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Tri Joko Prasetyo, trijokpras@yahoo.com ; Doni Warganegara 

doni.warganegara@feb.unila.ac.id, ,Marselina,ikbal_tawakal@yahoo.com, University of 

Lampung , Indonesia 

 

Abstract: 

Disclosure dilakukan oleh perusahaan selain untuk mengurangi asimetri 
informasi  juga untuk mengurangi cost of capital bagi investor yang diukur 
dengan cost of  asset pricing model ( CAPM ).Penelitian ini menarik karena 
selama ini  pengaruh disclosure terhadap asimetri informasi yang diukur  
dengan  selisih harga penawaran dan permintaan di pasar modal (bid-ask), 
namun terhadap  manfaat bagi emiten masih sedikit. Secara teori dinyatakan 
bahwa manfaat disclosure bagi perusahaan akan mengurangi asimetri 
informasi sehingga akan mengurangi biaya dana atau tingkat suku bunga 
hutang bagi perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh 
disclosure  pada biaya hutang, biaya modal dan risiko perusahaan. Sampel 
penelitian adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Hasil penelitian menemukan bahwa (1) disclosure tidak mempengaruhi biaya 
dana dari  hutang dan biaya modal, (2) disclosure mempengaruhi tingkat 
risiko perusahaan. Disarankan agar  perbankan dalam menentukan tingkat 
suku bunga pinjaman tidak perlu seragam tetapi  memperhatikan resiko 
perusahaan.    

Kata kunci : disclosure,, biaya dana, risiko perusahaan, cost of capital 

 

Pendahuluan 

Masalah ekonomi informasi 

menjadi  menarik  untuk diteliti 

semenjak hadiah nobel 

diberikakepada Akerlof, A. Michael 

Spence dan Stiglitz. Asimetri 

informasi mempengaruhi tingkat 

risiko sehingga asimetri tinggi akan 

berpengaruh pada tingkat bunga di 

pasar kredit (Akerlof, 1970; Stiglitz 

dan Weiss, 1981; Berger dkk., 2001; 

Ivashika, 2009; Moerman, 2010; 

Apergis dan Stebunous, 2013).  

Makin disclosure perusahaan makin 

kecil asimetri informasi yang terjadi. 

Kaitan asimetri informasi dengan 

disclosure informasi  dikemukakan 

oleh  Diamond dan Verrechia (1991), 

Botosan (1997),  Komalasari (2001), 

Mardiyan, (2002)., dimana biaya 

modal diukur dengan biaya ekuitas 

yaitu biaya modal di bursa efek 

untuk investor bukan bagi 

perusahaan penerbit disclosure. 

Laporan keuangan tahunan 

merupakan media utama 

penyampaian informasi oleh 

manajemen ke pihak-pihak luar 

perusahaan yang memerlukan 

informasi tentang perusahaan untuk 

pengambilan keputusan. Informasi 

mailto:trijokpras@yahoo.com
mailto:doni.warganegara@feb.unila.ac.id
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yang disampaikan dalam laporan 

keuangan dikelompokkan dalam  

mandatory disclosure dan voluntary 

disclosure. Disclosure adalah sinyal 

yang diberikan oleh manajer kepada 

investor tentang kondisi perusahaan 

guna mengambil keputusan dan  

mengurangi kesenjangan informasi ( 

Chang dkk., 1983; Komalasari, 

2002; Mardiyah, 2002). 

Pemerintah melalui Surat 

Keputusan Bapepam  Tanggal 13 

Maret 2000 tentang Pedoman 

Penyajian Laporan Keuangan yang 

kemudian disempurnakan dengan 

Surat Edaran Ketua Bapepam 

nomor 02/PM/2002 memberikan 

ketentuan tetang kewajiban minimal 

yang harus diungkapkan dalam 

laporan keuangan. Dengan 

ketentuan ini maka diharapkan 

pemakai laporan keuangan 

memperoleh informasi yang 

mencukupi untuk pengambilan 

keputusan dan mengurangi asimetri 

informasi yang ada. 

Jogiyanto (2008) mengemukakan  

perusahaan yang melakukan go 

public akan meningkatkan disclosure 

informasi ke pasar. Disclosure ke 

pasar memerlukan biaya namun   

salah satu tujuannya adalah untuk 

menurunkan biaya modal/dana  yaitu 

biaya kebutuhan modal perusahaan 

untuk operasional perusahaan. 

