013 dan Choi et al., 2008). Hal tersebut
terjadi karena para investor dan calon investor di Indonesia belum melihat bahwa

kualitas audit dan hasil audit menjadi pertimbangan utama dalam melakukan
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keputusan jual beli investasi sahamnya. Praktiknya bahwa masih terjadi herding
dalam keputusan berinvestasi, yakni melakukan keputusan jual-beli atas investasi
sahamnya berdasarkan perilaku keputusan investor lain (Ramli et al., 2016).
Didapati bahwa konsentrasi kepemilikan tidak dapat mempengaruhi perubahan pada
stock return perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Temuan ini bertentangan
dengan hasil studi yang mengatakan bahwa konsentrasi kepemilikan saham
berhubungan dengan pengungkapan informasi dan berdampak negatif terhadap
stock return (Clark & Wojeik, 2005; Heflin & Shaw, 2000 dan Daniri, 2006).
Gambaran data penelitian menunjukkan bahwa konsentrasi kepemilikan yang ada
cenderung tidak berubah (atau cenderung konstan) dari tahun-ketahun selama
periode pengamatan. Kecenderungan perubahan stock return dalam penelitian ini
dibuktikan bukan disebabkan oleh perubahan konsentrasi kepemilikan.

Asimetri informasi yang tinggi membuat stock return menjadi lebih rendah pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Pada saat terjadi asimetri informasi
yang tinggi di pasar (yang ditandai dengan semakin melebarnya bid ask spread),
maka investor melihat terdapat risiko bisnis yang tinggi. Keadaan dimana terjadi
risiko bisnis yang tinggi, maka diikuti dengan volume transaksi yang cenderung
rendah, hal tersebut dikarenakan terjadinya penurunan permintaan. Pada pasar
dengan permintaan saham rendah maka cenderung harga akan melemah, sehingga
stock return menjadi rendah. Hasil ini sejalan dengan temuan studi sebelumnya yang
mengatakan asimetri informasi yang tinggi akan membuat stock return menjadi
turun (Attig et al., 2006; Yassin et al., 2015 dan Kong et al., 2011).

Peningkatan jumlah pengungkapan sukarela dan rendahnya asimetri informasi
(sementara kualitas audit dan konsentrasi kepemilikan telah dikeluarkan dari model)

secara simultan berpengaruh signifikan terhadap peningkatan stock return pada
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13.

14.

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Banyaknya pengungkapan sukarela
yang dilakukan dan informasi yang simetri pada berbagai pihak menjadi perhatian
dan pertimbangan penting bagi para investor saham dalam mengambil keputusan
jual- beli saham yang mereka lakukan, sehingga menghasilkan stock return yang
baik dalam berinvestasi saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.
Semakin banyak pengungkapan sukarela yang dilakukan, maka akan semakin
menarik perhatian banyak investor (terutama investor jangka panjang) dalam
melakukan kegiatan investasinya. Semakin banyak informasi yang dihasilkan, maka
akan mengurangi ketidakpastian informasi perusahaan, asimetri informasi semakin
rendah dan semakin kecil perkiraan risiko investasi. Keadaan ini akan meningkatkan
volume transaksi dan harga saham dan meningkatkan stock return yang
bersangkutan, sehingga asimetri informasi dapat memediasi pengaruh
pengungkapan sukarela terhadap stock return perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia.

Semakin lama masa perikatan audit dipandang akan memperlemah independensi
auditor. Independensi yang terganggu seperti itu dipandang akan menurunkan
kualitas audit, sehingga memperlemah keyakinan investor akan kualitas informasi
keuangan yang disajikan kepada publik. Meningkatnya asimetri informasi akan
menurunkan volume transaksi saham di pasar, sehingga berdampak pada turunnya
stock return perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Ketika kualitas audit
(yang diproxykan oleh audit tenur) tidak dapat memberikan pengaruh secara
langsung terhadap stock return maka keberadaan asimetri informasi dapat
memediasi pengaruh kedua variabel tersebut. Temuan ini menunjukkan bahwa

upaya untuk memperkecil asimetri informasi menjadi sangat penting.
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15. Sekalipun perusahaan manufaktur di Indonesia dengan keadaan kepemilikan yang
terkonsentrasi tinggi namun tidak dapat memperlemah asimetri informasi. Lebih
lanjut juga ditemukan bahwa kondisi kepemilikan perusahaan yang terkonsentrasi
tinggi ini juga tidak dapat meningkatkan stock return. Kondisi kepemilikan
perusahaan manufaktur selama tahun pengamatan dalam penelitian ini juga
cenderung tidak berubah dari tahun-ketahun. Atas seluruh alasan tersebut membuat
asimetri informasi tidak dapat memediasi pengaruh konsentrasi kepemilikan

