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RINGKASAN

Pemikiran terhadap penyederhanaan dan peningkatan penyajian laporan keuangan banyak
dilakukan oleh para akademisi. Hal ini dilandasi pemikiran bahwa angka yang tercantum
dalam tabel tidak memberikan kemudahan bagi para pengambil keputusan. Pengambil
keputusan tidak semua berlatar belakang pendidikan akuntansi sehingga menjadi
keterbatasan dalam pengambilan keputusan bahkan dapat berujung pada keputusan yang
salah. Oleh karena itu, kompleksitas penyajian dan pemahaman laporan keuangan seharusnya
dapat disederhanakan sehingga pengambil keputusan dapat mengambil keputusan yang
akurat (efektif) dan cepat (efisien)

Tujuan penelitian ini adalah penyederhanaan penyajian laporan keuangan menggunakan
pendekatan emotikon, sehingga lebih sederhana dan mudah dipahami oleh semua kalangan
pengguna laporan keuangan. Hasil penelitian ini dapat diterapkan dan dimanfaatkan, di
antaranya oleh: 1) pemilik perusahaan (investor) untuk menilai Kkinerja investasinya, 2)
manajer untuk melakukan analisis Kkinerja, 3) pembuat standar akuntansi untuk
penyederhanaan konten informasi keuangan yang kompleks, dan 4) bagi akademisi untuk
sumbangsih pengembangan ilmu pengetahuan yang relevan dengan dunia praktek.

Metode penelitian yang digunakan adalah eksperimen. Eksperimen dengan disain 2x2
berbasis komputer (computer-based) dirancang dan dilaksanakan selama dua tahun dalam
dua tahapan. Tahapan pertama diawali dengan pemilihan emotikon yang mudah dikenali (eye
catching) dan merepresentasi informasi dalam laporan keuangan melalui focus group
discussion (FGD). Emotikon terpilih dalam FGD digunakan untuk merancang model
pelaporan keuangan berbasis komputer yang mudah digunakan (user friendly). Hasil
eksperimen tahap pertama dikembangkan dengan berbasis internet (web) untuk digunakan
sebagai instrumen dalam eksperimen tahap kedua. Subjek eksperimen tahun pertama
menggunakan partisipan dalam negeri (Jogjakarta dan Jakarta), dan eksperimen tahun kedua
menggunakan partisipan dalam dan luar negeri. Variabel dependen dalam eksperimen tahap
pertama adalah kemudahan/kegunaan informasi dalam pengambilan keputusan, dan variabel
dependen untuk eksperimen tahap kedua adalah ketepatan penilaian investasi menggunakan laporan
keuangan berbasis gambar. Kebaruan penelitian eksperimen ini adalah penggunaan model
berbasis web sehingga lebih efektif dan efisien. Cakupan penelitian tidak terbatas pada
kemampuan prediksi kebangkrutan tetapi juga penilaian kinerja perusahaan secara
menyeluruh.

Hasil penelitian ini menghasilkan outcome berupa: 1) laporan penelitian, 2) artikel call for
paper untuk mengikuti konferensi atau seminar tingkat internasional, 3) artikel untuk dimuat
di jurnal internasional, 4) draft buku ajar untuk mahasiswa dan umum.

Kata kunci: model pelaporan keuangan, emotikon, dan pengambilan keputusan bisnis.



PRAKATA

Puji syukur kami panjatkan kepada Allah SWT atas diterimanya penelitian kami yang berjudul
“Model Penyajian Pelaporan Keuangan dalam Pengambilan Keputusan yang Efektif dan
Efisien” dalam skema hibah bersaing. Skema penelitian ini diharapkan dapat memberikan
manfaat bagi peneliti, pembaca, pihak-pihak yang terlibat, serta bangsa Indonesia. Penelitian
ini tidak dapat terlaksana tanpa bantuan dan dukungan baik dana maupun dukungan moral dan
material dari Direktorat Penelitian dan Pengabdian Masyarakat Direktorat Jenderal Pendidikan
Tinggi Kemristek, Kopertis Wilayah V, STIE YKPN, dan pihak-pihak lain yang tidak dapat
peneliti sebutkan satu persatu. Laporan penelitian akhir ini belum sempurna. Oleh karena itu
perbaikan maupun input yang membangun akan sangat membantu peneliti untuk keberhasilan
penelitian ini.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. LATAR BELAKANG
Pengambilan keputusan bisnis seringkali didasarkan pada data keuangan yang tercantum
dalam laporan keuangan. Pemahaman atas laporan keuangan membutuhkan tingkatan
pengetahuan tertentu. Hal ini tercantum dalam standar keuangan bahwa tujuan pembuatan
laporan keuangan diperuntukkan bagi pembaca yang memiliki latar belakang pengetahuan

akuntansi.

Pada saat ini laporan keuangan menjadi alat utama bagi penilaian kinerja suatu bisnis.
Investor di pasar modal mendasarkan keputusan investasinya salah satunya berdasarkan
laporan keuangan. Beberapa item di laporan keuangan diolah kembali misalnya untuk
perhitungan rasio-rasio keuangan. Pengolahan kembali dilakukan karena biasanya laporan
keuangan berbentuk cetakan ataupun tampilan pdf.

Kompleksitas laporan keuangan menjadi meningkat, tidak saja karena prinsip akuntansi yang
digunakan semakin kompleks dan banyak, tetapi juga angka yang disajikan merupakan angka
jadi. Tidak banyak inovasi dalam penyajian laporan keuangan. Ratnatunga (2016)
memberikan kritikan terhadap penyajian laporan keuangan yaitu tidak tercatatnya aset tidak
berwujud yang saat ini marak dimiliki oleh banyak perusahaan, adanya perbedaan nilai buku
dan nilai wajar yang sangat tinggi, laporan keuangan disajikan dalam format tercetak,
kemungkinan terjadinya manipulasi yang tinggi terhadap aset, dan analisis lebih lanjut
terhadap laporan keuangan harus dilakukan dengan cara input ulang angka-angka yang telah

tercetak dalam laporan keuangan.