Penelitian ini bertujuan untuk 

menguji pengaruh disclosure 

terhadap biaya modal atau biaya 

dana perusahaan. Biaya modal  

pada penelitian ini adalah biaya 

dana yaitu dana untuk modal kerja,  

modal investasi yang meliputi tingkat 

biaya bunga hutang dan biaya 

perusahaan dari biaya modal saham   

Dari penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan kontribusi kebijakan 

tentang manfaat disclosure bagi 

perusahaan sehingga akan lebih 

meningkatkan transparansi. 

Tinjauan Pustaka Dan 
Pengembangan Hipotesis  
Teori Asimetri Informasi 

 Artikel tentang asimetri informasi 

saat menarik diteliti sejak  Akerlof 

(1970)  menulis informasi asimetri 

harga pada pasar lemons. Akerlof 

mengungkapkan,dipasar, penjual 

memiliki informasi lebih banyak dari 

pembeli.  Akibatnya pembeli akan 

hati-hati dengan cara menawar 

serendah mungkin sehingga 

keseimbangan pasar akan sulit 

terbentuk, untuk itu disarankan  

reputasi penjual menjadi solusi.  

Lebih lanjut Areklof juga 

menjelaskan asimetri informasi yang 

terjadi di pasar kredit dan khususnya 

banyak terjadi di negara-negara 

sedang berkembang, maka suku 
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bunga yang tinggi dikenakan  bank , 

untuk mengantisipasi asimetri 

informasi debitor secara lengkap  

melalui reputasi debitur. Spence 

(1973) menguraikan adanya  

asimetri informasi di pasar tenaga 

kerja, dimana, solusinya adalah  

pihak perusahaan akan menseleksi 

calon pendaftarnya  menggunakan 

sinyal berupa  tingkat pendidikan 

calon pekerja, surat kelakukan baik, 

cekkesehatan dll. Pekerja yang 

memiliki keahlian memadai adalah 

yang memiliki pendidikan mencu-

kupi, dengan demikian tingkat 

pendidikan  memiliki korelasi positif 

dengan produktifitas pekerja.  Stiglitz 

dan Rothschild  (1976) mengem-

bangkan tulisan pertamanya tentang 

asimetri informasi  pada pasar 

asuransi, dengan memperkenalkan 

konsep screening yaitu dengan 

menawarkan berbagai macam 

kontrak yang mendorong agen untuk 

memperoleh informasi yang akurat 

tentang risikonya melalui suatu 

proses seleksi diri sendiri.  Berle dan 

Means (1933)  adalah  ekonom yang 

pertama yang secara spesifik 

mengidentifikasi asimetri informasi 

sebagai problem untuk manajemen 

perusahaan yang disebutnya 

dengan  problem keagenan ,yang 

merupakan masalah klasik dari 

asimetri informasi. Simon (1955) 

mengaitkannya dengan  bounded  

rationality. Vickrey (1961) dan 

Mirrelees (1971) menyatakan 

informasi  memiliki nilai, ketidak-

sempurnaan informasi  ini dapat 

menyebabkan  ketidakefisienan.  

Implimentasi asimetri informasi ini 

dilanjutkan oleh Smith (1776) 

dengan melihat ada perilaku debitor 

yang berbeda  ketika terjadi 

perubahan tingkat suku bunga di 

pasar kredit. Walras (1874)  

menemukan keseimbangan umum 

tidak tercapai karena ada proses 

informasi. Walras (1874) , Rosser, 

(2001)  mengemukakan adanya 

masalah  informasi yang serius pada 

sektor riil.  Terkait dengan negara, 

Hayek (1945)  menemukan bahwa 

model sentralistis tida  efisien karena 

adanya  asimetri informasi. Stiglitz 

dan Weiss (1981) menjelaskan 

untuk mengurangi asimetri informasi, 

perbankan akan menggunakan suku 

bunga sebagai alat screening.  

