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PRAKATA

Investor merupakan mitra utama perusahaan dalam memenuhi
kebutuhan pendanaan perusahaan. Tentu sebagai penyedia dana,
investor akan menargetkan kembalian tertentu atas investasi yang
dilakukan. Untuk itu investor perlu melakukan analisis tentang kondisi
perusahaan ke depan, seberapa besar probabilitas kembalian yang
bisa disediakan perusahaan kepada investor. Selalu ada risiko bahwa
ekspektasi kembalian yang diharapkan tidak tercapai. Untuk melakukan
penilaian yang valid sehingga investor dapat melakukan prediksi yang

lebih valid maka investor membutuhkan informasi yang relevan dan
dapat diandalkan.

Analisis kinerja fundamental perusahaan merupakan salah satu
pendekatan yang kokoh yang bisa dipakai oleh investor untuk mengambil
keputusan. Meskipun ada sebagian yang tidak menggunakan analisis
fundamental dalam pengambilan keputusan, namun sejumlah kajian
empiris dan fenomena pasar menunjukkan bahwa isis fundamental
diperlukan untuk menilai dan memprediksi kinerja perusahaan di masa
yang akan datang. Sentimen pasar baik positif atau negatif karena isu-
isu tertentu di pasar modal, tidak akan bertahan lama, pada situasi
normal, investor akan kembali melihat bagaimana kinerja fundamental
perusahaan.




Di sisi lain, karena tujuan investor berinvestasi adalah untuk
mendapatkan hasil investasi, maka sinyal-sinyal positif yang dilakukan
oleh manajemen melalui aksi korporasi menjadi bacaan analisis yang
kuat bagi investor. Perusahaan yang melakukan pengeluaran modal
mengindikasikan bahwa perusahaan sedang dan terus bertumbubh,
pertumbuhan aset yang positif memberikan sinyal pertumbuhan
kinerja perusahaan atau setidak-tidaknya kemampuan perusahaan
untuk mempertahankan kinerjanya saat ini. Pengeluaran modal yang
tampak dari pertcumbuhan aset pada periode tertentu merupakan sebuah
reputasi tersendiri. Fenomena di pasar modal sangat kuat menunjukkan
bukti bahwa perusahaan yang memiliki reputasi pengeluaran modal
direspons positif oleh investor, bahkan ketika kinerja keuangan tahun
berjalan kurang bagus atau negatif. Ekspektasi bahwa perusahaan
mampu menyediakan kembalian yang berkelanjutan menyebabkan
harga saham perusahaan ikut bergerak naik.

Berbasis penelitian yang telah dilakukan penulis, maka buku ini
disusun untuk memberikan bukti-bukti bahwa analisis fundamental
vang terkait dengan kinerja keuangan perusahaan dapat menjelaskan
perubahan harga saham. Reputasi pengeluaran modal memberikan
harapan pertumbuhan yang nyata bagi investor, oleh karena itu dalam
situasi tertentu reputasi pengeluaran modal penting menjelaskan
perubahan harga saham. Analisis fundamental akan mengonfirmasi
harapan dari investor tersebut pada periode berikutnya, apakah
sentimen positif atas pengeluaran modal pada akhirnya akan terealisasi
melalui capaian-capaian kinerja keuangan di masa mendatang.
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1

HIPOTESIS PASAR SEKURITAS
EFISIEN

1.1 Pengertian Pasar Sekuritas Efisien

asar modal efisien memiliki tiga bentuk, yang pertama bentuk lemah
k-form), bentuk setengah kuat (semi-strong form) dan bentuk kuat
(strong-form). Pasar modal efisien bentuk lemah dan bentuk kuat
merupakan kondisi ekstrem yang dalam kenyataannya tidak terjadi,
sehingga pengertian pasar modal yang efisien mengambil bentuk semi-
strong form. Dalam konteks pasar semi-strong form, maka pasar sekuritas
disebut efisien, ketika harga sekuritas setiap saat telah mencerminkan
semua informasi yang dipublikasikan. Informasi menjadi komoditas
penting dalam konteks pasar sekuritas yang efisien. Setiap saat ada
informasi yang dipublikasikan maka secara cepat, informasi baru
tersebut akan pindah ke harga sekuritas.