Pemikiran terhadap penyederhanaan dan peningkatan penyajian laporan keuangan banyak
dilakukan oleh para akademisi. Hal ini dilandasi pemikiran bahwa angka yang tercantum
dalam tabel tidak memberikan kemudahan bagi para pengambil keputusan. Libby (1981)

menyatakan bahwa ada tiga opsi untuk meningkatkan pengambilan keputusan dengan cara:



mengubah tampilan laporan keuangan, memberikan pendidikan akuntansi yang memadai
bagi para pengambil keputusan, dan mengubah cara pengambilan keputusan menggunakan

suatu model.

Pengubahan tampilan laporan keuangan oleh beberapa perusahaan dilakukan dengan
menggunakan metode gambar melalui grafik dan tabel dalam bentuk dua atau tiga dimensi.
Hal ini belum menjadi solusi yang tepat mengingat informasi multivariate akuntansi akan

menjadi sangat kompleks untuk ditampilkan dalam grafik dan tabel dua atau tiga dimensi.

Pendekatan penyajian laporan keuangan dengan gambar emotikon menjadi suatu alternatif
yang diharapkan dapat meningkatkan proses pengambilan keputusan dengan lebih baik. Hal
ini disebabkan karena gambar emotikon jauh lebih mudah dipahami daripada tabel dan

paparan angka yang rumit.

Penelitian tentang penggunaan emotikon masih terbatas. Pengujian efektivitas dari tampilan
laporan keuangan ini belum banyak dilakukan, sehingga masih terbuka lebar untuk penelitian
lebih lanjut. Penelitian ini bertujuan untuk menguji ketepatan (efektivitas) dan kecepatan
waktu (efisiensi) dari penggunaan emotikon dalam penyajian laporan keuangan dan rasio
keuangan dalam pengambilan keputusan dibandingkan dengan penyajian laporan keuangan

dan rasio keuangan dengan format konvensional.

1.2.PERMASALAHAN PENELITIAN
Pengambilan keputusan bisnis berdasarkan laporan keuangan perusahaan menjadi sangat
penting. Kemampuan analisis pengambil keputusan beragam karena tidak semua berlatar
belakang pendidikan akuntansi sehingga menjadi keterbatasan dalam pengambilan keputusan

bahkan bisa berujunung pada keputusan yang salah.

Penyajian laporan keuangan konvensional yang berbasis teks menjadikan keterbatasan dalam
pengambilan keputusan secara akurat (efektif) dan cepat (efisien). Alternatif penyajian
laporan keuangan menggunakan emotikon dalam pelaporan keuangan dan rasio keuangan

akan memudahkan dalam mengambil keputusan dan lebih cepat.



1.3.TUJUAN KHUSUS PENELITIAN
Kompleksitas penyajian dan pemahaman laporan keuangan seharusnya dapat disederhanakan
sehingga pengambil keputusan dapat mengambil keputusan secara akurat (efektif) dan cepat
(efisien). Penyederhanaan penyajian laporan keuangan dalam pelaporan keuangan
menggunakan pendekatan emotikon diharapkan dapat mengurangi kompleksitas

memudahkan pemahaman.

Tujuan khusus penelitian adalah sebagai berikut:

a. Melakukan analisis kecepatan dan keakuratan pengambilan keputusan berdasarkan
laporan keuangan konvensional dibandingkan dengan berdasarkan penyajian laporan
keuangan berbasis emotikon.

b. Mendidik pengambil keputusan untuk dapat mempelajari laporan keuangan dengan lebih
mudah dan tepat.

c. Mensosialisasikan penggunaan penyajian laporan keuangan berbasis emotikon kepada

para pengambil keputusan yang tidak berlatar belakang pendidikan akuntansi.
Tujuan penelitian tahun pertama:

a. Mengidentifikasi faktor-faktor yang mendasari pengambilan keputusan suatu bisnis.

b. Mengembangkan model laporan keuangan berbasis emotikon untuk digunakan dalam
eksperimen dibandingkan dengan model laporan keuangan berbasis konvensional.

c. Melakukan eksperimen pengambilan keputusan berdasarkan model laporan keuangan
berbasis emotikon dan model laporan keuangan berbasis konvensional dengan sampel
pengambil keputusan dari dalam negeri.

d. Menganalisis hasil eksperimen laporan keuangan berbasis emotikon dan berbasis
konvensional.

e. Mensosialisasikan hasil analisis eksperimen laporan keuangan berbasis emotikon dan
berbasis konvensional ke dalam forum kajian ilmiah internasional (call for paper).

f. Menulis dan mempublikasikan laporan penelitian dan artikel analisis eksperimen berbasis

emotikon dan berbasis konvensional ke jurnal internasional bereputasi.



Tujuan penelitian tahun kedua:

a. Mengembangkan model dengan memperbaiki instrumen model yang dihasilkan ditahun
pertama menjadi berbasis internet (web).

b. Melakukan eksperimen pengambilan keputusan berdasarkan model pelaporan keuangan
berbasis emotikon (internet) dan model pelaporan keuangan konvensional dengan sampel
pengambil keputusan dari dalam dan luar negeri.

c. Menganalisis hasil eksperimen laporan keuangan berbasis emotikon dan berbasis
konvensional.

d. Mensosialisasikan hasil analisis eksperimen laporan keuangan berbasis emotikon dan
berbasis konvensional ke dalam forum kajian ilmiah internasional (call for paper).

e. Menulis dan mempublikasikan laporan penelitian dan artikel analisis eksperimen berbasis
emotikon dan berbasis konvensional ke jurnal internasional bereputasi.

f.  Menulis dan mempublikasikan buku tentang hasil penelitian analisis eksperimen berbasis
emotikon dan berbasis konvensional.

1.4 PENERAPAN HASIL KEGIATAN

Penelitian ini penting untuk dilakukan karena dapat menjadi alternatif solusi dari stagnasi

bentuk penyajian laporan keuangan yang terlalu kompleks. Adanya kesenjangan informasi

yang relevan dengan kebutuhan untuk pengambilan keputusan perlu dijembatani dengan
suatu penyajian yang mudah dipahami tetapi tidak mengurangi kandungan informasi yang

relevan.