Debitor dengan asimetri informasi 

yang tinggi akan dikenakan suku 

bunga tinggi, dan sebaliknya.Berger, 

Klepper dan Udell (2001) meneliti 

pengaruh asimetri informasi te-

rhadap tingkat spread bank dengan 

sampel Negara Argentina dan 

beberapa Negara Amerika latin 
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hasinyal menemukan bahwa 

asimetri informasi berpengaruh 

positif terhadap spread bank. Gaul 

dan Stebunous (2008) meneliti 

adanya asimetri informasi di pasar 

kredit menemukan bahwa di pasar 

kredit terdapat asimetri informasi 

dan pengusaha berusaha melaku-

kan asimetri informasi untuk 

memperoleh keuntungan. Ivashika V 

(2009), Moerman (2010)  mene-

mukan bahwa asimetri informasi 

mempengaruhi suku bunga dan 

jangka waktu kredit. Apergis dan 

Alevizopoulou (2013) menemukan 

bahwa asimetri informasi mem-

pengaruhi pertumbuhan kredit. 

Teori Disclosure 

Laporan keuangan akan 

mengkomunikasikan informasi 

kondisi keuangan dan informasi 

lainnya kepada pemegang saham, 

kreditor dan steakholder lainnya. 

Informasi yang diungkap dalam 

laporan keuangan meliputi laporan 

wajib (mandatory disclosue) dan 

disclosure sukarela (voluntary 

disclosure.  Disclosure wajib di 

Indonesia diatur oleh Bapepam 

melalui surat keputusan Ketua 

Bapepam No.Kep-17/PM/1995 yang 

disempurnakan dengan Surat 

Keputusan Ketua Bapepam nomor  

Kep-97/PM/1996. SK Bapepam No  

Kep-06/PM/2000 berisi tentang 

Penyajian Laporan Keuangan dan 

SE  Ketua Bapepam no.02/PM/2002 

tentang pedoman penyajian dan 

disclosure laporan keuangan emiten 

atau perusahaan publik. Laporan 

keuangan disusun sesuai dengan 

prinsip akuntansi Indoensia dnegan 

menggunakan standar laporan 

keuangan dunia (IFRS). Disclosure 

sukarela merupakan informasi yang 

melebihi dari yang diwajibkan oleh 

peraturan dan merupakan inisiatif 

manajemen untuk memberikan 

informasi keuangan atau informasi 

lainnya yang relevan untuk 

keputusan para steakholder (Meek, 

Robert dan Gray, 1995).  

Pengaruh Disclosure Terhadap 
Biaya Modal 

Terdapat beberapa penelitian 

tentang pengaruh disclosure  

terhadap biaya modal/capital dengan 

proksi pengukuran bid-ask. Dye 

(1990), Botosan (1997)  menemukan 

bahwa disclosure memiliki pengaruh  

terhadap biaya modal,. Komalasari 

dan Baridwan (2001), Mardiyah 

(2002) menemukan bahwa  makin 

besar disclosure makin kecil asimetri 

informasi sehingga semakin kecil 

biaya modal. Putri (2013) 

menemukan makin banyak 

perusahaan melakukan makin 

menurun risiko perusahaan. 
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Pengembangan Hipotesis 
Pengaruh Disclosure terhadap 
Biaya Dana 

Manajemen dalam membuat 

keputusan tentang  disclosure 

mempertimbangkan  biaya dan 

manfaat. Pertimbangan manfaat 

adalah manfaat bagi manajemen. 

Disclosure informasi memerlukan 

biaya sehingga perusahaan yang go 

public biaya disclosure makin besar 

(Jogiyanto, (2012). Peraturan 

pemerintah tentang disclosure lebih 

menekankan manfaat disclosure 

bagi investor dan calon investor 

sehingga manfaat disclosure masih 

dirasakan di pasar sekunder yaitu di 

bursa saham.  

