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Kata Pengantar

Buku ini merupakan seri ke 2 dari buku yang berjudul “Kajian Topik-Topik
Mutakhir dan Agenda Riset ke Depan” yang sudah diterbitkan sebelumnya. Untuk
membedakan dengan seri yang pertama, buku seri ke 2 ini diberi judul “Kajian
Literatur dan Arah Topik Riset ke Depan.” Buku ini masih membahas mengenai
kajian penelitian-penelitian di bidang akuntansi, manajemen, dan ilmu ekonomi.

Struktur buku ini dibagi menjadi tiga bagian. Pembagian materi di buku ini
didasarkan pada pembahasan topik-topik penelitian kegiataan di organisasi,
di pasar modal, dan di ekonomi makro. Bagian pertama yang merupakan
pembahasan topik-topik penelitian kegiatan di organisasi terdiri dari 6 bab,
yaitu bab 1 sampai dengan 6. Bagian kedua yang merupakan pembahasan
topik-topik penelitian di pasar modal terdiri dari 3 bab, yaitu bab 7, 8, dan 9.
Bagian ketiga yang merupakan pembahasan topik-topik penelitian di ekonomi
makro terdiri dari 2 bab, yaitu bab 10 dan bab 11.

BAGIAN |

Bagian pertama diawali dengan telaah literatur tentang konsep dualitas (duality)
sebagai sebuah perspektif teoretis dalam ilmu manajemen dan akuntansi
yang ditulis oleh Rocky Adiguna dan Sony Warsono. Dalam perspektif ini,
dualitas dipandang sebagai struktur dasar dari realitas organisasi. Bab ini
menitikberatkan pada bagaimana dualitas muncul dalam konsep-konsep
manajemen dan akuntansi seperti tradisi-inovasi, eksplorasi-eksploitasi,
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reliabilitas-relevansi, dan substansi-bentuk yang sekilas tampak berseberangan
namun sebenarnya keduanya saling mengisi. Alih-alih salah satu mendominasi
yang lain, keberadaan keduanya menciptakan tensi yang membuka proses
kebaruan. Hasil kajian literatur menunjukkan bahwa dualitas sebagai perspektif
teoretis memiliki potensi yang besar untuk menguak tema-tema baru dalam
ilmu manajemen dan akuntansi.

Bab 2 dari bagian 1 membahas mengenai agenda riset akuntansi forensik
yang ditulis Choirunnisa Arifa, Syaiful Ali, dan Rijadh Djatu Winardi. Akuntansi
forensik adalah bidang yang relatif baru di Indonesia. Bahasan akuntansi forensik
di bab ini difokuskan pada pembahasan penelitian kecurangan di organisasi.
Bahasan tentang perkembangan riset akuntansi forensik menjadi penting terutama
untuk menggali agenda riset ke depan. Bab ini menganalisis dan menyintesis
artikel-artikel yang mendiskusikan perkembangan riset akuntansi forensik.
Bab ini menggali tema-tema yang belum banyak dibahas atau belum mendapat
perhatian di literatur akuntansi forensik, menemukan metoda apa yang banyak
digunakan, serta mengidentifikasi metoda apa yang jarang dipakai, teori, dan
paradigma yang digunakan, serta mengidentifikasi potensi riset masa depan di
bidang akuntansi forensik dengan konteks Indonesia.

Bab 3 dari bagian 1 ini membahas kecerdasan buatan untuk masa depan
pengauditan modern yang ditulis oleh Gunawan Wibisono. Pembahasan
penelitian kecerdasan buatan di bidang pengauditan merupakan hal yang
menarik, karena profesi akuntan dan auditor memiliki peluang besar untuk
digantikan oleh teknologi informasi dan kecerdasan buatan. Bab ini membahas
penelitian-penelitian kecerdasan buatan di pengauditan menjadi empat
kategori, yaitu dampak investasi kecerdasan buatan, adopsi kecerdasan
buatan dan dampaknya dalam pengauditan, sistem ahli dan pembelajaran
mendalam, dan pengauditan berkelanjutan.

Jika bab 3 membahas mengenai pengambilan keputusan pengauditan olek
kecerdasan buatan, bab 4 akan membahas mengenai judgmen dan pengambilan
keputusan di bidang akuntansi terutama di akuntansi keuangan dan akuntansi
manajemen yang ditulis oleh Jogiyanto Hartono. Bab ini membahas kajian
literatur mengenai judgmen dan pengambilan keputusan di akuntansi mulai
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tahun 1960 sampai sekarang. Bab ini juga membahas mengenai arah topik-
topik penelitian judgmen dan pengambilan keputusan ke depan.

Bab 5 di bagian 1 membahas mengenai kajian penelitian pengukuran
kinerja di riset implementasi strategi yang ditulis oleh Ertambang Nahartyo.
Bab ini dimulai dengan membahas potensi riset empiris di masa mendatang
melalui tinjauan kesenjangan empiris, teoritis dan praktis mengenai indikator
kinerja dan konsekuensi dari indikator kinerja tersebut. Faktor-faktor
penentu indikator kinerja dikemas dalam konteks teori-teori keperilakuan
dan pengendalian manajemen. Bab ini selanjutnya membahas mengenai
hubungan antara strategi dengan pemilihan indikator kinerja. Sejumlah studi
ditelaah untuk menunjukkan senjang riset yang berpotensi untuk diteliti di
masa mendatang. Kemudian, bab ini menyoroti faktor-faktor yang membentuk
model pengukuran kinerja serta efek yang ditimbulkan oleh ukuran kinerja.

Bab terakhir dari bagian 1 ditulis oleh Nurul Indarti, Naya Hapsari, dan
Risa Virgosita. Bab ini membahas pemetaan literatur dan agenda riset ke depan
mengenai kewirausahaan etnik dalam konteks negara berkembang. Bab ini
mereviu secara sistematis dan terstruktur kewirausahaan etnik melibatkan 108
artikel dari 80 jurnal-jurnal pilihan mulai tahun 1989 hingga 2018 yang bertujuan
untuk menginvestigasi penelitian-penelitian terdahulu dan saat ini di bidang
kewirausahaan etnik khususnya dalam konteks negara berkembang. Aspek kajian
meliputi tujuan-tujuan penelitian, perkembangan literatur, konsep, dan teori,
serta metodologi penelitian. Kajian ini menjadi relevan dilakukan karena hampir
sebagian besar penelitian kewirausahaan etnik dilakukan di konteks negara maju,
dengan dinamika dan karakteristik yang berbeda dengan negara berkembang.

BAGIAN Il

Bagian kedua ini berisi dengan tiga bab. Bab 7 membahas perkembangan riset
behavioral asset pricing model dan implikasinya bagi pasar modal indonesia. Bab
ini ditulis oleh Eddy Junarsin dan Ahmad Maulin Naufa. Di dunia akademik
dan industri keuangan modern, keuangan keperilakuan adalah salah satu
topik penelitian yang paling penting meskipun relatif bertentangan dengan
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teori pasar efisien. Bab ini membahas perkembangan behavioral asset pricing
dimulai dengan dikemukakannya prospect theory oleh Kahneman dan Tversky
(1979) sampai penelitian di tahun 2019.

Bab 8 ditulis oleh Mamduh M. Hanafi masih dalam pembahasan riset
di pasar modal. Bab ini mendiskusikan literatur di bidang efisiensi pasar,
behavioral finance, dan adaptive market (konsep terbaru), dengan berbagai
pengujian empirisnya. Bab ini dimulai dengan membahas efficient market
hypothesis, diikuti dengan behavioral finance, dan dilanjutkan dengan adaptive
market hypothesis (AMH).

Jogiyanto Hartono dan Julianto Agung Saputro di bab 9 mereviu riset-
riset di pasar modal dengan fokus pada riset-riset di bidang akutansi. Riset
akuntansi di pasar modal dikenal dengan nama market based accounting research
(MBAR). Kajian literatur penelitian MBAR di bab ini dimulai dari publikasi
Ball dan Brown di tahun 1968. Kajian literatur MBAR selanjutnya dibahas
setiap dekade sampai penelitian mengenai informasi lunak yang sedang
hangat diteliti.

BAGIAN Il

Bagian ketiga diawali dengan tulisan Catur Sugiyanto yang mengkaji literatur
mengenai kegunaan Indeks Pembangunan Manusia (IPM) sebagai alat untuk
mengukur pembangunan dengan memberikan contoh-contoh praktisnya. Pada
bagian akhir bab ini akan didiskusikan beberapa permasalahan kaitannya
dengan kebijakan pemerintah dan upaya pemodelan untuk menjelaskan
masalah pembangunan manusia ini.