Penelitian ini dapat diterapkan bagi pemilik perusahaan (investor) untuk menilai kinerja
investasinya, manajer untuk melakukan analisis Kinerja, pembuat standar akuntansi untuk
penyederhanaan konten informasi keuangan yang kompleks dan bagi akademisi untuk

sumbangsih pengembangan ilmu pengetahuan dengan relevansi pada dunia praktek.

TABEL 1
KONTRIBUSI PENELITIAN
Pihak Kontribusi
Investor Mempermudah penilaian kinerja investasinya
Manajer Melakukan analisis kinerja dengan cepat dan tepat
Pembuat Standar Penyederhanaan penyajian konten yang kompleks
Akademisi Pengembangan ilmu pengetahuan sejalan dengan relevansi pada dunia praktik

4



1.5.LUARAN
Luaran wajib penelitian ini adalah
a. publikasi satu artikel ilmiah per tahun dalam jurnal internasional bereputasi

b. satu buku ajar sesuai bidang kompetensi yang diterbitkan

Luaran tambahan penelitian ini adalah
a. artikel ilmiah dimuat di prosiding internasional terindeks

b. pemakalah dalam temu ilmiah internasional



TABEL 2
RENCANA TARGET CAPAIAN TAHUNAN

Jenis Luaran Indikator Capaian
No Kategori Sub Kategori Wajib {Tambahan 2018 2019
1 Artikel ilmiah Internasional Bereputasiada tidak ada {published published
dimuat di jurnal National Terakreditasi {tidak ada itidak ada itidak ada tidak ada
sudah sudah
2 Artikel ilmiah Internasional Terindeks{tidak ada ada dilaksanakan idilaksana
dimuat di prosiding {Nasional tidak ada {tidak ada itidak ada tidak ada
sudah sudah
3! Invited Speaker {Internasional tidak ada ada dilaksanakan idilaksana
dalam temu ilmiah {Nasional tidak ada {ada tidak ada tidak ada
4:Visiting Lecturer Internasional tidak ada itidak ada itidak ada tidak ada
Paten tidak ada {tidak ada itidak ada tidak ada
Paten Sederhana tidak ada {tidak ada {tidak ada tidak ada
Hak Cipta tidak ada {tidak ada itidak ada tidak ada
Merek Dagang tidak ada {tidak ada {tidak ada tidak ada
Rahasia Dagang tidak ada {tidak ada itidak ada tidak ada
Hak Kekayaan - S - - -
5 Intelektual Desain Produk Industri itidak ada {tidak ada {tidak ada tidak ada
Indikasi Geografis tidak ada {tidak ada itidak ada tidak ada
Perlindungan Varietas |tidak ada {tidak ada {tidak ada tidak ada
Tanaman tidak ada {tidak ada {tidak ada tidak ada
Perlindungan Topografi {tidak ada itidak ada {tidak ada tidak ada
Sirkuit Terpadu tidak ada itidak ada itidak ada tidak ada
6!Teknologi Tepat Guna tidak ada {tidak ada {tidak ada tidak ada
7 Model/Purwarupa/Desain/Karya
Seni/Rekayasa Sosial tidak ada{ tidak ada tidak ada itidak ada
8iBuku Ajar (ISBN) ada tidak ada idraf sudah tertl
9!Tingkat Kesiapan Teknologi (TKT) ada tidak ada 3
1.6.BATASAN PENELITIAN
Penelitian dilaksanakan selama dua tahun yaitu tahun 2018 dan 2019. Penelitian ini

menggunakan data primer yang berupa penelitian eksperimen. Eksperimen dilakukan dalam

dua tahap. Kategori partisipan dalam penelitian ini terbagi menjadi dua, yaitu: mahasiswa

yang telah menempuh mata kuliah manajemen keuangan dan/atau pasar modal untuk

eksperimen pertama, dan partisipan dalam eksperimen tahap kedua adalah investor pasar

modal, pengguna laporan keuangan (manajemen), praktisi dan akademik yang tidak berlatar

belakang pendidikan akuntansi. Penelitian tahun pertama dilaksanakan di Indonesia dan

tahun kedua akan menggunakan responden yang berasal dari dalam dan luar negeri.



BAB 2
TINJAUAN PUSTAKA
2.1. STUDI PUSTAKA
Penelitian tentang masalah peningkatan komunikasi melalui penyajian laporan keuangan
masih sangat sedikit. Data akuntansi kebanyakan berisi data multivarians. Penyajian
tradisional biasanya sangat kompleks dan tidak mengintegrasikan kinerja keuangan secara
menyeluruh. Pembaca diharapkan dapat menganalisis dan membuat kesimpulan sendiri
terhadap data tersebut. Kemampuan analisis pembaca menjadi hal yang sangat menentukan
dalam penilaian kinerja perusahaan berdasarkan laporan keuangan. Alternatif presentasi

dapat menjadi jalan tengah untuk mengatasi kompleksitas penyajian laporan keuangan.

Tujuan laporan keuangan adalah memberikan informasi mengenai posisi keuangan, Kinerja
keuangan, dan arus kas entitas yang bermanfaat bagi sebagian besar kalangan pengguna
laporan keuangan dalam pengambilan keputusan ekonomi. Laporan keuangan perlu dianalisis
guna mendukung pengambilan keputusan. Analisis laporan keuangan merupakan suatu
proses analisa, memberikan penilaian untuk mengevaluasi posisi keuangan dan hasil operasi
perusahaan pada saat ini dan masa lalu sehingga dapat diprediksikan kondisi dan kinerja

perusahaan pada masa yang akan datang (Kusuma, 2016).

Analisis rasio keuangan adalah alat analisis yang menunjukkan indikator keuangan yang
membantu menggambarkan pola perubahan dan risiko serta dapat diperbandingkan antar
perusahaan. Rasio keuangan mempermudah penilaian kinerja suatu perusahaan. Penelitian
yang menjadi landasan penelitian-penelitian lain dalam rasio keuangan adalah Altman (1968)
yang menggunakan rasio keuangan untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan. Penelitian
selanjutnya dilakukan Novita (2003) dan Sudarini (2005) yang menguji kegunaan rasio

keuangan untuk memprediksi laba pada masa yang akan datang.