Siapa yang telah membawa harga menjadi efisien? Tentu ada
mekanjpge yang membawa harga tersebut ke dalam harga sekuritas.
Ketika ada informasi baru masuk ke pasar sekuritas, maka informasi
tersebut akan dicerna dan dianalisis oleh investor dan investor akan
melakukan tindakan apakah membeli, menjual atau mempertahankan
sekuritas yang dimiliki. Jika banyak investor yang berperilaku demikian,
maka harga sekuritas akan mencerminkan informasi yang telah
dipublikasikan.




Investor di pasar sekuritas memiliki berbagai karakteristik yang
berbeda-beda, ada yang memiliki kecanggihan analisis, ada yang
biasa-biasa, ada juga yang kurang canggih, ada yang risk averse ada juga
yang risk-taker. Memang tidak ada yang menjamin bahwa analisis satu
investor sama dengan investor lain, namun demikian jika ada sejumlah
investor melakukan analisis maka pasti akan membentuk kesepakatan
agregat, dan harga sekuritas akan menyesuaikan dengan informasi yang
dipublikasikan.

Pasar sekuritas yang efisien dalam paradigma semi strong-form adalah
konsep yang relatif. Harga sekuritas hanya efisien terhadap informasi
vang dipublikasikan, dengan kata lain, harga sekuritas tidak efisien
dalam konteks adanya informasi yang tidak dipublikasikan (hidden
information). Dalam praktik, informasi yang tidak diketahui oleh publik
selalu ada, jadi akan selalu ada yang disebut sebagai hidden information.
Pihak-pihak yang memiliki hidden information akan dapat mendapatkan
return di atas normal (abnormal return) dalam pasar sekuritas yang
efisien bentuk semi-strong. Tentu saja kalau jumlah informasi yang
tidak dipublikasikan semakin besar, maka pasar menjadi tidak efisien
sepenuhnya (partially efficient).

Pasar sekuritas yang efisien mengasumsikan adalah investor
rasional. Investor akan merespons informasi secara proporsional dengan
mempertimbangkan risk dan return yang dapat diperoleh.

1.2 Faktor-faktor yang Mengganggu Pasar Sekuritas
Efisien

Realitanya tidak semua pergerakan harga saham berbasis informasi
vang dipublikasikan, sehingga perubahan harga saham tidak
merepresentasikaninformasi. Sementara itu, pasar sekuritas yang efisien
menghendaki informasi seluas-luasnya mengenai berbagai aspek yang
akan memengaruhi harggpgekuritas. Mekanisme pasar sekuritas yang
efisien mengindikasikan bahwa semua informasi yang berhubungan
dengan harga sekuritas telah tercermin sepenuhnya dalam harga
sekuritas. Tidak salah jika investor dalam pasar sekuritas yang efisien
mempersepsikan bahwa semua informasi yang tersedia secara lik
telah direpresentasikan ke dalam harga sekuritas. Persepsi bahwa harga
sekuritas telah mencerminkan seluruh informasi yang dipublikasikan
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akan menyebabkan investor tidak tergerak wmtuk mengakuisisi
informasi baru, karena tidak ada gunanya sebab harga sekuritas telah
mencerminkan seluruh informasi yang dipublikasikan. Ketika semua
investor berkeyakinan demikian, maka harga menjadi tidak efisien.
Ketika harga tidak efisien, maka hal ini kemudian akan mendorong
investor untuk mengakuisisi informasi baru. Tindakan investor akan
menyebabkan harga menjadi efisien kembali. Namun siklus ini akan
berulang, inilah yang dikenal dengan logical inconsistency (Scott, 2015).
Ada masa di mana harga-harga menjadi tidak efisien ketika semua pihak
mempersepsikan bahwa harga sekugsgas telah mencerminkan seluruh
informasi yang tersedia dan persepsi bahwa harga telah mencerminkan
seluruh informasi yang tersedia menyebabkan investor tidak tergerak
mengakuisisi informasi.