Bab terakhir dari bagian ini yaitu bab 11 membahas riset-riset mengenai
ketimpangan Indonesia ditulis oleh Mudrajad Kuncoro. Bab ini menganalisis
tren, penyebab, dan terobosan kebijakan yang perlu dilakukan untuk mengatasi
ketimpangan Indonesia. Bab ini juga membahas sejauh mana desentralisasi
tiskal, kebijakan moneter, keterbukaan ekonomi, industrialisasi, kelembagaan,
dan urbanisasi berpengaruh terhadap ketimpangan.
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Sasaran pembaca buku ini adalah mahasiswa-mahasiswa, dosen-dosen,
peneliti-peneliti, dan mereka yang tertarik, ingin mempelajari, atau yang ingin
mendapatkan ide-ide penelitian di bidang akuntansi, manajemen, dan ilmu
ekonomi. Harapannya buku ini dapat bermanfaat bagi pembacanya. Kritik
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Kampus Program Magister Sains dan Doktor
Fakultas Ekonomika dan Bisnis
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BAB 9
Topik-Topik Riset
Akuntansi Pasar Modal

Jogiyanto Hartono
Dosen Fakultas Ekonomika dan Bisnis (FEB)
Universitas Gadjah Mada

Julianto Agung Saputro
Dosen STIE YKPN Yogyakarta

9.1. MUKADIMAH

Bab ini membahas perkembangan penelitian-penelitian pada penelitian
akuntansi berbasis pasar (Market Based Research Accounting) dan terkenal
dengan singkatannya MBAR. Penelitian MBAR dimulai tahun 1968 pada
saat publikasi Ball dan Brown di Journal of Accounting Research. Sejak saat itu
MBAR berkembang dengan sangat pesat. Kalau diamati penelitian MBAR
mengalami perkembangan pada setiap dekadenya. Oleh karena itu bab ini
banyak membahas penelitian MBAR dalam kurun waktu periode sepuluh
tahunan dari tahun 1970 sampai dengan yang terkini. Pembahasan MBAR ini
disadur dari artikel-artikel yang membahas kajian ini seperti Ball and Brown
(1968), Beaver (1968), Bernard (1987), Foster (1973), Kothari (2001), Holthausen
and Watts (2001), dan beberapa lainnya.
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9.2. AWAL PENELITIAN MBAR

Riset pertama akuntansi yang dipublikasikan menguji manfaat data akuntansi
di pasar modal dilakukan oleh Ball and Brown (1968). Riset ini menguji apakah
laba akuntansi mengandung informasi sehingga berguna di pasar modal.
Ball and Brown (1968) meneliti hubungan perubahan laba kejutan tahunan
yang berfokus hanya pada ‘tanda’ (positip berarti kenaikan laba dan negatip
berarti penurunan laba) terhadap return saham. Hasil riset Ball and Brown
(1968) menunjukkan adanya hubungan signifikan antara laba kejutan dan
return saham.

Dengan dasar hipotesis pasar efisien, Ball dan Brown melakukan pengujian
apakah laba akuntansi secara empiris berhubungan dengan harga saham.
Penelitian ini menunjukkan bahwa pengumuman laba menyampaikan informasi
pada pasar saham (memiliki kandungan informasi).

Ball and Brown (1968) menguji hubungan antara tanda dari laba yang tidak
diharapkan dan rata-rata return taknormal. Ball dan Brown menyatakan bahwa
pengumuman laba memiliki kandungan informasi, perubahan positif memiliki
pengaruh ke dalam tingkat return taknormal positif, sedangkan perubahan
negatif memiliki pengaruh ke dalam tingkat return taknormal negatif.

Ball dan Brown juga melakukan estimasi laba tak-ekspektasian (unexpected
earnings). Selanjutnya juga diuji apakah perubahan laba berhubungan serial dan
ditemukan bahwa terdapat hubungan serial tidak berkorelasi. Ini menunjukkan
bahwa laba mengikuti random walk.

Temuan Ball dan Brown ini berdasarkan kepada model ekspektasi laba,
yang mengasumsikan bahwa laba masa depan ekspektasian ditentukan oleh
dan sama dengan laba tahun berjalan, dengan demikian perubahan nilai
laba sama dengan unexpected earning. Laba mengikuti proses random walk.
Metodologi yang digunakan oleh Ball and Brown (1968) ini merupakan dasar
untuk riset-riset mengenai hubungan unexpected earning dan return taknormal
yang diukur dari residual stock return.
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9.3. PERKEMBANGAN MBAR TAHUN 1970
SAMPAI DENGAN 1980

Penelitian pada periode ini diawali dengan penelitian kandungan informasi
laba yang dilakukan oleh Ball and Brown (1968), yang menekankan pada pada
berita baik dan buruk. Penelitian-penelitian selanjutnya mengembangkan
kandungan informasi pada besarnya perubahan laba. Penelitian kandungan
informasi laba diikuti dengan penelitian kandungan informasi non laba dan
mulai muncul penelitia-penelitian pada pemilihan dan perubahan metoda
akuntansi. Penelitian konsekuensi ekonomi dari regulasi menjadi penekanan
juga pada periode ini. Selain itu periode ini juga mulai melihat kontribusi dan
implikasi penelitian-penelitian MBAR pada bidang finansial. Perkembangan
penelitian-penelitian yang terjadi pada periode ini menuntut pengembangan
metodologi yang digunakan. Beberapa topik penelitian metolodogi pada
periode ini yang muncul adalah isu spesifikasi model, isu peningkatan power
of test dari studi peristiwa, isu properti runtut waktu dari laba dan isu tentang
bias pada statistik. Perkembangan penelitian lain yang muncul pada periode
ini adalah relevansi nilai untuk membuktikan bahwa variabel akuntansi
memberikan informasi yang berguna pada pergerakan harga saham.

9.3.1. Kandungan Informasi Laba

Penelitian Ball and Brown (1968) sebenarnya merupakan penelitian yang
menguji kandungan informasi laba. Jika laba mengandung informasi (information
content) maka pengumuman laba akan direspon oleh pasar. Penelitian Ball
and Brown (1968) hanya menguji kandungan informasi tanda dari laba yaitu
kenaikan laba sebagai kabar baik (good news) atau penurunan laba sebagai
kabar buruk (bad news). Penelitian ini tidak melihat besarnya nilai (magnitude)
perubahan labanya.

Penelitian-penelitian selanjutnya mengenai pengujian kandungan laba
tidak hanya menguji tanda dari perubahan laba saja, tetapi sudah menguji
besarnya (magnitude) perubahan laba, varian (variance) perubahan laba di
sekitar pengumuman laba dan seterusnya.
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Beaver et al. (1979) melakukan penelitian hubungan antara tanda dari
unexpected earnings dan tanda dari abnormal return. Penelitiannya membuktikan
bahwa ada hubungan tanda antara unexpected earnings dan tanda dari abnormal
rate of return.

Hasil penelitian hubungan antara unexpected earnings dan rata-rata abnormal
rate of return memberikan bukti terdapat hubungan keduanya. Rata-rata
abnormal rate of return tidak hanya satu-satunya ukuran untuk mengukur
reaksi harga saham terhadap pengumuman laba. Beberapa peneliti juga
menggunakan varian abnormal rate of return sebagai ukuran kandungan
informasi dari pengumuman laba.

Beaver (1968) menggunakan varian abnormal rate of return sebagai ukuran
kandungan informasi dari pengumuman laba tahunan. Ia menggunakan
variansi untuk menghindari model khusus untuk laba yang diharapkan.
Idenya bahwa informasi merubah estimasi investor tentang kemungkinan
distribusi aliran kas masa depan perusahaan dan selanjutnya memengaruhi
harga saham. Jika pengumuman laba menyampaikan informasi ke pasar modal
hal tersebut berakibat terjadinya perubahan harga, sehingga menyebabkan
terjadinya varian return di sekeliling pengumuman laba.

Pengujian hubungan antara return taknormal dan laba yang tidak
diharapkan dan kandungan informasi dari laba adalah gambaran bahwa
laba merupakan ukuran dari aliran kas masa kini dan masa depan. Beberapa
penelitian mengarah pada isu apakah laba yang tidak diharapkan atau aliran
kas yang tidak diharapkan memiliki hubungan yang kuat dengan return
taknormal.

Beaver and Dukes (1973) menemukan bahwa unexpected earnings berasosiasi
secara tinggi terhadap return taknormal ketimbang aliran kas pengoperasian
yang tidak diharapkan. Patell and Kaplan (1977) menguji bahwa aliran kas
pengoperasian menyajikan beberapa informasi yang telah ada dalam laba
tahunan. Oleh karena itu, laba akuntansi menjadi alat prediksi yang baik
untuk aliran kas masa mendatang.
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9.3.2. Kandungan Informasi Selain Laba

Laporan keuangan tidak hanya terdiri dari laba akuntansi saja, tetapi terdiri
dari banyak informasi yang lainnya seperti informasi arus kas dan komponen-
komponennya, informasi dividen dan rasio-rasio keuangan dan lain sebagainya.