Analisis rasio keuangan pada dasarnya terdiri atas dua macam perbandingan, yaitu:
1. Dengan cara membandingkan rasio-rasio keuangan dari satu perusahaan tertentu dengan
rasio-rasio keuangan yang sama dari perusahaan lain yang sejenis atau industri (rasio

industri) dalam waktu yang sama.



2. Dengan cara membandingkan rasio-rasio waktu-waktu tertentu dengan rasio-rasio dari
waktu-waktu sebelumnya dari perusahaan yang sama. Cara ini akan memberikan informasi
perubahan rasio dari waktu ke waktu sehingga bisa diketahui perkembangannya dan dapat
untuk proyeksi pada masa yang akan datang.

Adapun kelompok-kelompok rasio yang digunakan dalam analisis laporan keuangan
disesuaikan dengan kepentingan pihak kreditur, investor, dan manajemen. Secara umum
pengelompokkan rasio adalah berdasarkan: 1) rasio leverage, 2) rasio aktivitas, dan 3) rasio
profitabilitas. Di samping itu, ada pengelompokkan rasio dengan cara yang lain, yaitu
pengelompokkan: 1) rasio-rasio neraca, 2) rasio-rasio laporan rugi laba, dan 3) rasio-rasio antar

laporan (kombinasi antara rasio neraca dan laporan rugi laba) (Horne dan Wachowics, 2009).

Likuiditas adalah tingkat kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya yang harus
segera dipenuhi. Dengan kata lain, likuiditas adalah menunjukkan tingkat kemampuan
perusahaan untuk membayar utang-utang jangka pendek yang dimiliki (Brigham et al., 2014)).
Dua faktor yang digunakan dalam rasio-rasio likuiditas untuk mengukur likuiditas perusahaan
adalah aktiva lancar dan utang lancar. Apabila perusahaan dinilai memiliki cukup kemampuan
untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya maka perusahaan itu dapat disebut likuid.
Sebaliknya, jika perusahaan dalam keadaan tidak mampu memenuhi kewajiban jangka
pendeknya maka dikatakan ilikuid. Rasio likuiditas terdiri dari rasio lancar (current ratio), rasio
cepat (quick ratio), rasio kas (cash ratio) dan inventory to net working capital. Rasio ini adalah

salah satu rasio yang sering digunakan oleh perusahaan (Horne dan Wachowics, 2009).

Rasio solvabilitas atau leverage ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang. Rasio solvabilitas (leverage) terdiri
dari rasio hutang terhadap total aktiva (debt to assets ratio), rasio hutang terhadap ekuitas
(debt to equity ratio) dan long-term debt to equity ratio (Ross et al, 2016).

Rasio profitabilitas suatu perusahaan menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk

menghasilkan laba dengan modal yang ditanamkan di dalam perusahaan tersebut. Rasio



profitabilitas terdiri dari net profit margin, hasil pengembalian investasi (return on

investment) dan hasil pengembalian ekuitas (return on equity).

2.1.1. PENELITIAN TERDAHULU TENTANG PENGGUNAAN FORMAT PENYAJIAN
KEUANGAN BERBASIS EMOTIKON

Pembaca laporan keuangan menggunakan waktu lebih cepat dan secara efektif dapat
menginterpretasikan informasi akuntansi berdasarkan laba perusahaan, likuiditas, dan
leverage menggunakan format wajah semantik dibandingkan dengan cara konvensional
berdasarkan rasio keuangan dan data keuangan (Kartadjumena, Jayanti dan Hadi, 2015 dan
Smith, Taffler, and White, 2002)

Ratnatunga (2016) menyatakan bahwa auditor tidak perlu lagi hanya memberikan satu opini
yang benar dan wajar atas suatu laporan keuangan tetapi dapat diganti dengan memberikan
emotikon pada beberapa rasio keuangan yang penting yang menunjukkan capaian Kinerja
suatu perusahaan. Emotikon yang digunakan dapat berupa wajah tersenyum untuk kinerja di

atas rata-rata.
2.1.2. PENELITIAN TERDAHULU YANG DILAKUKAN OLEH TIM PENELITI

Artikel-artikel dan hasil penelitian sebelumnya yang ditulis oleh peneliti dan sangat terkait
dengan penelitian ini yaitu mengenai model penyajian analisis laporan keuangan dan rasio
keuangan. Analisis likuiditas, sebagai bagian dari analisis laporan keuangan, kita dapat
melihat kebijakan modal kerja yang dilakukan oleh perusahaan. Kebijakan modal kerja
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan (Miswanto, 2012, 2014). Market timing adalah
salah satu teori struktur modal. Dalam analisis laporan keuangan, keputusan struktur modal
dapat dilihat melalui rasio-rasio leverage (Miswanto, 2012, 2013, 2016, 2017). Salah satu
manfaat dari analisis rasio keuangan adalah dapat digunakan untuk perencanaan capital
budgeting. Langkah utama dalam capital budgeting adalah pengestimasian aliran kas dan
teknik penilaian usulan investasi (2013). Dengan memanfaatkan laporan keuangan,
perusahaan dapat menganalisis risiko-risiko tersebut, baik pada risiko bisnis maupun risiko

pendanaannya (2013).



Kinerja perusahaan yang unggul karena memenangkan pelaporan keuangan tahunan terbaik
oleh Ikatan Akuntan Indonesia dan CEO terbaik dilakukan analisis terhadap Return on Equity
(ROE) dan Return on Asset (ROA) memiliki perbedaan signifikan dibandingkan perusahaan
terbuka lainnya yang tidak memenangkan penghargaan tersebut (Kusumasari, 2015).

Anggoro (2013) melakukan eksperimen pengaruh pendidikan profesi akuntan, pengalaman,
gender dan religiositas terhadap kualitas audit menunjukkan terdapat pengaruh positif latar
belakang pendidikan dan pengalaman terhadap kemampuan menemukan adanya salah saji.
Variabel religiositas juga menunjukkan pengaruh positif siknifikan terhadap kebersediaan

partisipan dalam melaporkan temuan salah saji.