Selain hal di atas, pergerakan harga saham terjadi karena adanya
noise trading. Meskipun harga berubah naik atau turun, tetapi perubahan
harga tersebut tidak disebabkan oleh mengalirnya informasi, tetapi lebih
karena ‘gambling’. Jadi investor jangka pendek mencoba peruntungannya
dengan melakukan aksi jual atau beli sekadar gambling saja. Noise trading
ini jelas merusak pasar sekuritas yang efisien, karena perubahan harga
tidak berbasis informasi, hal ini menyebabkan harga menjadi tidak
efisien, karena tidak mengandung informasi yang dipublikasikan.

Faktor lain yang dapat mengganggu pasar sekuritas efisien adalah
adanya informasi asimetri. Memang tidak mungkin kondisi informasi
akan simetri antara dua pihak, selalu akan ada informasi tertentu yang
akan diketahui oleh pihak tertentu. Namun, jika sangat berbeda jumlah
informasi yang dimiliki oleh pihak-pihak yang saling bertransaksi, maka
akan sulit untuk mencapai fair game. Harga sekuritas akan menjadi over-
valued atau under-valued, kedua kondisi ini tidak baik, karena salah satu
pihak akan menanggung cost yang besar atas manfaat vang diperoleh
oleh pihak lain. Kondisi informasi asimetri dan dampaknya terhadap
pasar sekuritas yang efisien, dibahas dalam subbab berikutnya.

1.3 Informasi Asimetri dan Hipotesis Pasar Sekuritas
Efisien

Kondisi di mana jumlah informasi yang dimiliki oleh satu pihak tidak

sama dengan informasi yang dimiliki pihak lain dinamakan asimetri
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informasi. Dalam dunia nyata, kondisi ini akan selalu ada. Hal ini
bisa dipahami karena dalam pasar sekuritas informasi merupakan
komoditas. Pihak-pihak yang mendapatkan informasi lebih banyak akan
memiliki kesempatan untuk memanfaatkan informasi tersebut untuk
memaksimalkan kepentingannya atas biaya pihak lain, yaitu pihak yang
kurang terinformasi.

Kondisi pasar sekuritas yang efisien akan mengganggu keberadaan
dari pasar sekuritas yang efisien. Semakin banyak informasi yang tidak
dipublikasi menyebabkan harga menjadi tidak efisien, karena harga
sekuritas hanya mencerminkan sebagian kecil informasi yang ada. Hal
ini tentu saja akan merusak pasar sekuritas yang efisien.

llustrasi lemon and good car yang dituliskan oleh Akerlof (1970)
menjelaskan dampak informasi asimetri di pasar mobil bekas. Pada
kondisi informasi asimetri, maka informasi yang dimiliki oleh penjual
akan kondisi mobil bekas berbeda dengan apa yang diketahui oleh
pembeli. Penjual memiliki pengetahuan yang lebih lengkap mengenai
kondisi mobil bekas yang dijual, sedangkan pembeli tidak memiliki
informasi sebanyak yang dimiliki oleh penjual. Kondisi informasi
asimetri ini menyebabkan risiko pembeli meningkat, karena pembeli
tidak tahu mana mobil bekas yang baik (good car) mana yang buruk
(lemon), maka untuk melindungi dari risiko pembeli menganggap
semua mobil bekas adalah lemon. Pembeli hanya bersedia membayar
harga mobil bekas seharga lemon. Apa yang terjadi kemudian, penjual
mobil bekas yang menjual good car akan keluar dari pasar mobil bekas
karena harga mobil bekas menjadi undervalue. Dampak selanjutnya di
pasar mobil bekas hanya tersedia lemon dan hal ini akan merusak harga
pasar mobil bekas.