Penelitian kandungan informasi arus kas dilakukan dengan menguji reaksi
pasar terhadap pengumuman laporan arus kas. Permasalahan pengujian
arus kas ini adalah laporan arus kas diterima oleh pasar bersamaan dengan
laporan keuangan lainnya termasuk laporan laba, sehingga reaksi pasar yang
terjadi harus dapat dipisahkan karena informasi arus kas atau informasi laba.
Penelitian-penelitian di area ini memecahkan masalah ini dengan menguji
tambahan kandungan informasi arus kas atas kandungan informasi laba.

Penelitian kandungan informasi lainnya yang banyak dilakukan adalah
dividen. Penelitian menunjukkan bahwa pasar bereaksi positip terhadap inisiasi
atau kenaikan nilai dividen. Sebaliknya pasar bereaksi negatip terhadap omisi
atau penurunan nilai dividen. Penjelas dari reaksi pasar ini adalah teori sinyal
(signalling theory) yaitu dividen mensinyalkan prospek laba di masa depan.

Riset lainnya adalah menguji unexpected earning dan unexpected dividend
yang hasilnya menunjukkan tidak ada informasi yang identik (seperti risetnya
Ashley (1962), Pettit (1972), Griffin (1977), Laub (1976), Brown et al. (1977),
Aharony and Swary (1980), dan Penman (1982). Data dividen muncul menjadi
informatif setelah pertimbangan informasi laba, dan sebaliknya.

Reaksi pasar dari pengumuman laba, arus kas atau dividen bersamaan
dengan pengumuman informasi lainnya di dalam laporan keuangan. Pada
kenyataannya peneliti belum yakin apakah investor hanya menggunakan
informasi laba saja atau juga informasi lainnya secara bersama-sama di dalam
laporan keuangan.

Foster (1973) menguji reaksi pasar terhadap gambaran praaudit EPS yang
diumumkan manajemen. Patell (1976) menemukan reaksi pasar signifikan
selama minggu peramalan laba manajemen. Gonedes et al. (1976) menggunakan
ramalan analis untuk membentuk portofolio, dan menemukan bahwa return
portofolio memiliki return yang lebih tinggi daripada portofolio kontrol yang



260 Kajian Literatur dan Arah Topik Riset ke Depan

tidak berdasarkan peramalan laba. Penman (1980) menunjukkan bahwa reaksi
harga signifikan terhadap pengumuman peramalan laba manajemen.

Isu riset lain adalah arus kas, yang merefleksikan realitas kinerja ekonomi
suatu perusahaan daripada laba akrual. Pada periode ini masih sedikit
kepedulian terhadap isu ini. Upaya awal dilakukan oleh Ball and Brown
(1968) dengan menguji reaksi harga saham terhadap laba dan arus kas, dan
Fama and Babiak (1968) yang menguji hubungan antara kandungan informasi
inkremental (terhadap laba) dari arus kas.

9.3.3. Pemilihan dan Perubahan Metoda Akuntansi

Di mulai dari awal tahun 1970-an, studi tentang efek pemilihan dan perubahan
metoda akuntansi terhadap harga saham mulai banyak dilakukan di Amerika
Serikat. Efek dari harga saham akibat metoda atau prosedur akuntansi yang
berbeda tergantung dari ada atau tidak pengaruhnya terhadap pajak dan arus
kas (Lev and Ohlson 1982).

a. Perbedaan metoda akuntansi cross-sectional yang tidak mempunyai efek
langsung ke arus kas.
Jika perbedaan metoda akuntansi tidak mempunyai efek langsung terhadap
arus kas berarti juga tidak mempunyai efek langsung terhadap nilai perusahaan,
sehingga juga diharapkan tidak ada efek langsung terhadap harga saham.
Contohnya adalah studi yang dilakukan oleh Beaver and Dukes (1973)
yang tidak menemukan perbedaan reaksi harga saham untuk perusahaan-
perusahaan yang menggunakan metoda akuntansi depresiasi dipercepat
untuk keperluan pajak dan metoda depresiasi dipercepat atau garis lurus
untuk keperluan pelaporan. Studi lainnya adalah yang dilakukan oleh Hong
et al. (1978) yang juga tidak menemukan reaksi harga saham pada tanggal
merjer untuk perusahaan-perusahaan yang menggunakan metoda pooling
dan terjadi reaksi positip abnormal return selama bulan merjer terhadap
perusahaan-perusahaan yang menggunakan metoda purchase.

b. Perubahan metoda akuntansi yang tidak mempunyai efek langsung
terhadap arus kas.
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Perubahan metoda akuntansi yang tidak mempunyai efek langsung
terhadap arus kas yang juga berarti tidak mempunyai efek langsung
terhadap nilai perusahaan, sehingga juga diharapkan tidak ada efek
langsung terhadap harga saham. Contohnya adalah studi oleh Archibald
(1972) dan Kaplan and Roll (1972) yang tidak menemukan reaksi harga
saham selama bulan pengumuman laba untuk perusahaan-perusahan
yang merubah dari metoda dipercepat ke metoda garis lurus tetapi tidak
merubah metodanya untuk keperluan pajaknya.

c. Perbedaan dan perubahan metoda akuntansi yang mempunyai efek
langsung ke arus kas.
Jika ada efeknya terhadap arus kas dan sekaligus mempunyai efek terhadap
nilai perusahaan, maka perbedaan dan perubahan metoda akuntansi akan
berpengaruh terhadap harga saham. Misalnya adalah Sunder (1976) menguji
perusahaan-perusahaan yang berpindah ke metoda persediaan LIFO.
Untuk masa inflasi, perubahan ini akan mengakibatkan penurunan laba
yang dilaporkan tetapi meningkatkan arus kas. Sunder menemukan positip
excess return selama 12 bulan setelah pengumuman perubahan tersebut.
Abdel-Khalik and McKeown (1978) memeriksa perusahaan-perusahaan
yang berubah ke LIFO ke dalam dua grup, perusahaan-perusahaan yang
mempunyai laba positip tidak diekspektasi mempunyai return saham
yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang
mempunyai laba negatip tidak diekspektasi.

Berikut ini adalah penelitian-penelitian yang berkaitan dengan reaksi investor
terhadap perubahan metoda akuntansi. Beaver and Dukes (1973) meneliti hubungan
antara return saham dan laba berdasarkan metoda akuntansi penangguhan
(deferral) dan langsung (flow-through) untuk alokasi pajak antar periode. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa return saham lebih banyak terkait dengan laba
yang didasarkan pada metoda deferral dibanding flow-through. Beaver and Dukes
(1973) menguji kemampuan investor untuk menyesuaikan metoda akuntansi
pada perusahaan-perusahaan yang menggunakan metoda depresiasi dipercepat
untuk keperluan pajak dan menggunakan metoda depresiasi yang dipercepat
atau garis lurus untuk keperluan pelaporan.
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Eskew (1975) melaporkan bahwa investor saham di industri minyak dan
gas dapat menyesuaikan perbedaan antara metoda beban penuh (full costs
method) dan usaha yang berhasil (successful effort method) untuk akuntansi
eksplorasi.

Sunder (1976) melaporkan bahwa perusahaan yang mengubah metoda
persediaan ke LIFO akan menurunkan laba yang dilaporkan tetapi meningkatkan
arus kas setelah pajak selama masa inflasi. Abdel-Khalik and McKeown (1978)
memberikan hasil bahwa reaksi investor berhubungan dengan kinerja laba
pada perusahaan yang mengubah ke LIFO.

9.3.4. Konsekuensi Ekonomis dari Regulasi

Beberapa pihak meregulasi pelaporan akuntansi di Amerika Serikat, yaitu
SEC dan FASB dengan opini-opini FAS dan APB nya. Regulasi ini mempunyai
konsekuensi dari biaya pelaporan akuntansi. Karena mengandung biaya,
efektifitas dari regulasi perlu diperiksa. Riset tentang konsekuensi dari
regulasi pada dasarnya adalah menguji efek dari regulasi terhadap return
saham. Penelitian mengenai efek dari regulasi ini disebut dengan konsekuensi
ekonomik (economic consequence) karena pada dasarnya penelitian-penelitian
ini meneliti konsekuensi ekonomi (mengandung nilai ekonomi) dari regulasi.
Beberapa contoh studi tentang konsekuensi dari regulasi adalah sebagai
berikut ini.