Upaya dalam meningkatkan kebermanfaatan dan relevansi pelaporan keuangan dilakukan
oleh perusahaan melalui media internet. Namun demikian publikasi tersebut masih memiliki
beberapa keterbatasan yang menghambat kebermanfaatan dan relevansinya. Penggunaan
internet dalam pelaporan keuangan memberikan kemudahan diseminasi informasi ke
pengguna, akan tetapi belum sepenuhnya menjawab permasalahan pelaporan yang pertama
karena masih memunculkan masalah baru dalam proses pengauditan (Anggoro, 2004). Bagi
pengguna laporan keuangan berbasis internet yang menggunakan bahasa pemrograman
tingkat tinggi (hypertext business reporting language maupun eXtensible business reporting
language) masih memerlukan kemampuan atau pengetahuan khusus bidang akuntansi dan
bisnis sehingga pengambil keputusan tetap harus menunggu informasi dari analis (Anggoro,
1998).

Analisis laporan keuangan dana kampanye yang disusun oleh bendaharawan partai politik di
lapangan memiliki banyak pemahaman yang berbeda dan transparansi merupakan hal yang
sangat penting dalam pelaporan keuangan (Kusumasari, Wardhani, dan Wahyu 2016).
Pelatihan terhadap pemahaman pelaporan keuangan kepada bendaharawan partai politik
dengan latar belakang pendidikan non akuntansi memberikan hasil yang signifikan. Pelatihan
diperlukan dan sangat berguna bagi peningkatan pengetahuan dan ketrampilan peserta dalam

pemahaman dan penyusunan laporan keuangan (Kusumasari, 2016).

10



2.2. PETA JALAN PENELITIAN

Peneliti yang terdiri dari bidang manajemen dan akuntansi pada saat ini telah melakukan
beberapa penelitian dasar yang dapat menjadi kolaborasi kuat sebagai landasan dalam
pengembangan penelitian-penelitian selanjutnya. Perbedaan bidang manajemen dan
akuntansi saling bersinergi karena penelitian yang berfokus pada rasio-rasio keuangan
dilakukan oleh Miswanto di bidang manajemen sedangkan Rusmawan menggunakan metode
eksperimen untuk pengaruh latar belakang pendidikan, tekanan waktu dan sanksi hukum
terhadap skeptisisme profesional auditor dan penelitian bidang pemanfaatan web/internet
untuk diseminasi informasi. Penelitian eksperimen menjadi hal krusial karena penelitian
model penyajian laporan keuangan juga menggunakan pendekatan metode eksperimen
berbasis web. Lita mendalami penelitian tentang kegunaan rasio keuangan bagi kinerja
keuangan serta pemahaman pembuatan laporan keuangan oleh bendaharawan berlatar
belakang pendidikan akuntansi. Hal ini sesuai dengan tema penelitian ini yang menekankan
pada penggunaan laporan keuangan oleh pengambil keputusan non akuntansi. Peta jalan

penelitian apabila digambarkan akan tampak seperti pada gambar 1.

GAMBAR 1
PETA JALAN PENELITIAN
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2.3. URAIAN KEGIATAN

Penelitian ini dimulai dari beberapa studi pustaka tentang penggunaan wajah skematik

(emotikon) sebagai format komunikasi alternative dari penyampaian informasi akuntansi.

Belum banyak penelitian tentang hal ini dan mengingat perkembangan teknologi yang

semakin maju maka peneliti memiliki gagasan untuk mengembangkan lebih jauh sehingga

informasi akuntansi akan dapat diterima secara mudah dan relevan dalam pengambilan

keputusan.

Pada tahun pertama penelitian (2018) akan dilakukan hal-hal berikut ini:

1.
2.
3.

Studi pustaka yang lebih mendalam

Pemerolehan beberapa gambaran emotikon yang dapat mewakili kinerja perusahaan
Penentuan emotikon melalui forum group discussion yang dihadiri para ahli
akuntansi, computer dan investor.

Pembuatan pilot eksperimen yang telah menggabungkan emotikon dengan penyajian
laporan keuangan

Lima puluh partisipan mencoba pilot eksperimen dengan hasil pilot eksperimen
dianalis dan diperbaiki

Dilakukan eksperimen secara terbuka kepada partisipan dalam negeri

Hasil penelitan menjadi model penyajian keuangan dalam pengambilan keputusan
yang efektif dan efisien.

Hasil penelitian disajikan dalam pertemuan ilmiah internasional dan diterbitkan

dalam jurnal internasional bereputasi.

Pada tahun kedua (2019) akan dilakukan hal-hal berikut ini

1.

Model eksperimen akan diujicobakan kepada partisipan luar negeri untuk mengukur
tingkat universalitasnya (model eksperimen berbasis web)

Hasil penelitian akan dianalisis dan diperbandingkan antara hasil dalam negeri dan
dan luar negeri.

Hasil penelitian disajikan dalam pertemuan ilmiah internasional dan diterbitkann

dalam jurnal internasional bereputasi.
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4. Hasil penelitian akan dituliskan menjadi buku yang berguna sebagai bahan ajar
maupun dijual kepada pengambil keputusan secara bebas.

Uraian kedua kegiatan tersebut dirangkum dalam gambar 2 seperti di bawabh ini.

GAMBAR 2
URAIAN KEGIATAN

Tahun Pertama (2018) Tahun Kedua (2019)

e Eksperimen Luar
Negeri berbasis web

¢ Hasil disajikan dalam
temu ilmiah
internasional

e Artikel di jurnal
ilmiah internasional
bereputasi

e Penerbitan buku ajar

o Studi literature

e Focus Group Discussion
Pemodelan Emoticon

¢ Pilot Eksperimen

e Eksperimen Dalam Negeri

e Hasil disajikan dalam temu
ilmiah internasional

e Artikel di jurnal ilmiah
internasional bereputasi

2.4. URAIAN KEBARUAN
Penelitian ini berbeda dengan penelitian-penelitian sebelumnya dalam hal:
1. Pemilihan emotikon yang lebih komprehensif melalui FGD
2. Eksperimen dilaksanakan untuk partisipan dalam negeri dan luar negeri
3. Eksperimen berbasis web sehingga lebih akurat dalam perhitungan waktu untuk
menunjang tujuan efisiensi
4. Eksperimen tidak terbatas hanya pada prediksi kebangkrutan suatu perusahaan tetapi
kinerja perusahaan secara menyeluruh.
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BAB 3
TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN

3.1.TUJUAN KHUSUS PENELITIAN

Kompleksitas penyajian dan pemahaman laporan keuangan seharusnya dapat disederhanakan
sehingga pengambil keputusan dapat mengambil keputusan secara akurat (efektif) dan cepat
(efisien). Penyederhanaan penyajian laporan keuangan dalam pelaporan keuangan
menggunakan pendekatan emotikon diharapkan dapat mengurangi kompleksitas

memudahkan pemahaman.