Bukii Empiris Pasar Sekuritas Efisien

Ball & Brown (1968) mengawali penelitian tentang pasar modal efisien.
Dengan tidak adanya informasi perusahaan, maka harga sekuritas hanya
dapat dijelaskan dengan market-wide information yang berhubungan
dengan seluruh perusahaan. Ball & Brown (1968) menguji kandungan
informasi laba dengan specific return atau abnormal return yang diakibatkan
oleh informasi laba, laba dikelompokkan menjadi bad news dan good news.
Bad news jika laba aktual lebih rendah dari laba yang diekspektasikan,
dan good news, jika sebaliknya.
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Sampel yang digunakan sebanyak Ql perusahaan yang terdaftar
di New York Stock Exchange selama tahun 1957-1965. Untuk
pengumuman laba kategori good news (1,231 sampel), secara rata-rata
abnormal return sangat positif pada tanggal pengumuman dan untuk
pengumuman laba bad news (1,109 sampel), abnormal return secara rata-
rata sangat negatif pada saat pengumuman. Sesuai dengan Capital theory,
bahwa pasar modal efisien dan tidak bias ketika informasi berguna dalam
membentuk asset prices dan pasar akan secara cepat menyesuaikan asset
prices terh informasi.

Hasil-hasil pengujian memljukkan bahwa terdapat asosiasi
antara pengumuman laba dan perubahan harga dan volume saham
yang diperdagangkan. Dengan menggunakan wide window, ditem@n
bahwa pasar telah mengantisipasi pengumuman tersebut yang
?Jnjukkan dengan adanya pergerakan harga dan volume beberapa

ari sebelum dan beberapa hari sesudah pengumuman laba. Kenaikan
atau penurunan laba sudah diantisipasi 12 bulan sebelum dan 6 bulan
sesudah pengumuman laba.

Selanjutnya Beaver (1968) sebenarnya ingin menguji kandungan
laba akuntansi pro kontra mengenai information content atas informasi
akuntansi terus berlangsung. Fakta empiris menunjukkan bahwa
earning terbukti variabel penjelas terpenting dalam valuasi harga
sekuritas. Namun di sisi lain dinyatakan adanya lack of informational
value atas earning karena adanya kesalahan pengukuran dan sumber
informasi lain selain earning. Beaver (1968) ingin mengetahui apakah
investor merespons pengumuman earning yang dicerminkan dalam
perubahan harga dan volume di sekitar tanggal pengumuman earning,
kedua mengonfirmasi penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa
perubahan harga insensitive terhadap earning.

Data penelitian tahun 1961-1965, dan terdapat 143 sampel
yang memenuhi kriteria. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
kecenderungan perubahan harga pada week 0 lebih besar yaitu 67%
lebih tinggi dibanding rata-rata periode non-pelaporan. Sebagaimana
vang diharapkan, terjadi perubahan keseimbangan ketika laba
diumumkan, hal ini memberi bukti yang konsisten bahwa laba yang
dilaporkan memiliki kandungan informasi. Harga dan volume yang
berubah secara dramatis membuktikan bahwa investor memperhatikan
langsung laba yang dilaporkan.
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Bernard & Thomas (1989), meneliti mengenai adanya fenomena
post earnings announcement drift (PEAD). Kondisi di mana terjadi
penundaan respons pasar atas informasi. Ini merupakan hal yang paling
merusak keyakinan pasar modal efisien dan sulit untuk menjelaskan
mengapa pasar gagal merespons dengan segera informasi laba. Ball and
Brown (1968) mencatat bahkan setelah earning diumumkan, Cumulative
Abnormal Return (CAR) yang diestimasi, masih terus meningkat untuk
good news dan terus menurun untuk bad news. Foster, Olsen dan Shevlin
(1984) memperkirakan bahwa lebih dari 60 hari perdagangan berikutnya
setelah pengumuman earning, long position stock dengan laba yang tidak
terekspektasi pada decile yang paling tinggi dikombinasi dengan short
position pada decile yang terendah menghasilkan abnormal return tahunan
sebesar 25% sebelum biaya transaksi. Terdapat dua penjelasan terkait
keberadaan PEAD, (1) ada penundaan harga merespons informasi
baru, (2) Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang digunakan untuk
menghitung abnormal return tidak lengkap dan salah estimasi.