- Patz and Boatsman (1972) menemukan bahwa tidak ada perbedaan
yang signifikan terhadap return perusahaan yang menggunakan metoda
successful-effort (SE) dan full-cost (FC) dalam pengakuan biaya eksplorasi
minyak dan gas, didasarkan pada mandat APB untuk menggunakan
metoda SE untuk eksplorasi minyak dan gas yang tidak sukses.

- Pelaporan segmen atau Lines-of-Business (LOB), SEC (1969, 1970) dan FAS
No. 14, 1976. Studi oleh Collins (1975) menemukan bahwa perusahaan-
perusahaan yang melaporkan data segmen akan mengalami reaksi
pasar lebih cepat terhadap pengumuman labanya dibandingkan dengan
perusahaan-perusahaan yang melaporkan segmen secara minimal. Hasil
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ini menunjukkan bahwa pelaporan segmen mengandung informasi penting
bagi pasar modal untuk meningkatkan kualitas prediksi laba masa depan.

- Benston (1973) menguji dampak dari Securities Act 1934 tentang
pengungkapan penjualan. Hasil penelitian membuktikan bahwa distribusi
dari return residual mempunyai dispersi yang lebih kecil dibandingkan
pada periode setelah mandat, tetapi perbedaan tersebut tidak signifikan
untuk perusahaan yang melakukan pengungkapan dengan yang tidak.

- Studi opini APB No. 9, 1967 dan No. 30, 1973 mengenai extraordinary &
special items. Studi oleh Eskew and Wright (1976) memberikan bukti bahwa
special items menyediakan informasi yang berguna bagi investor. Gonedes
(1978) menunjukkan bahwa extraordinary items menjelaskan return saham.

- Studilainnya adalah pengaruh regulasi lainnya seperti SEC 1978 tentang
keharusan pengungkapan untuk perusahaan yang mengganti auditornya
dan pengungkapan tanggung-jawab sosial terhadap return saham.

9.3.5. Implikasi terhadap Bidang Finansial

Penelitian-penelitian akuntansi mulai banyak memberikan kontribusi dan
implikasi di bidang finansial (finance) karena penelitian-penelitian akuntansi
juga membahas fenomena-fenomena dan isu-isu di bidang tersebut. Penelitian-
penelitian akuntansi di bidang ini misalnya adalah penelitian-penelitian
mengenai Initial Public Offering (IPO), portofolio, merjer dan akuisisi, beta,
delisting, bid-ask spread, asymmetric information, stock split dan lain sebagainya.
Riset akuntansi di IPO menyelidiki kemungkinan earnings management sebelum
proses IPO, menyelidiki underpricing dari IPO dan faktor-faktornya dan lain
sebagainya. Riset akuntansi di portofolio menguiji kinerja dari reksa dana. Riset
akuntansi di merjer dan akuisisi melihat reaksi pasar dari cara pembayarannya
apakah menggunakan kas atau saham, serta juga melihat kemungkinan
earnings management sebelum proses merjer dan akuisisi. Riset akuntansi di
beta menguji kemampuan dari beta akuntansi yang menggunakan data laba.
Riset akuntansi di delisting mencoba memprediksi perusahaan yang akan di
delisting dengan menggunakan data akuntansi. Riset akuntansi di bid-ask spread
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dan asymmetric -information menguji bid-ask spread sebagai proksi informasi
tidak simetris dengan menggunakan pengumuman laba dan dividen. Penelitian
akuntansi di stock split melihat pengaruh reaksi pasar karena akibat tambahan
informasi laba setelah dilakukan pemecahan saham, karena pemecahan saham
sendiri tidak mempunyai nilai ekonomis.

Penelitian-penelitian akuntansi juga ikut berkontribusi di perkembangan
pasar efisien. Hipotesis pasar efisien (efficient market hypothesis) dikenalkan
oleh Fama (1970) dengan memperkenalkan tiga macam pasar efisien,
yaitu efisien bentuk lemah, bentuk setengah kuat dan bentuk kuat. Sejak
dikenalkannya EMH (efficient market hypothesis), banyak pengujian dilakukan
untuk menentukan bentuk efisiensi dari suatu pasar. Walaupun di Amerika
Serikat sudah sangat banyak sekali pengujian tentang pasar efisien ini dan
menyimpulkan bahwa pasar NYSE sudah efisien bentuk setengah kuat, tetapi
hasilnya masih kontroversi. Masih banyak terjadi anomali pasar. Beberapa
riset tentang pasar modal juga mengasumsikan bahwa pasar modal sudah
efisien, sehingga beberapa alat dan model yang dibangun dengan dasar ini
dapat digunakan. Penelitian tentang pasar efisien masih tetap berlangsung.

Penelitian-penelitian akuntansi ditahun 1970an juga meneliti mengenai
anomali pasar efisien. Anomali pasar mulai ditemukan pada akhir tahun 1970
dan awal 1980 seperti misalnya:

- efek ukuran (size effect) yaitu perusahaan kecil akan memberikan return
yang lebih besar dibandingkan perusahaan yang lebih besar;

- efek jam (time of day effect), yaitu return di jam terakhir lebih besar
dibandingkan dengan jam lainnya;

- efek hari dalam minggu (day of the week effect), yaitu hari Senin, Selasa dan
Rabu memberikan return yang rendah dan Kamis serta Jum’at memberikan
return yang lebih tinggi;

- efek hari dalam bulan (day of the month effect), yaitu hari-hari di akhir bulan
memberikan return lebih besar dibandingkan dengan return-return di hari
lainnya;



BAB 9 Topik-Topik Riset Akuntansi Pasar Modal 265

- efek bulan dalam tahun (month of the year effect), yaitu return akhir bulan
Desember akan lebih tinggi dibandingkan dengan return bulan Januari
(disebut juga dengan January effect);

- efek sekitar liburan (around holiday effect), yaitu return sebelum liburan
lebih besar dibandingkan return setelah liburan.

9.3.6. Topik-topik Metodologi

Beberapa isu metodologi mulai muncul di tahun 1980-an untuk perbaikan
metodologi yang ada. Isu-isu metodologi ini diambil dari Beaver (1982),
Bernard and Thomas (1989) dan Kothari (2001). Penelitian-penelitian isu-isu
metodologi dapat dikelompokkan ke dalam empat isu.

Isu di Spesifikasi Model

Penelitian akuntansi dan finansial menghadapi dua hipotesis secara bersamaan
(joint hypotheses), yaitu hipotesis tentang fenomena yang akan diteliti dan
hipotesis tentang kebenaran modelnya. Kebenaran atau kevalidan model sangat
penting karena dapat menyesatkan hasil penelitian. Misalnya digunakan Capital
Asset Pricing Model (CAPM)untuk menghitung return yang diharapkan dan
return taknormal untuk melihat reaksi pasar. Jika ternyata hasil reaksi tidak
signifikan, apakah dapat dikatakan bahwa pasar tidak bereaksi atau karena
modelnya yang tidak dapat menangkap reaksi pasar. Perbaikan-perbaikan
model masih terus dilakukan. Perbaikan CAPM juga masih terus dilakukan.

Topik hangat lainnya adalah apakah digunakan model return atau
model harga. Model return lebih baik secara ekonometrik untuk mengurangi
heteroskedasticity dan didasarkan pada teori valuasi yang jelas tetapi secara
ekonomik kurang baik, yaitu koefisiennya kurang menunjukkan nilai ekonomis
yang sebenarnya. Sebaliknya model harga atau model level lebih baik secara
ekonomis tetapi kurang baik secara ekonometrik.

Topik lainnya yang masih hangat adalah pembentukan model untuk
memproksi suatu konstruk yang tidak dapat diobservasi. Misalnya adalah
model untuk membentuk konstruk IOS (investment opportunity set). IOS dapat
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diproksi dengan sebuah variabel, tetapi sebuah variabel saja masih banyak
mengandung kesalahan pengukuran (measurement error). Oleh karena itu IOS
sebaiknya dibangun dengan beberapa variabel membentuk suatu konstruk.
Beberapa metodologi pembangunan konstruk ini mulai dikenalkan yaitu
dengan teknik variabel instrumen (instrumental variable), analisis faktor (factor
analysis) dan persamaan struktur (structural equations) seperti menggunakan
Lisrel dan AMOS.

Isu Peningkatan Power of the Test di Studi Peristiwa

Studi peristiwa (event study) merupakan metodologi yang populer di penelitian
pasar modal. Metodologi ini digunakan untuk melihat reaksi suatu pengumuman
peristiwa dan digunakan untuk menguji kandungan informasi suatu peristiwa
atau menguiji efisiensi pasar bentuk setengah kuat. Brown and Warner (1980)
menulis artikel yang menguji beberapa model perhitungan abnormal return
untuk studi peristiwa. Model yang diuji adalah model rata-rata, model pasar
dan model disesuaikan dengan pasar. Kesimpulan dari riset Brown and Warner
adalah model yang paling sederhana tidak kalah baiknya. Brown and Warner
juga menggunakan beberapa indeks, yaitu yang berbasis pada value weighted dan
yang berbasis pada equal weighted. Indeks yang berbasis pada equal weighted lebih
baik. Jika studi peristiwa terkluster pada suatu tanggal tertentu, maka model yang
baik digunakan adalah model yang berhubungan dengan pasar seperti model
pasar dan model disesuaikan dengan pasar.