Demsetz (1968), Copeland dan 

Galai (1983), Diamond dan 

Verrechia (1991), Botosan (1997) 

menemukan bahwa disclosure 

mempengaruhi biaya modal. Namun 

Klein dan Bawa (1976),  Hamda dan 

Linn (1983), Clarkson dkk. (1996) . 

menemukan  hal yang berbeda 

bahwa tingkat disclosure tidak 

berpengaruh terhadap pada biaya 

modal.  Ketidakkonsistenan ini 

diduga  disebabkan karena  ukuran 

perusahaan yang berbeda, untuk 

UMKM, disclosure akan 

berpengaruh negatif pada biaya 

dana, sedangkan untuk perusahaan 

besar sebaliknya. Perusahaan 

dalam menghasilkan informasi 

memerlukan biaya sehingga 

perusahaan akan mempertimangkan 

manfaat dan biayanya. Jogiyanto 

(2012) mengungkpan bahwa 

keuntungan dari perusahaan yang 

go public adalah kemudahan akses 

pasar sehingga kemudahan 

memperoleh dana dan biaya dana 

yang lebih murah. Berdasarkan hal 

tersebut maka hipotesis yang 

diturunkan sbb: 

H1 : Disclosure  berpengaruh negatif 

terhadap biaya dana bagi perusahan 

yang  mengungkapkan. 

Disclosure membuat informasi 

tentang perusahaan  makin banyak 

sehingga pengambilan keputusan 

lebih baik. Dengan informasi  yang 

makin banyak, asimetri informasi 

akan semakin berkurang. Asimetri 

informasi adalah perbedaan tingkat 

informasi yang dimiliki oleh pihak 

yang bertransaksi. Maka dengan 

adanya pengungkpan wajib dan 

sukarela hipotesa yang diturunkan 

sebagai berikut: 

H2 : Disclosure berpengaruh negatif 

terhadap tingkat risiko perusahaan. 

Tingkat asimetri informasi 

mempengaruhi tingkat suku bunga 

(Akerlof, 1970; Stiglitz dan Weiss, 

1981, Ivashika, 2009; Moerman, 

2010). Dengan demikian 
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perusahaan yang mengungkapkan 

informasi ke pasar berharap biaya 

bunga atas hutang dan biaya atas 

penjualan saham akan semakin 

kecil, dengan demikian diharapkan 

tingkat disclosure akan berpengaruh 

negatif terhadap biaya dana 

sehingga hipotesis sbb: 

H3 : Disclosure berpengaruh negatif 

terhadap tingkat bunga hutang 

perusahaan 

Metodologi   

Penelitian ini menggunakan data 

sekunder yang diperoleh dari Bursa 

Efek Indonesia, Bapepam, PT 

Indonesian Capital Market Electronic 

Library, data dari internet 

www.idx.co.id, yahoo finance dan 

dari bi.go.id. Sampel penelitian 

adalah perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia yang 

mempublikasi laporan keuangan 

tahun 2009 sampai dengan tahun 

2016.. Sampel  perusahaan yang 

terpilih sebanyak  35 perusahan. 

Pengukuran Variabel 

Penggunaan indeks disclosure 

mengacu pada penelitian Botosan 

(1997) yaitu = Jumlah item 

disclosure/ jumlah yang seharusnya. 

Biaya hutang dihitung tingkat bunga 

atas pinjaman. Pengukuran cost of 

capital atau cost of fund adalah 

biaya dana yang diperoleh untuk 

menjalankan usaha yaitu dari hutang 

dan dari modal saham yang diukur 

secara rata-rata tertimbang. 

Perusahaan memperoleh dana dari 

hutang yang menimbulkan beban 

bunga dan dari modal yang 

menimbulkan beban biaya modal. 

Pengukuran Biaya dana penelitian 

ini adalah : 

 

 Re = biaya dana equitas 

Rd = biaya bunga hutang  

E = market value of the firm's equity 

D = market value of the firm's debt 

V = E + D 

E/V = percentage of financing that is 

equity 

D/V = percentage of financing that is 

debt 

Tc = corporate tax rate 

 Alat Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis digunakan 

statistic multivariate yaitu regresi, 

dengan model ekonometrik  sebagai 

berikut: 

Biaya bunga  = α + β1 (Disclosure) + 

β3 Size + e                                   

Asimetri Informasi = α + β1  

(Disclosure)  + β3 Size + e                  

 Biaya dana  = α + β1 (Disclosure)   + 

β3 Size + e    

                          

http://www.idx.co.id/
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Hasil Dan Pembahasan    
Pengaruh Disclosure Terhadap 
Biaya Dana 

Berdasarkan regresi linear 

sederhana diperoleh hasils bb: 