Sampel penelitian 84.792 data laporan triwulan dari NYSE/AMEX
periode 1977-1986 dan 15.457 data dari NASDAQ untuk periode 1974-
1985. Perusahaan diportfolio berdasarkan Standardized Unexpected Earning
(SUE), CAR untuk masing-masing portfolio SUE yang terbagi menjadi
10 kelompok decile, baik pre maupun post announcement. Hasil pengujian
bahwa terjadi mis-spesification CAPM ternyata tidak terbukti. Jika beta
menjadi ukuran penjelasan sign atas terjadinya drift seharusnya sign
tersebut bervariasi tergantung apakah excess return pasar positif atau
negatif. Pada posisi good news, saham memiliki estimasi abnormal return
positif dalam kondisi up market, tetapi estimasi abnormal return negatif
dalam down market, dan hal yang sebaliknya terjadi pada kondisi bad
news. Bukti-bukti menunjukkan bahwa argumentasi yang dibangun
untuk menjelaskan drift karena mis-spesifikasi pengukuran risk, tidak
terbukti. Drift lebih konsisten dengan penjelasan ‘delayed price responses’.

1.4 Kritik Terhadap Pasar Modal yang Efisien

Selama pasar saham ada, penilaian kolektifinvesﬁterkadang akan bisa
mengandung kesalahan. Tidak diragukan lagi, beberapa pelaku pasar
terbukti kurang rasional. Akibatnya, penyimpangan harga dan pola
yang dapat diprediksi dalam return saham dapat muncul dari waktu
ke waktu dan bahkan bertahan untuk waktu yang singkat. Selain itu,
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pasar tidak dapat sangat efisien atau tidak akan ada insentif bagi para
profesional untuk mengungkap informasi yang begitu cepat tercermin
dalam harga pasar. Namun seiring berlalunya waktu dan dengan
meningkatnya kecanggihan database dan teknik empiris, kita dapat
mendokumentasikan lebih lanjut efisiensi dan pola selanjutnya dalam
model pengembalian saham. Diduga bahwa hasil akhirnya tidak akan
meninggalkan keyakinan banyak pihak bahwa pasar saham sangat efisien
dalam pemanfaatan informasinya. Selain itu, pola atau irasionalitas
apa pun dalam penetapan harga saham individu yang telah ditemukan
dalam kajian-kajian empiris sebelumnya tidak mungkin bertahan dan
tidak akan memberi investor cara untuk mendapatkan abnormal return.
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IMPLIKASI KAJIAN EMPIRIS
PENGELUARAN MODAL DAN
RESPONS INVESTOR DALAM
KONTEKS PASAR SEKURITAS
YANG EFISIEN

7.1 Perilaku Investasi

Pengambilan keputusan investasi oleh investor mencerminkan suatu
proses untuk menemukan alternatif terbaik dari berbagai pilihan
vang tersedia dalam situasi yang relatif kompleks. Dalam rangka
menyederhanakan mekanisme pengambilan keputusan terseburt,
investor cenderung memilih untuk mendasarkan keputusannya pada
indikator-indikator yang umum berupa informasi akuntansi keuangan
yang mudah diperoleh, mudah diukur dan dipertanggungjawabkan,
serta mengikuti best practice yang selama ini ada. Investor pemula atau
konservatif cenderung mendasarkan pengambilan keputusannya pada
kinerja masa lalu atau kinerja jangka pendek perusahaan, dalam hal ini
adalah net income, bottom line dari income statement, laporan keuangan yang
menjadi sumber utama pengambilan keputusan investor. Selain itu,
rasio-rasio akuntansi atau keuangan seperti rasio likuiditas, solvabilitas,
profitabilitas, aktivitas, dan pasar cenderung menjadi primadona
investor untuk diamati, dan dijadikan dasar pengambilan keputusan.