Isu Tentang Properti Time Series dari Laba

Variabel laba masih dianggap sebagai variabel yang penting di riset akuntansi.
Memprediksi laba masa depan masih merupakan hal yang penting. Prediksi
laba digunakan untuk management forecast, analyst forecast dan lainnya. Cara
yang paling efektif memprediksi laba masa depan adalah dengan menggunakan
laba masa lalu secara time series. Properti laba sangat penting diketahui
untuk dapat memprediksi laba masa depan dengan lebih tepat. Jika data laba
mempunyai distribusi atau pola yang random yang selama ini masih diakui,
maka laba dapat dianggap mempunyai properti random walk. Asumsi laba
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mempunyai properti random walk perlu diteliti lebih lanjut. Beberapa riset
menguji properti laba dengan model ARIMA dan tren lainnya.

Isu Tentang Bias di Statistik

Beberapa bias terjadi di statistik yang perlu diperbaiki atau dikurangi. Bias yang
terjadi misalnya adalah bias di perhitungan beta yang merupakan koefisien
regresi return pasar terhadap return perusahaan. Bias ini akan semakin besar
dengan semakin tidak sinkronnya perdagangan saham.

Bias yang lain adalah bias di koefisien ERC. Machinga (1999) mengusulkan
tujuh cara untuk mengurangi bias ini dan yang terbaik adalah dengan cara
Fuller. Kothari (2001) mengusulkan untuk memasukkan variabel kontrol, guna
mengurangi bias di ERC, seperti misalnya variabel kepemilikan, siklus hidup
perusahaan, strategi perusahaan dan perbedaan di laba akuntansinya. Kothari
(2001) lebih lanjut menunjukkan riset yang berhubungan dengan bias di ERC
yang mencoba menjelaskan mengapa koefisien ini terlalu kecil. Beberapa
penyebab mulai diteliti seperti misalnya mencoba menggunakan price leads
earnings bukan earnings lead price, noise di laba dan transitory earnings.

Data yang diambil secara cross-section dapat menimbulkan bias terhadap
tingkat signifikansinya. Bias data yang diambil secara cross-section ini dapat
terjadi karena dua hal yaitu dari heteroscedasticity dan dari cross-correlation. Bias
akibat dari heteroscedasticity sudah dikenal luas. Akan tetapi bias akibat cross-
correlation masih belum banyak dibahas. Bernard (1987) mengangkat isu ini.

Dengan hadirnya teknologi komputer, teknik bootstrapping dan randomization
mulai banyak digunakan. Teknik ini termasuk ke dalam kategori nonparametric
test, yaitu tidak membutuhkan asumsi distribusi dari statistiknya. Kedua teknik
dilakukan dengan mengambil sampel berulang-ulang sebanyak mungkin dari
set data yang sama. Noreen (1989) membahas dua metoda ini. Efron (1979)
menjelaskan metoda bootstrapping dan Edgington (1980) menjelaskan metoda
randomization.
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9.3.7. Relevansi Nilai

Penelitian relevansi nilai membuktikan bahwa variabel akuntansi memberikan
informasi yang berguna bagi pergerakan harga atau return saham sebagai
rujukan. Suatu variabel akuntansi memiliki relevansi nilai ketika mampu
menjelaskan variabilitas harga atau return saham.

Holthausen and Watts (2001) mengkategori dua pondasi teori yaitu teori
penilaian langsung (direct valuation) dan teori penilaian input ke ekuitas
(input-to-equity-valuation).

1. Teori valuasi langsung (direct valuation theory).

Landasan teori valuasi langsung (direct valuation theory) dipakai ketika
laba dan nilai buku ekuitas dipercaya mempunyai hubungan yang kuat
untuk mengukur nilai pasar ekuitas. Pembuat standar tertarik terutama
pada penelitian-penelitian yang terkait dengan asosiasi antara harga saham
dengan nilai buku dan laba akuntansi.

2. Teori valuasi input-ke-ekuitas (input-to-equity valuation theory).
Input-to-equity valuation theory memperlakukan variabel akuntansi sebagai
informasi relevan dalam menyediakan input untuk valuasi ekuitas. Di teori
ini, untuk menilai ekuitas perusahan, peran akuntansi hanya menyediakan
input untuk model penilaian.

Beaver (2002) menjelaskan bahwa ada dua karakteristik relevansi nilai, yaitu
menuntut pengetahuan mendalam atas institusi akuntansi, standar akuntansi,
dan fitur spesifik angka pada laporan keuangan dan dimensi waktu informasi
(timeliness). Ada dua jenis studi yaitu event study dan level study. Jika waktu
menjadi perhatian utama dalam event study, tidak demikian pada level study.

Holthausen and Watts (2001) mengklasifikasikan penelitian relevansi nilai
menjadi 3 katagori sebagai berikut ini.

1. Studi asosiasi relatif (relative association), membandingkan asosiasi antara
nilai pasar saham (atau perubahan nilai) dengan bottom-line alternatif.

2. Studi asosiasi inkremental (incremental association studies), menyelidiki apakah
angka akuntansi yang diminati membantu dalam menjelaskan nilai atau
return (pada periode panjang) yang diberikan variabel tertentu lainnya.
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3. Studi konten informasi marginal (marginal information content studies),
menyelidiki apakah angka akuntansi tertentu menambah informasi bagi
investor dengan menggunakan event studies untuk menentukan angka
akuntansi yang dipublikasikan berasosiasi dengan perubahan nilai. Reaksi
harga dianggap bukti relevansi nilai.

9.4. PERKEMBANGAN MBAR TAHUN 1980
SAMPAI DENGAN 1990

Penelitian-penelitian di periode sebelumnya banyak menguji pengaruh
informasi terutama informasi laba terhadap return atau return taknormal
saham. Penelitian-penelitian di periode ini mencoba menjelaskan faktor-faktor
yang memengaruhi pengaruh informasi laba terhadap return atau return
taknormal saham yang sudah diteliti di periode sebelumnya. Penelitian-
penelitian ini disebut dengan ERC (Earnings Response Coefficients). Selain topik
ini, periode ini juga masih melanjutkan penelitian-penelitian studi peristiwa
yang sudah dikenalkan di tahun 1960an oleh Ball dan Brown (1969). Periode
ini juga ditandai dengan munculnya penelitian manajemen laba (earnings
management) berbasis akrual yang dilakukan oleh Healy (1985).

9.4.1. Koefisien Respon Laba (Earnings Response Coefficients)

Studi tentang kandungan informasi laba menunjukkan bahwa laba akuntansi
mengandung informasi dan digunakan di pasar modal. Kandungan informasi
ini ditunjukkan dengan adanya reaksi pasar berupa abnormal return akibat dari
pengumuman laba. Pertanyaan selanjutnya yang muncul adalah faktor apa
yang dapat memengaruhi reaksi pasar terhadap pengumuman laba tersebut.
Peneliti kemudian mencoba meregresikan laba tidak diekspektasi dengan
abnormal return. Koefisien hasil regresi ini disebut dengan koefisien respon
laba (earnings response coefficients atau ERC). Kemudian variabel-variabel
lainnya diregresikan dengan koefisien ini untuk menemukan faktor-faktor
yang menentukan besarnya ERC.
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Kormendi and Lipe (1987) melakukan studi awal ERC dengan mengestimasi
besarnya hubungan antara returns saham dan laba (ERC) dan menguji apakah
estimasi firm-specific ERC secara cross sectional menggambarkan korelasi positif
dengan properi laba runtut-waktu (time-series properties of earnings) perusahaan.
Kormendi and Lipe (1987) menemukan faktor persistensi laba memengaruhi
hubungan antara laba dengan reaksi harga saham. Kormendi and Lipe (1987),
Easton and Zmijewski (1989), Collins and Kothari (1989) mengidentifikasi 4
determinan ERC, yaitu persistensi laba, risiko, pertumbuhan dan tingkat bunga.

Beberapa hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai ERC rendah. Terdapat
empat hipotesis terkait rendahnya nilai ERC ini.