Tujuan khusus penelitian adalah sebagai berikut:

a. Melakukan analisis kecepatan dan keakuratan pengambilan keputusan berdasarkan
laporan keuangan konvensional dibandingkan dengan berdasarkan penyajian laporan
keuangan berbasis emotikon.

b. Mendidik pengambil keputusan untuk dapat mempelajari laporan keuangan dengan
lebih mudah dan tepat.

c. Mensosialisasikan penggunaan penyajian laporan keuangan berbasis emotikon

kepada para pengambil keputusan yang tidak berlatar belakang pendidikan akuntansi.
Tujuan penelitian tahun pertama:

a. Mengidentifikasi faktor-faktor yang mendasari pengambilan keputusan suatu bisnis.
b. Mengembangkan model laporan keuangan berbasis emotikon untuk digunakan dalam
eksperimen dibandingkan dengan model laporan keuangan berbasis konvensional.

c. Melakukan eksperimen pengambilan keputusan berdasarkan model laporan keuangan
berbasis emotikon dan model laporan keuangan berbasis konvensional dengan sampel
pengambil keputusan dari dalam negeri.

d. Menganalisis hasil eksperimen laporan keuangan berbasis emotikon dan berbasis
konvensional.

e. Mensosialisasikan hasil analisis eksperimen laporan keuangan berbasis emotikon dan

berbasis konvensional ke dalam forum kajian ilmiah internasional (call for paper).
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f. Menulis dan mempublikasikan laporan penelitian dan artikel analisis eksperimen

berbasis emotikon dan berbasis konvensional ke jurnal internasional bereputasi.
Tujuan penelitian tahun kedua:

a. Mengembangkan model dengan memperbaiki instrumen model yang dihasilkan
ditahun pertama menjadi berbasis internet (web).

b. Melakukan eksperimen pengambilan keputusan berdasarkan model pelaporan
keuangan berbasis emotikon (internet) dan model pelaporan keuangan konvensional
dengan sampel pengambil keputusan dari dalam dan luar negeri.

c. Menganalisis hasil eksperimen laporan keuangan berbasis emotikon dan berbasis
konvensional.

d. Mensosialisasikan hasil analisis eksperimen laporan keuangan berbasis emotikon dan
berbasis konvensional ke dalam forum kajian ilmiah internasional (call for paper).

e. Menulis dan mempublikasikan laporan penelitian dan artikel analisis eksperimen
berbasis emotikon dan berbasis konvensional ke jurnal internasional bereputasi.

f. Menulis dan mempublikasikan buku tentang hasil penelitian analisis eksperimen

berbasis emotikon dan berbasis konvensional.

GAMBAR 3
PETA JALAN PENELITIAN

Tahun pertama

Tahap Pertama: Tahap Ketiga

 Call for paper internasional
* Publikasi artikel di jurnal ilmiah bereputasi

* Identifikasi faktor-faktor pengambilan
keputusan
¢ Pemilihan emotikon
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Tahun kedua

Tahap Pertama:

* Mengembangkan model dengan perbaikan instrumen

Tahap Ketiga

 Call for Paper
* Publikasi Jurnal Internasional Bereputasi
* Buku Bahan Ajar

berbasis web

3.2.MANFAAT PENELITIAN
Penelitian ini bermanfaat bagi perkembangan ilmu pengetahuan khususnya akuntansi dalam
bidang penyajian laporan keuangan menggunakan emotikon. Hasil dari penelitian ini dapat
menambah kebaruan dalam efisiensi dan efektivitas penyajian laporan keuangan dari hasil-
hasil penelitian sebelumnya. Perbedaan terletak pada penggunaan emotikon yang merupakan
pengembangan praktis dari wajah skematik yang sudah dikembangkan oleh Chernoff (1971).

Bagi pengguna laporan keuangan apabila penelitian ini berhasil dan diterapkan secara luas
maka akan mempermudah cara membaca laporan keuangan dan mempercepat melakukan
analisa laporan keuangan dibandingkan cara tradisional yang selama ini telah dilakukan.
Pengguna menjadi mudah karena emotikon adalah suatu gambar yang telah berterima secara

luas apalagi ditambahkan pengentahuan akuntansi akan menjadi sangat berdaya.
Praktisi akan sangat terbantu dalam menyajikan atau pun melakukan analisis laporan

keuangan. Perbandingan kinerja antar perusahaan, kinerja antar tahun, kinerja antar industri

menjadikan mudah diterjemahkan.
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BAB 4
METODE PENELITIAN

4.1. PENDEKATAN TEORITIK

Metodologi penelitian model penyajian pelaporan keuangan dalam pengambilan keputusan
yang efektif dan efisien menggunakan pendekatan eksperimen dengan melibatkan subyek
penelitian di tahun pertama dari kota di Yogyakarta dan Jakarta sedangkan di tahun kedua

melibatkan subyek di luar negeri.

4.1.1. SUBJEK PENELITIAN

Subjek yang digunakan dalam penelitian ini adalah partisipan yang telah memenuhi syarat
memiliki pengetahuan tentang manajemen keuangan atau analisis investasi. Partisipan
tahapan pertama adalah mahasiswa yang berasal dari beberapa kampus di wilayah Indonesia.

Partisipan eksperimen tahapan kedua berasal dari beberapa negara.