Anilowski, Feng, & Skinner (2007), Ball & Brown (1968), dan Ball,
Sadka, & Sadka (2009) cenderung mendukung pendekatan tradisional di
atas. Pengumuman earnings perusahaan di setiap akhir periode akuntansi
cenderung akan berimplikasi pada pengambilan keputusan investor.
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Sementara itu, Bali, Demirtas, & Tehranian (2008) juga berupaya
menggunakan angka rasio keuangan mainstream, yaitu: dividend-payout-
ratio dan aggregate earnings sebagai variabel yang memengaruhi return
saham; walaupun dalam kesimpulannya kemudian menemukan bahwa
kedua rasio tersebut tidak memengaruhi harga saham.

Meskipun demikian, Zhang & Zheng (2015) mengelaborasi teori
perilaku finance melalui penelitian psikologi, sosiologi, dan sejenisnya.
Temuan penelitian tersebut menggambarkan bahwa investor tidak hanya
menggantungkan keputusan investasinya pada perilaku rasional, tetapi
juga menggunakan banyak keputusan irasional berdasarkan prasangka
dan kognitif individu. Bahkan, investor institusional pun cenderung
menggunakan pendekatan yang sama.

Apa pun bentuk pendekatan yang dipilih investor dalam rangka
pengambilan keputusan investasi, akan berujung pada penilaian apakah
perusahaan sebagai emiten masih memiliki prospek untuk memberikan
arus kas bagi investor di masa depan, baik melalui dividen, maupun
capital gain. Terkait dengan perilaku investor yang berkecimpung di
pasar modal Indonesia, juga masih menunjukkan bahwa informasi
dasar akuntansi seperti net income dan rasio-rasio keuangan menjadi
dasar utama pengambilan keputusan investor yang ada di Bursa Efek
Indonesia atau BEI (Natapura, 2009).

Walaupun masuk dalam kategori informasi akuntansi dan
keuangan, data terkait aktivitas dan pertumbuhan capital expenditure
masih jarang menjadi rujukan utama investor dalam berinvestasi. Letak
penvajian capital expenditure yang cenderung tidak mudah ditemui karena
ada di bagian tengah laporan keuangan serta masuk dalam catatan atas
laporan keuangan, menjadi salah satu faktor mengapa informasi ini
belum begitu populer di mata investor. Selain itu, karakter pengambilan
keputusan yang didasarkan pada besaran atau pertumbuhan capital
expenditure dianggap masih terlampau teknis serta rumit, apalagi di
mata investor pemula.

Penelitian ini kemudian memberikan wawasan baru terkait
perilaku investasi yang harusnya mulai ditumbuhkan investor. Karena
capital expenditure menjadi sinyal dari potensi kinerja keuangan yang
menjanjikan bagi perusahaan, ada baiknya investor mulai terbiasa
menganalisis besaran dan pertumbuhan capital expenditure. Dasar
penggunaan capital expenditure ini untuk mencerminkan nilai perusahaan
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konsisten ditunjukkan, utamanya pada para emiten yang memiliki
pertumbuhan capital expenditure. Perusahaan yang capital expenditure-
nya negatif atau stagnan justru memperoleh apresiasi sebaliknya dari
investor.