1. Price lead earnings.
Penelitian ERC menunjukkan hubungan pengaruh laba (earnings) terhadap
return atau harga saham (price). Kenyataannya terjadi hubungan yang
terbalik yaitu harga (price) memengaruhi laba (earnings) yang melemahkan
nilai ERC. Beaver et al. (1980) menunjukkan bahwa set informasi yang
terefleksi dalam harga lebih kaya daripada yang di laba berjalan.
Konsekuensinya ketika return dikorelasikan dengan perubahan laba,
maka hanya perubahan laba yang direspon oleh pasar.

2. Inefisiensi pasar modal.
Asumsi yang dipakai di penelitian ERC adalah pasar adalah efisien.
Kenyataannya dalam beberapa hal pasar masih belum efisien. Akibatnya
pasar gagal mengapresiasi secara benar implikasi current earnings surprise
dalam merevisi ekspektasi laba masa datang

3. Noise dalam laba dan GAAP (Generally Accepted Accounting Principles )
kurang baik.
Gangguan (noise) terjadi di dalam informasi laba sehingga laba akuntansi
menjadi kurang berkualitas yang dapat menyebabkan ERC menjadi rendah
(Beaver et al. 1980). Demikian juga dengan GAAP yang kurang baik akan
menghasilkan kualitas laba rendah (Lev 1989).

4. Laba transitori (transitory earnings).
Laba permanen adalah hasil dari operasi perusahaan yang kontinyu. Sebaliknya
laba transitori (transitory earnings) adalah hasil dari transaksi-transaksi yang
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tidak terjadi lagi di waktu mendatang. Aktivitas bisnis tertentu, informasi
asimetri & potensi litigasi yang mendorong konservatisma, dan motivasi
manajerial tertentu menghasilkan laba transitori. Laba permanen
berkelanjutan dan akan menjaga kualitas laba yang tinggi, sedang laba
transitori akan mengurangi kualitas laba, mengakibatkan nilai ERC menjadi
rendah.

9.4.2.Studi Peristiwa (Event Studies)

Bowman (1983) mendefinisikan suatu studi persitiwa sebagai studi yang melibatkan
analisis perilaku harga sekuritas sekitar waktu kejadian atau pengumuman
informasi. Studi peristiwa digunakan untuk menganalisis pengaruh dari suatu
peristiwa terhadap nilai perusahaan dan mengukur langsung pengaruh peristiwa
terhadap harga saham perusahaan pada saat terjadinya peristiwa. Untuk reviu
dan kajian lengkap studi peristiwa dapat dilihat di buku Hartono (2010).

Brown and Warner (1985) meneliti sifat-sifat return saham harian dan
bagaimana karakteristik data ini memengaruhi metodologi studi peristiwa.
Hasil penelitian ini memperkuat kesimpulan bahwa metodologi yang
didasarkan pada model pasar OLS dan menggunakan tes parametrik standar,
tepat digunakan dalam berbagai kondisi.

Uji periode panjang menggunakan data return bulanan bahkan tahunan dari
satu sampai lima tahun yang mengikuti suatu peristiwa. Studi ini menganggap
bahwa pasar dapat overreact atau underreact terhadap informasi baru dan pasar
memerlukan waktu panjang untuk mengkoreksi misvaluasi karena friksi dan
perilaku irasional yang berlanjut di pasar. Sumber underreaction dan overreaction
adalah judgment manusia atau bias keperilakuan dalam pemrosesan informasi.

Brown and Rozeff (1979) menunjukkan bahwa true process (true earning
process) secara akurat digambarkan sebagai perbedaan first-order autoregression
process secara musiman dengan seasonal moving-average untuk merefleksikan
seasonal negative autocorrelation. Fraksi yang besar dari pergeseran ini terjadi
pada tanggal pengumuman laba berikutnya dan pergeseran ini secara konsisten
mempunyai predicted sign untuk laba portofolio yang ekstrim.



272 Kajian Literatur dan Arah Topik Riset ke Depan

Uji jendela panjang dapat dilakukan dengan menggunakan drift pasca
pengumuman laba (post-earnings-announcement drift / PEAD). Beberapa
penelitian yang menggunakan jendela panjang misalnya adalah Ball and
Brown (1968) yang juga merupakan penelitian pertama yang meneliti drift.
Drift dengan magnituda sampai setahun, baik secara statistik dan ekonomi
berpengaruh signifikan untuk berita baik dan buruk. Rendleman ]Jr. et al.
(1987), Freeman and Tse (1989), dan Bernard and Thomas (1989) menunjukkan
bahwa PEAD abnormal return konsisten dengan reaksi pasar, laba kuartalan
mengikuti proses random walk musiman, sementara true earning process lebih
complicated (rumit).

9.4.3. Awal Manajemen Laba Akrual

Awal penelitian manajemen laba dilakukan oleh Healy (1985) yang menyelidiki
motivasi oportunistik manajer. Healy (1985) mengidentifikasi manajemen
laba dalam perencanaan bonus (bonus plan), dengan pola menaikkan laba.
Penelitian selanjutnya dilakukan oleh Liberty and Zimmerman (1986) dengan
menyelidiki terjadinya manajemen laba dalam proses negosiasi dengan serikat
buruh. Penelitian lain dilakukan oleh DeAngelo (1986) dengan menyelidiki
manajemen laba pada rencana perusahaan untuk go private.

Beberapa penelitian menunjukkan beragam motivasi manajer dalam
melakukan manajemen laba. Watts and Zimmerman (1986) dalam bukunya
Positive Accounting Theory menjelaskan bahwa manajer-manajer melakukan
manajemen laba karena adanya motivasi oportunistik, yaitu manajer
berkeinginan untuk menampilkan kinerja laba yang terbaik.

9.5. PERKEMBANGAN MBAR TAHUN 1990
SAMPAI DENGAN 2000

Penelitian-penelitian mengenai relevansi nilai laba merupakan penelitian-
penelitian yang penting. Oleh karena itu, era ini masih melanjutkan penelitian
mengenai topik tersebut. Era ini juga masih diwarnai dengan penelitian-
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penelitian manajemen laba yang sebenarnya sudah dilakukan di era sebelumnya.
Manajemen laba di era ini masih berhubungan dengan manipulasi laba lewat
akrual.

9.5.1. Relevansi Nilai Laba

Ou and Penman (1989) meneliti apakah informasi dalam rasio keuangan
dapat dikombinasikan untuk menghasilkan prediksi laba masa depan secara
akurat. Lev and Sougiannis (1996) meneliti apakah pengeluaran R&D saat ini
berasosiasi laba masa depan. Amir (1993), meneliti valuasi nilai pasar akuntansi
post-retirement benefit. Barth et al. (1996), menguji apakah perbedaan antara
estimasi nilai wajar dan nilai buku aset dan utang, menjelaskan perbedaan
dalam nilai pasar dan nilai buku ekuitas.

Collins et al. (1997) menyelidiki relevansi nilai dari nilai buku ekuitas dan
laba, dan tidak menemukan penurunan relevansi nilai gabungan. Collins et
al. (1997) menemukan bahwa terdapat penurunan relevansi nilai laba dan
penurunan ini diimbangi dengan peningkatan relevansi nilai pada nilai
buku ekuitas. Brown et al. (1999) juga menemukan bahwa relevansi nilai laba
menurun dan nilai buku ekuitas meningkat, tetapi relevansi nilai gabungan
mengalami penurunan. Lev and Zarowin (1999) juga menemukan tren
penurunan dalam relevansi nilai gabungan dari laba dan nilai buku ekuitas.
Lev and Gu (2016) menggunakan variabel akuntansi yang lebih banyak yaitu
aset, liabilitas, laba, penjualan, beban pokok penjualan, dan beban penjualan,
umum, dan administrasi. Hasilnya menunjukkan bahwa terjadi penurunan
relevansi nilai pada informasi akuntansi.

Lev and Zarowin (1999) menemukan hubungan yang lemah antara harga
ekuitas dan nilai buku ekuitas dan laba untuk perusahaan dengan aset
tidak berwujud, diukur dengan rasio pasar terhadap buku. Srivastava (2014)
menemukan bahwa penurunan kualitas laba disebabkan oleh banyaknya
perusahaan dengan model bisnis yang berfokus pada aset tidak berwujud.

Aboody and Lev (1998) menemukan bahwa beban pengembangan perangkat
lunak yang dikapitalisasi berasosiasi dengan return saham, yang meningkat



274 Kajian Literatur dan Arah Topik Riset ke Depan

terhadap laba dan nilai buku ekuitas. Core et al. (2003) menemukan bahwa
beban penelitian dan pengembangan secara bertahap terkait dengan nilai pasar
ekuitas. Barth et al. (1999) menemukan bahwa memisahkan laba menjadi akrual
dan arus kas meningkatkan kekuatan penjelas dari regresi relevansi nilai.