4.1.2. METODE

Penelitian ini dilakukan dalam dua tahapan. Tahapan pertama dilakukan pemilihan emotikon
yang mudah dikenali (eye catching) dan merepresentasi informasi dalam laporan keuangan.
Pendekatan focus group discussion (FGD) digunakan dalam tahapan ini mengingat
diperlukan pengetahuan khusus dan umum untuk memilih emotikon. Emotikon terpilih
digunakan untuk merancang model pelaporan keuangan yang mudah digunakan (user
friendly) dan digunakan sebagai instrumen dalam penelitian tahap kedua dengan eksperimen.
Disain eksperimen 2 x 2 between subject dipilih untuk memenuhi tujuan penelitian. Variabel
independen terdiri atas latar belakang pendidikan (akuntansi/bisnis dan non-bisnis) dan
laporan keuangan konvensional dan laporan keuangan berbasis gambar (emoticon). Setiap
kelompok masing-masing mendapatkan semua level perlakuan yang sama secara acak.
Penggunaan teknik ini diharapkan mampu menurunkan galat eksperimental (Nahartyo,
2012).
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Variabel dependen dalam eksperimen tahap pertama adalah kemudahan/kegunaan informasi
dalam pengambilan keputusan. Variabel dependen untuk eksperimen tahap kedua adalah
ketepatan penilaian investasi menggunakan laporan keuangan berbasis gambar.

a. Tugas dan Prosedur

Mengingat sifat tugas yang harus dilakukan oleh partisipan, maka eksperimen dirancang
menggunakan bantuan perangkat lunak komputer (computer-based) dan dilakukan dalam dua
tahapan. Tahap pertama menggunakan partisipan dalam negeri sedangkan eksperimen tahap
kedua melibatkan partisipan luar negeri. Tugas dan prosedur eksperimen tahap pertama
disajikan pada Tabel 2.1. dan tahap kedua disajikan dalam Tabel 2.2. Materi eksperimen
terdiri dari tiga bagian dan waktu yang diperlukan untuk mengikuti semua tahapan
eksperimen kurang lebih 45 menit.

Setiap peserta juga menerima handout materi penilaian dasar investasi. Materi berisi berbagai
rasio keuangan dan makna serta kegunaannya dalam menilai kinerja perusahaan. Tujuan
pemberian materi ini untuk mengingatkan kembali dan membekali partisipan dengan
pengetahuan dasar yang diperlukan untuk mengikuti dan mengerjakan tugas dalam tahapan
eksperimen.

Eksperimen dimulai dengan pemberian penjelasan singkat mengenai prosedur dan tahapan
eksperimen. Setiap partisipan menempati tempat duduk dengan satu set komputer yang telah
berisi: 1) instruksi untuk kasus, 2) latar belakang perusahaan hipotetis, laporan keuangan, dan
informasi mengenai penilaian investasi, 3) daftar pertanyaan, termasuk pertanyaan

demografi.

TABEL 3
Tahapan Eksperimen-computer based

Langkah 1 Setiap partisipan diberi handout materi penilaian-penilaian dasar dalam investasi dan diberi waktu
115 menit untuk memahami.

Langkah 2 Petugas pelaksana eksperimen mengkonfirmasi pemahaman partisipan dan memberikan
kesempatan apabila ada pertanyaan. (5 menit)

Langkah 3 Setiap partisipan diminta mengakses modul dikomputer yang berisi informasi singkat: latar
belakang perusahaan, laporan keuangan parsial, informasi relevan untuk keputusan investasi
(informasi  konvensional/emotikon). Partisipan diminta memberikan penilaian atas kinerja 10
perusahaan (tampilan konvensional/tampilan emotikon). (20 menit)

Langkah 4 Hasil penilaian partisipan diberi skor secara otomatis oleh program Komputer menggunakan skala
(likert): sangat baik (5), baik (4), netral (3), buruk (2), sangat buruk (1). (5 menit)
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TABEL 4

Tahapan Eksperimen-internet based

Langkah 1 Setiap partisipan diberi handout materi penilaian-penilaian dasar dalam investasi melalui link yang
dikirim ke e-mail dan diberi waktu £15 menit untuk memahami.

Langkah 2 Setelah 15 menit program akan memunculkan tombol pilihan dan meminta untuk merespon
dengan meng-klik “lanjut/continue” apabila telah siap untuk melanjutkan ke tahap berikutnya.

Langkah 3 Menu yang berisi informasi singkat: latar belakang perusahaan, laporan keuangan parsial,
informasi relevan untuk keputusan investasi (informasi konvensional/emotikon) akan muncul ketika
“lanjut/continue” dipilih.

Langkah 4 Partisipan  diminta memberikan  penilaian atas kinerja 10 perusahaan (tampilan
konvensional/tampilan emotikon).

Langkah 5 Hasil penilaian partisipan diberi skor secara otomatis oleh program komputer menggunakan skala
(likert): sangat baik (5), baik (4), netral (3), buruk (2), sangat buruk (1).

b. Manipulasi

Manipulasi dilakukan terhadap bentuk penyajian informasi keuangan berupa gambar-gambar
(emoticon) untuk menggantikan beberapa komparasi, tren dan rasio keuangan (model

konvensional) agar lebih mudah dipahami dan digunakan.

Setiap partisipan secara acak diberi penugasan ke dalam subkelompok perlakuan (random
assignment). Semua partisipan dalam setiap subkelompok diberi informasi bahwa hasil
pekerjaan mereka akan direview pihak independen untuk menilai kualitas pekerjaannya.
Partisipan yang mengikuti eksperimen hingga akhir dan kinerja investasinya baik akan

menerima cinderamata menarik.

4.2. SAMPEL
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif berbasis kuesioner. Metode purposive
sampling ditempuh dengan pemilihan responden yang berasal dari mahasiswa akuntansi dan
manajemen Yyang telah mengambil mata kuliah akuntansi pengantar dan manajemen
keuangan. Kedua kelas ini biasanya ditempuh pada semester 2 dan 3. Kuesioner

didistribusikan setelah mahasiswa belajar pada kelas akuntansi dan manajemen. Ada 133
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kuesioner yang didistribusikan tetapi hanya 110 yang dikembalikan. Tingkat kembalian
sebesar 82.70%.

Demografi responden terdiri dari 77 mahasiswa akuntansi dan 33 mahasiswa manajemen.
Masa studi rata-rata pada saat pengisian kuesioner adalah 2,88 tahun. Rata-rata masa studi
menunjukkan bahwa mahasiswa tersebut sesuai dengan target responden yang telah
memiliki pemahaman akuntansi pengantar dan manajemen keuangan. Umur rata-rata

responden adalah 20.72 tahun.