7.2 Perilaku Investasi, Spending, dan Penyajiannya

Sebagaimana disampaikan di bab sebelumnya, keinginan emiten untuk
memperoleh respons positif investor tetap menjadi issue utama dalam
banyak penelitian akuntansi dan keuangan. Emiten berupaya melakukan
pencitraan agar investor dapat memberikan apresiasi untuk berbagai
kinerja keuangan mereka. Sama dengan pendekatan tradisional dari
kaca mata perilaku investasi, emiten juga cenderung memilih untuk
mengutamakan penyajian angka-angka mainstream untuk disajikan
kepada investor.

Kinerja operasi jangka pendek, pengumuman dividen, dan analisis
rasio keuangan atau akuntansi menjadi fitur umum dan default yang
disajikan perusahaan kepada investor. Signaling theory kemudian
menjadi relevan dengan perilaku emiten ini. Angka earnings yang terus
meningkat menjadi sinyal yang dikirim oleh manajemen, dengan
harapan agar market merespons melalui naiknya harga saham, dan
investor merespons melalui naiknya kompensasi manajemen dalam
bentuk bonus. Keberlanjutan dividen juga menjadi issue konsisten yang
diangkat emiten dalam rangka menarik perhatian investor.

Apabila berkaca dari temuan penelitian ini, ada baiknya perusahaan
mulai mengaitkan strategi pembelanjaan atau investasi mereka dengan
upaya earnings management, dalam rangka memperoleh apresiasi
investor. Selain menggunakan investasi sebagai alat untuk memperoleh
optimalisasi sumber daya, perusahaan juga perlu mulai mengalihkan
issue investasi ini pada angka-angka fixed atau tangible assets. Capital
expenditure yang konsisten dan bertumbuh akan memicu naiknya
produktivitas, peningkatan kualitas, meningkatnya profitabilitas, dan
menurunkan ketergantungan pada pembiayaan atau leverage. Ujung dari
semua sinyal positif tadi akan berakhir pada harapan persepsi positif
investor.

Berdasarkan temuan penelitian ini, investor yang melihat
konsistensi capital expenditure, walaupun melalui skema pembiayaan
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eksternal sekali pun, tetap memberi apresiasi pada perusahaan.
Perusahaan dipersepsikan oleh investor sedang mengirimkan sinyal
bahwa fundamentalnya kuat, sehingga prospek kinerja keuangan di
masa depan juga baik.

Selain memengaruhi perilaku perusahaan dalam mengalokasikan
belanja atau investasinya, penelitian ini juga dapat memberikan
masukan agar perusahaan memilih cara penyajian capital expenditure
vang lebih efektif. Perusahaan harus mulai terbiasa mengirimkan sinyal
tidak hanya melalui laporan keuangan, namun juga melalui media-
media komunikasi maupun sosial. Setiap terdapat capital expenditure,
perusahaan harus memikirkan bagaimana caranya menyajikan
informasinya, sehingga dengan mudah dan langsung dilihat dan menjadi
perhatian investor.

1.3 Tata Kelola Investasi dan Penyajiannya
Walaupun belum menjadi perhatian yang cukup banyak dalam penelitian

ini, perlu dipikirkan cara agar investor dapat memperoleh informasi yang
valid dan reliabel terkait perilaku investasi yang diambil oleh emiten,
khususnya terkait capital expenditure. Hal ini menjadi ranah dari agency
theory dengan asimetri informasinya.

Dengan saran dan masukan penelitian agar perilaku penggunaan
informasi capital expenditure semakin dioptimalkan, akan memberikan
efek moral hazard bagi emiten. Emiten kemudian akan menggunakan
rekomendasi penelitian ini untuk memperluas cakupan capital
expenditure-nya namun dengan banyak informasi yang disembunyikan.
Hal ini tentu menjadi praktik yang kurang baik terkait perlindungan
investor. Pemerintah, melalui otoritas moneter, keuangan, dan pasar
modal perlu menyusun tata cara investasi melalui capital expenditure,
termasuk cara penyajiannya.
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