Riffe and Thompson (1998) menunjukkan bahwa hubungan antara harga
dan laba (nilai buku ekuitas) dapat nonlinier ketika laba (nilai buku ekuitas)
menangkap laba ekonomi (nilai buku ekuitas) dengan kesalahan. Yee (2000)
memperluas penelitian Ohlson (1995) dan menunjukkan bahwa hubungan
nonlinier dapat terjadi antara harga dan laba ketika perusahaan beradaptasi
dengan lingkungan kompetitifnya.

9.5.2. Manajemen Laba

Ada beberapa definisi manajemen laba (earnings management). Schipper (1989)
mendefinisikan sebagai intervensi penuh atas proses pelaporan keuangan
eksternal oleh manajer untuk memperoleh keuntungan pribadi. Healy and
Wahlen (1999) menjelaskan bahwa manajemen laba terjadi ketika manajer
melakukan judgment dalam pelaporan keuangan dan dalam menstruktur
transaksi untuk menyesatkan pemegang saham atas kinerja ekonomi sebenarnya
atau untuk memengaruhi hasil kontraktual yang bergantung pada angka
akuntansi. Scott (2006) membuat definisi yang lebih representatif dan simpel
bahwa manajemen laba adalah pilihan yang dibuat manajer atas kebijakan
akuntansi yang memengaruhi laba untuk mencapai tujuan tertentu atas
laporan laba.

Tindakan manajemen laba memiliki empat pola yaitu increasing, decreasing,
take a bath, dan smoothing. Manajer akan memilih salah satu pola manajemen laba
berdasarkan motivasi manajer ketika menghadapi situasi tertentu. Penelitian
manajemen laba selalu terkait dengan salah satu dari empat pola manajemen
laba tersebut oleh suatu motivasi tertentu. Contoh riset empiris manajemen
laba adalah motivasi manajer yang sengaja menurunkan laba untuk mengejar
proteksi impor (Jones 1991), atau dalam upaya menghindar dari investigasi
antitrust (Cahan 1992), atau Teoh et al. (1998) dalam proses IPO.
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Motivasi lain dalam melakukan manajemen laba adalah motivasi kontrak.
Motivasi kontrak yang berkaitan dengan kontrak utang (debt covenant hypothesis)
diteliti oleh Sweeney (1994), DeFond and Jiambalvo (1994), Dichev and Skinner
(2002). Motivasi kontrak implisit (relational contract) untuk menjaga reputasi
diteliti oleh Bowen et al. (1995) dan (Graham et al. 2005).

Motivasi lain yang berkaitan dengan manajemen laba adalah motivasi
untuk memenuhi ekspektasi investor pada kinerja laba oleh Bartov et al. (2002);
Skinner and Sloan (2002), motivasi pajak yaitu untuk mengurangi kewajiban
pajak oleh Dopuch and Pincus (1988) dan Boynton et al. (1992), pembiayaan
saham akuisisi oleh Erickson and Wang (1999), pergantian CEO oleh DeFond
and Park (1997), pemenuhan target laba oleh Kasznik (1999). Manajemen
laba mencakup pilihan kebijakan akuntansi. Kebijakan akuntansi berkaitan
dengan pilihan kebijakan akuntansi, seperti amortisasi garis lurus versus saldo
menurun, kebijakan pengakuan pendapatan dan akrual diskresioner, seperti
provisi kerugian kredit, warranty, dan penilaian persediaan.

Ada dua perspektif manajemen laba, yaitu perspektif pelaporan keuangan
dan kontrak manajemen. Pada perspektif pelaporan keuangan, manajemen
laba digunakan oleh manager untuk memenuhi peramalan laba analis agar
kerusakan reputasi dan reaksi harga saham yang negatif dapat dihindari.
Manajemen laba dapat pula digunakan untuk melaporkan laba yang bertumbuh
dan perataan dari waktu ke waktu, sehingga manajemen laba merupakan sarana
untuk mengkomunikasikan informasi yang ada di dalam manajemen kepada
investor. Sedangkan dalam perspektif kontrak manajemen laba digunakan
untuk melindungi perusahaan dari konsekuensi kejadian yang tak diramalkan
ketika kontrak bersifat kaku dan tidak lengkap. Manajemen laba tidak selalu
mencerminkan perilaku oportunistik manajer. Manajemen laba juga dapat
dipandang dalam perspektif kontrak efisien (efficient contracting) bila berefek
menekan biaya kontrak. Misalnya adalah manipulasi menurunkan laba yang
berakibat pada menurunnya leverage yang menunjukkan risiko kebangkrutan
perusahaan. Jika risiko kebangkrutan perusahaan yang diproksi oleh leverage
turun, maka biaya peminjanan dari bank bisa lebih turun. Temuan Dechow
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(1994) yang menunjukkan laba lebih baik daripada arus kas sebagai ukuran
kinerja bisa dipandang dari perspektif efficient contracting.

9.5.3. Model Akrual

Manajemen laba dilakukan dengan memanipulasi akrual. Ada tiga pendekatan
untuk pengukuran manajemen laba menggunakan akrual (McNichols 2000).

1. Pendekatan akrual agregat.
Pendekatan ini menggunakan asumsi akrual memberikan kesempatan
bagi manajemen untuk mengelola laba yang dilaporkan dan total akrual
merupakan elemen non-diskresioner dan diskresioner, yang merupakan
pilihan yang dibuat oleh manajemen untuk mengubah laba yang dilaporkan.
Beberapa penelitian yang terkait dengan pendekatan ini adalah Healy (1985)
menggunakan total akrual sebagai ukuran untuk manajemen laba, DeAngelo
(1986) menggunakan asumsi bahwa akrual diskresioner mengikuti pola random
walk untuk perusahaan dalam kondisi stasioner, Jones (1991) menunjukkan
variasi dalam pendapatan akan memberikan variasi pada modal operasi
karena perubahan pada akrual dan depresiasi aset tetap akan menurunkan
akrual. DeFond and Jiambalvo (1994) menggunakan data cross-section dari
model Jones untuk menghindari bias. Dechow and Sloan (1991), menggunakan
model industri dan menggunakan asumsi variasi determinan Non Discretionary
Accrual (NDA) adalah sama antar perusahaan dalam industri yang sama.
Dechow et al. (1995) melakukan penyesuaian model Jones (Modified Jones
Model) dengan melakukan perubahan pendapatan yang disesuaikan dengan
perubahan piutang dalam perioda peristiwa. Dechow and Dichev (2002)
berfokus pada akrual modal kerja karena realisasi arus kas berkaitan dengan
modal kerja pada umumnya terjadi dalam satu tahun, sehingga lebih mudah
untuk dilacak. McNichols (2002) memperhitungkan faktor fundamental yang
memengaruhi akrual. Kothari et al. (2005) menggunakan model performance
matching yang berpusat pada identifikasi manajemen laba yang berhasil
membuktikan bahwa kinerja berkorelasi dengan akrual, sehingga kinerja
harus diperhitungkan dalam model. Dechow et al. (2012) memperhitungkan
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reversal effect dan memberi bukti power of the test naik 40%.

Kothari et al. (2005) memberikan model baru yang berpusat pada
identifikasi manajemen laba, dengan model yang disebut sebagai
Performance Matching. Sama dengan model Jones, model penelitan Kothari
et al. (2005) menggunakan residual dari regresi cross-sectional data tahunan,
meskipun ada dua perbedaan utama yaitu (1) menggunakan ROA, yang
digunakan untuk mengontrol kinerja organisasi; (2) kontrol dalam hal
heteroskedastisitas, dan isu yang terkait dengan variabel skala dihilangkan
sehingga memungkinkan ukuran akrual diskresioner menjadi lebih simetris.

2. Pendekatan akrual spesifik.
Pendekatan ini menggunakan pemodelan perilaku akrual tertentu dalam
upaya mengidentifikasi aspek nondiskresioner dan diskresioner. Pendekatan
ini berfokus pada lingkungan sektor tertentu dengan akrual individu yang
cukup besar dan perlu penilaian yang signifikan. Penelitian yang terkait
dengan pendekatan ini adalah McNichols and Wilson (1988), Scholes et
al. (1990), Beneish (1997), Teoh et al. (1998), Beaver and McNichols (2001).

3. Pendekatan distribusi laba.
Pendekatan ini menggunakan distribusi laba yang dilaporkan dan
manajemen laba yang ditunjukkan oleh diskontinuitas dalam distribusi.

Penelitian yang meneliti pendekatan ini adalah Burgstahler and Dichev
(1997) dan Degeorge et al. (1999).