Tabel. Hasil Regresi Pengaruh 
Disclosure Terhadap Beban Bunga 

  t stat 
F 

test 

R-
squar

e 

Keteranga
n 

int 
0,14

4 
0,000

2 
0,11

1 
0,033

7 
Tidak 

signifikan 

X
1 

0,00
1 

0,916   
Tidak 

signifikan 

 

Disclosure tidak mempengaruhi 

biaya bunga bagi emiten. Hasil uji ini 

bertentangan dengan teori. Hal ini 

dikarenakan ketika . perusahaan  

melakukan disclosure, perusahaan 

akan  mempertimbangkan biaya dan 

manfaat.  Bila manfaat yang 

diperoleh lebih besar daripada 

biayanya,  maka motivasi emiten 

untuk melakukan disclosure lebih 

tinggi. 

Biaya bunga bank atas hutang 

ternyata tidak dipengaruhi secara 

signifikan oleh tindakan disclosure 

ini. Hal ini menunjukkan bahwa bank 

selama ini belum banyak memper-

timbangkan variabel disclosure 

dalam menentukan  suku bunga, 

lebih nyaman menggunakan system 

bunga yang seragam.  Tingkat suku 

bunga bank pada debitur yang 

dikenakan secara sama besar 

membuat tingkat disclosure tidak 

mempengaruhi biaya dana. 

 

Pengaruh Disclosure  pada Risiko 

Disclosure mempengaruhi 

asimetri informasi sehingga akan 

mempengaruhi tingkat risiko 

perusahaan. Pada penelitian ini 

risiko perusahaan diukur dengan 

beta pasar. Adapun hasil pengujian 

pengaruh disclosure terhadap risiko 

sebagai berikut ini. 

Tabel. Pengaruh Disclosure 
Terhadap  Tingkat Risiko 
 

  t-stat F test R2 Ket 

Interse
p 

0,26
0 

4,196 6,173 0,1576 
Signif
ikan 

X1 
-

0,40 
-2,48   

Signif
ikan 

 

Dari hasil pengujian menunjukkan 

bahwa disclosure mengurangi 

asimetri informasi sehingga 

menurunkan tingkat risiko 

perusahaan. Makin banyak  

perusahaan melakukan disclosure, 

makin kecil risiko perusahaan. 

Disclosure akan mengurangi 

fluktuasi nilai saham pada nilai pasar 

sehingga disclosure memberikan 

manfaat pada tingkat risiko pasar.   

Pengaruh Disclosure terhadap 
Biaya Dana 

Disclosure mempengaruhi 

asimetri informasi sehingga akan 

mempengaruhi tingkat biaya modal 

yang pada penelitian ini  

menggunakan capital asset pricing 

model.. Adapun pengaruh disclosure 
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terhadap biaya modal  sebagai 

berikut ini. 

Tabel. Pengaruh Disclosure 
Terhadap Biaya   Dana 

  
t-

sta
t 

Ft
es
t 

R2 
Keter
angan 

inte
rse
p 

5,66
1 

5,0
04 

2,
13
7 

0,1
52
3 

Tidak 
Signifi

kan 

X1 
-

4,36
90 

-
1,4
61 

  
Tidak 
Signifi

kan 

 

Penelitian ini menemukan bahwa 

disclosure  mempunyai hubungan   

negative  terhadap biaya modal , 

namun  pengaruhnya tidak 

signifikan. Hasil  ini berbeda dengan 

teori dan beberapa penelitian 

terdahulu .Hal ini  terjadi karena 

biaya bunga bank biasanya 

dikenakan seragam kurang 

berdasarkan biaya modal. 

Simpulan Dan Rekomendasi 

Simpulan  

1. Tingkat disclosure tidak signifikan 

mempengaruhi biaya dana 

khususnya tingkat bunga dan 

biaya modal   

2. Tingkat disclosure signifikan  

mempengaruhi n tingkat risiko..  

Rekomendasi  

1. Penelitian ini diperluas dengan 

sampel  perusahaan yang 

melakukan pencarian dana 

berupa hutang obligasi apakah 

tingkat disclosure akan 

mempengaruhi harga obligasi. 

2. Sampel perusahaan adalah 

perusahaan yang melakukan right 

issue sehingga dengan tingkat 

disclosure akan mempengaruhi 

undervalue atau overvalue 

saham. 
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