terhadap stock return pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

5.2  Saran

Berdasarkan temuan dari hasil analisis yang telah dilakukan maka dibuat
beberapa saran yang diklasifikasikan atas aspek keilmuan dan aspek praktis, dengan
uraian sebagai berikut:
1. Saran Keilmuan:

a. Jika penelitian ini dilanjutkan, maka salah satu ruang yang dapat dikembangkan
adalah penggunaan pengukuran karakteristik kepemilikan dengan menggunakan
proxy lain. Proxy pengukuran kepemilikan tersebut dapat berupa: kepemilikan
manajerial, kepemilikan pemerintah, kepemilikan institusional, kepemilikan
investor asing atau kombinasinya. Temuan hasil penelitian lanjutan tersebut
diharapkan juga akan memperkaya keilmuan dan bahkan manfaat praktis kelak
terkait dengan kepemilikan serta pengaruhnya terhadap asimetri informasi dan
stock return.

b. Hasil studi terdahulu menunjukkan bahwa perikatan audit yang panjang
mempunyai hubungan yang kuat dengan peningkatan harga saham dan stock
return perusahaan hanya ketika perikatan audit itu dilakukan dengan industry-

specialist auditors. Auditor yang melakukan pemeriksaan dengan keahlian



206

khusus akan menghasilkan kualitas audit yang lebih baik. Hal tersebut karena
review atas pelaksaan internal control akan lebih baik dan akan memberikan
masukan yang lebih efektif bagi manajemen (Su-Lixin et al., 2016). Terdapat juga
ruang penelitian lebih lanjut untuk dapat membuktikan apakah penggunaan
industry-specialist auditors juga dapat meningkatkan harga saham dan stock
return pada perusahaan manufaktur di Indonesia. Hasil studi tersebut diharapkan
juga nantinya dapat memperkaya bukti empiris dan bahkan agar dapat
memberikan manfaat praktis kelak untuk diterapkan di Indonesia.
2. Saran Praktis:

a. Hasil temuan ini menjadi masukan yang sangat penting bagi manajemen dan
pengawas perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI agar mendorong untuk
dilakukannya pengungkapan lebih baik. Hal ini menjadi saran karena pada
pengungkapan yang tinggi akan menurunkan asimetri informasi, memberikan
manfaat yang sangat baik bagi perusahaan (dengan cara meningkatnya harga
saham di pasar) dan juga investor saham (return akan tinggi). Juga telah diperkuat
bahwa rendahnya asimetri informasi yang ada dapat memediasi pengaruh
pengungkapan sukarela dan kualitas audit terhadap peningkatan stock return.

b. Hasil temuan penelitian ini menyatakan bahwa pengungkapan sukarela yang
tinggi akan memperkecil asimetri informasi dan meningkatkan stock return pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Kesimpulan lain juga
menunjukkan bahwa audit tenur (sebagai proxy dari kualitas audit) yang singkat
akan memperkecil asimetri informasi. Mengingat bahwa capaian pengungkapan
sukarela tertinggi ada pada sektor aneka industri, demikian juga bahwa perikatan
audit lebih singkat terjadi pada sektor aneka industri, maka investasi saham pada

sektor aneka industri ini berpeluang lebih besar menghasilkan stock return yang
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lebih baik. Bagi para investor saham perlu mempertimbangkan untuk berinvestasi
pada saham sektor aneka industri ini, dengan juga mempertimbangkan faktor lain
dalam analisa untuk memilih investasi sahamnya.

Dalam penelitian ini ditemukan bahwa perikatan audit yang panjang akan
membuat kualitas audit yang dihasilkan cenderung semakin rendah sehingga
meningkatkan asimetri informasi perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.
Temuan ini menjadi masukan bagi perusahaan (melalui komite audit), adalah
lebih baik melakukan perikatan audit (dengan KAP-nya) lebih singkat. Karena
perikatan audit yang singkat berarti akan mempertahankan independensi auditor
sehingga kualitas audit berpotensi akan lebih terpelihara dan selanjutnya akan
membuat asimetris informasi semakin rendah. Pada pasar dimana asimetri
informasi yang rendah akan menciptakan pasar yang efisien dan akan
meningkatkan volume transaksi, harga saham dan stock return akan meningkat.

. Sebagai kelanjutan saran 2.c. tersebut di atas, maka bagi para investor saham
perlu mempertimbangkan pilihannya dalam pembelian investasi sahamnya agar
juga memasukkan audit tenur sebagai dasar keputusan investasinya. Perusahaan
pada sektor aneka industri termasuk dalam penggunaan perikatan audit paling
singkat bila dibandingkan dengan sektor lainnya. Pilihan investasi saham pada
perusahaan yang menggunakan audit tenur yang lebih singkat cenderung akan
memberikan stock return yang lebih tinggi, terutama dengan dimediasi oleh

asimetri informasi.
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