9.6. PERKEMBANGAN MBAR TAHUN 2000
SAMPAI DENGAN SEKARANG

Periode ini melanjutkan penelitian manajemen laba dengan menggunakan
pendekatan yang berbeda yaitu dengan model aktivitas nyata (real activity).
Penelitian-penelitian mnegenai informasi lunak (soft information) mulai banyak
dilakukan pada periode ini. Seiring dengan tuntutan akan informasi non-
keuangan yang terus berkembang, perusahaan semakin dituntut untuk
menyajikan informasi secara lengkap dan jelas, bukan hanya informasi yang
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berkaitan dengan informasi keuangan (dalam bentuk angka-angka) yang
juga disebut dengan informasi keras, tetapi juga informasi dalam bentuk
tekstual (informasi lunak). Laporan tahunan semakin banyak menyajikan
pengungkapan dan informasi lunak sehingga menjadi kompleks dan terkadang
malah susah untuk dipahami oleh para investor.

9.6.1. Model Aktivitas Nyata (Real Activity)

Manipulasi laba real activity dilakukan dengan menggunakan kegiatan riil
dalam mengelola arus kas dan laba. Kegiatan riil ini seperti misalnya adalah
kegiatan yang berkaitan dengan beban iklan, beban riset dan pengembangan,
pemilihan waktu pembelian dan penghentian modal aset, dan over produksi.

Roychowdhury (2006) mendefinisikan real activity manipulation (RAM) sebagai
aktivitas manajemen yang menyimpang dari praktik bisnis normal, dengan tujuan
utama memenubhi batas laba tertentu, yaitu menghindari rugi. Roychowdhury
(2006) mengungkapkan dua alasan mengapa RAM dilakukan. Yang pertama,
manipulasi akrual lebih mudah terpantau oleh pemeriksaan auditor dan regulator
daripada jika dilakukan melalui keputusan nyata dalam penetapan harga dan
produksi. Yang kedua, lebih berisiko gagal jika hanya mengandalkan manipulasi
akrual, jika sudah gagal dan rugi tetap tidak dapat dihindari, maka aktivitas riil
tidak dapat lagi dimanipulasi di akhir tahun. Menurut Roychowdhury (2006),
manipulasi aktivitas nyata manajemen laba dilakukan dengan tiga cara, yaitu
penjualan, produksi dan manipulasi pengeluaran diskresioner. Tiga cara ini
dapat diukur dengan aktivitas operasi taknormal arus kas bersih, biaya produk
taknormal dan biaya taknormal diskresioner.

Cohen et al. (2008) menemukan bukti bahwa RAM terjadi pada periode
setelah penerapan Sarbanes-Oxley Act (SOX) pada tahun 2002, yang membatasi
pilihan akrual. Ralf and Alfred (2005) menunjukkan bahwa manajer beralih
dari manipulasi akrual ke RAM dalam lingkungan standar akuntansi yang
ketat atau penegakan aturan yang lebih ketat. Cohen and Zarowin (2010) dan
Zang (2012) melaporkan bahwa perusahaan yang auditornya cenderung lebih
waspada pada pilihan akuntansi, lebih banyak menggunakan RAM.
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Cohen and Zarowin (2010) menyelidiki perilaku RAM dan akrual pada
sekitar seasoned equity offering (SEO), hasilnya menunjukkan bahwa manipulasi
laba melalui aktivitas akrual dan RAM terkait dengan kinerja laba yang buruk
di masa depan. Zang (2012) menyelidiki hubungan sekuensial dan substitusi
antara manipulasi akrual dan RAM, dan ditemukan bahwa manajer membuat
keputusan RAM selama tahun fiskal sebelum membuat keputusan akrual pada
sekitar akhir periode akuntansi. Matsuura (2008) menemukan bahwa akrual
dan RAM berurutan tetapi saling melengkapi dalam perataan laba.

9.6.2. Informasi Lunak (Soft Information)

Informasi lunak merupakan informasi kualitatif yang tidak dapat diverifikasi dan
tidak dapat diaudit dan berbentuk tekstual. Informasi lunak dikomunikasikan
dalam teks atau narasi. Informasi lunak merupakan informasi yang tidak bisa
langsung diverifikasi oleh pihak lain selain yang memproduksinya. Penelitian
informasi lunak pada periode ini terus berkembang karena tuntutan pengambil
keputusan investasi untuk mendapatkan informasi yang lebih lengkap dan
luas sehingga dapat melengkapi informasi keuangan. Penelitian-penelitian
informasi lunak berkembang dalam berbagai topik penelitian seperti penelitian
tentang sentimen (fone), keterbacaan, relevansi nilai, dan media yang diteliti.

Penelitian informasi yang terkait dengan sentimen antara lain dilakukan oleh
Haéjek and Olej (2013) menunjukkan bahwa sentimen optimisma berhubungan
positif dengan persepsi investor terhadap arus kas masa depan dan sentimen
ketakpastian berhubungan positif dengan persepsi investor terhadap risiko.
Sentimen informasi lunak memiliki hubungan dengan return saham untuk
waktu yang pendek atau panjang melebihi hubungan dari laba taknormal
(Demers and Vega 2011; Feldman et al. 2010). Mayew and Venkatachalam (2012)
menyimpulkan bahwa manajer cenderung menyajikan sentimen optimisma
ketika mengharapkan kinerja perusahaan masa depan yang positif, dan
sebaliknya ketika memiliki informasi negatif tentang kinerjanya.

Penelitian informasi lunak juga banyak yang menekankan pada aspek
keterbacaan laporan tahunan. Beberapa penelitian dengan fokus pada
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keterbacaan telah dilakukan oleh Li (2008), Lo et al. (2017), You dan Zhang
(2009), Miller (2010), Loughran dan McDonald (2011,2014), dan Henry dan
Leone (2016). Li (2008) yang menunjukkan korelasi keterbacaan laporan tahunan
dengan kinerja laba. Lo et al. (2017) meneliti asosiasi antara keterbacaan
laporan tahunan dan manajemen laba. Beberapa penelitian lain menunjukkan
bahwa laporan tahunan memang sulit dibaca dan kompleks (Miller 2010;
Peterson 2011). Penelitian lain juga menunjukkan bahwa laporan tahunan
tidak diungkapkan secara jelas, tidak jujur, dan cenderung dibuat kabur (Li
2008; Lo et al. 2017). Investor kehilangan informasi yang relevan akibat dari
kesulitan pemahaman terhadap laporan tahunan (Li 2008; Courtis and Hassan
2002; Miller 2010; Balakrishnan et al. 2010) dan ketakefisienan pasar terjadi
jika ada kesulitan dalam pemahaman ini (Balakrishnan et al. 2010; You and
Zhang 2009; Lehavy et al. 2011).

Penelitian yang berkaitan dengan relevansi nilai antara lain: Li (2010) yang
meneliti penggunaan kata pada narasi laporan tahunan dan hubungannya
dengan laba masa depan dan return saham. Tetlock et al. (2008) menunjukkan
kemampuan kata-kata negatif untuk memprediksi fundamental perusahaan,
khususnya laba dan return. Dougal et al. (2012) menunjukkan bahwa kata-kata
yang tidak pasti berhubungan negatif dengan return pada hari berikutnya.
Dougal et al. (2012) juga menunjukkan bahwa sentimen berhubungan
dengan return. Henry (2008) menyimpulkan adanya hubungan positif antara
sentimen dan return taknormal dan hubungan positif antara sentimen dan
laba taknormal. Henry (2008) juga menyimpulkan perusahaan yang memiliki
prospek menghasilkan laba, memiliki sentimen positif dan return tinggi.

Penelitian lain tentang informasi lunak berfokus pada media yang
digunakan seperti laporan tahunan yang diteliti oleh Lo et al. (2017), You
dan Zhang (2009), Miller (2010), Loughran dan McDonald (2011,2014), Dyer
et al. (2016), siaran pers yang diteliti oleh Davis et al. (2012), Henry (2006),
Mayew dan Venkatachalam (2012), catatan laporan keuangan yang diteliti
oleh Peterson (2011), catatan kaki diteliti oleh Peterson et al. (2015), Dichev
et al. (2013), dan bagian Analisis dan Diskusi Manajemen (ADM) yang diteliti
oleh Li (2010), Feldman et al. (2010, Brown dan Tucker (2011). Davis et
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al. (2012) dan Henry (2006) menginvestigasi fitur bahasa pada siaran pers
seperti panjang dokumen, kompleksitas tekstual, dan sentimen optimistima
/pesimisma pada bahasa, hasilnya menunjukkan bahwa informasi lunak
memiliki pengaruh besar pada keputusan investor. Penelitian bagian ADM
merupakan penelitian yang penting karena bagian ini memberikan informasi
tambahan yang luas dan lengkap bagi investor, sebagai contoh penelitian
(Bryan 1997; Feldman et al. 2010), yang menunjukkan bahwa informasi lunak
pada bagian ADM memberikan informasi inkremental yang berguna untuk
pengambilan keputusan.
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