Kuesioner dibagi ke dalam lima pertanyaan yang mencakup laba bersih, rasio lancer, rasio
solvabilitas, rasio tingkat kembalian, dan laba per lembar saham. Responden akan menerima
satu set pertanyaan dalam bentuk perhitungan biasa dan satu set pertanyaan dalam bentuk
emotikon. Satu set diberikan terlebih dahulu setelah selesai dikerjakan dan dikembalikan

maka akan diberikan set pasangan satunya lagi untuk dikerjakan.

4.3.HASIL PENELITIAN

Hasil dari kuesioner kemudian diolah menggunakan alat statistik T-test pair sample untuk
melakukan analisis statistika antara hasil konvensional dan emotikon. Rata-rata jawaban
benar untuk metode konvensional sebesar 82,73 sedangkan untuk model emotikon sebesar
88,18. Nilai emotikon lebih tinggi dibandingkan konvensional karena memiliki tingkat
kesalahan lebih rendah. Hasil dapat dilihat pada tabel 5.

TABEL 5
STATISTIKA DESKRIPTIF

Keterangan Rata-rata N Standar Deviasi | Standar Error
Konvensional 82,73 110 19,437 1,853
Semantik 88,18 110 18,433 1,757
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Kondisi di atas lebih diperjelas lagi dari hasil T-test pair sample. Diketahui bahwa dari
perhitungan diperoleh nilai signifikansi 0,000 yang lebih kecil dari alpha 0,05. Dapat
disimpulkan bahwa Ho ditolak dan Ha diterima yaitu informasi keuangan yang disajikan
menggunakan emotikon memiliki tingkat kesalahan lebih rendah dibandingkan saat

disajikan menggunakan metode konvensional seperti terlihat pada tabel 6.

TABEL 6
HASIL SIGNIFIKANSI
Pasangan N Korelasi Signifikansi
Konvensional dan 110 0,408 0,000
Emotikon

Ketika kita melihat bahwa hasil perhitungan t-test senilai 2,775 yang lebih besar dari t tabel
1,645 dengan tingkat 0=5% serta degree of freedom 109 maka dapat kita katakan bahwa Ho
ditolak dan Ha diterima. Dapat disimpulkan bahwa informasi keuangan berupa rasio yang
disajikan menggunakan emotikon memiliki tingkat kesalahan lebih rendah dibandingkan
disajikan menggunakan metode konvensional. Responden dapat menentukan perusahaan
yang memiliki kondisi lebih baik dengan tepat menggunakan emotikon seperti terlihat pada
tabel 7.

TABEL 7
HASIL T-TEST
Pasangan Rata-rata Deviasi Rata-rata t Signifikansi
Standar Standar Error
Konvensional | -5,454 20,616 1.966 -2,775 0,0006
dan
Emotikon

Hasil t test dan melihat tingkat signifikansi menunjukkan bahwa Ho ditolak dan Ha diterima.
Informasi keuangan yang disajikan menggunakan emotikon memiliki tingkat kesalahan
lebih rendah dibandingkan penyajian menggunakan metode konvensional pada saat
menentukan perusahaan yang memiliki Kinerja lebih baik. Dapat disimpulkan bahwa metode
emotikon lebih efektif dalam pengambilan keputusan dibandingkan metode konvensional.
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BAB 5

HASIL DAN LUARAN YANG DICAPAI

5.1. HASIL DAN LUARAN DARI PENERBITAN ARTIKEL
Penelitian ini telah menghasilkan luaran berupa penerbitan artikel:

1. The Effectiveness Between Emoticons and Traditional Figures on Presenting Accounting

Informations yang telah dimuat pada International Journal of Engineering & Technology,
Special Issue 30, Vol. 7, No. 3.30 (2018) vyang dapat diakses pada
www.sciencepubco.com/index.php/ijet/issue/view/385 dan dipublikasikan pada tanggal
24-08-2018.

. The Influence of Historical Market Value of Equity on Capital Structure yang telah

dimuat pada International Journal of Engineering & Technology, Special Issue 30, Vol. 7,
No. 3.21 (2018) yang dapat diakses pada
www.sciencepubco.com/index.php/ijet/issue/view/385 dan dipublikasikan pada tanggal
24-08-2018. Halaman 82-88

5.2. HASIL DAN LUARAN DARI PROCEEDING
Penelitian ini telah menghasilkan luaran berupa proceeding call for paper:

1. The Influence of Historical Market Value of Equity on Capital Structure yang diterbitkan

sebagai proceeding of 2018 ICOI the International Conference on Organizational
Innovation yang diselenggarakan pada tanggal 7-9 Juli 2018. Editor: Dr. Charles Shieh
dan Mr. T. Aria Auliandri

5.3.HASIL DAN LUARAN DARI CALL FOR PAPER

Penelitian ini telah menghasilkan luaran berupa presentasi paper di seminar internasional

dengan judul

1. The Effectiveness between Emoticons and Traditional Figures on Presenting Accounting

Informations pada 2™ ASIA International Multidisciplinary Conference di Faculty of

Management, Universiti Teknologi Malaysia, Johor Bahru pada tanggal 12 Mei 2018.
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2. The Influence of Historical Market Value of Equity on Capital Structure pada
International Conference of Organizational Innovation di Fukuoka University Japan pada
tanggal 7-9 Juli 2018.

3. Analysis The Effect of Capital Structure and Profitability to Dividend Policy on
Manufacturing Company Listed in Indonesia Stock Exchange di Hotel Ambarukmo,
Yogyakarta, Indonesia pada tanggal 26-28 Juli 2018.

4. Analysis of Financial Performance Using Financial Ratio and Emoticon pada 4™ ASIA
International Conference 2018, di LICC Langkawi, Malaysia pada tanggal 8-9 Desember
2018.

5.4.HASIL DAN LUARAN DARI BUKU

Penelitian ini telah memicu dibuatnya buku ajar yang berdasarkan rasio keuangan yang telah

digunakan pada penelitian ini. Pada saat ini buku ajar baru sebatas draft.
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BAB 6
KESIMPULAN DAN SARAN

6.1. KESIMPULAN

Hasil uji t test dan melihat tingkat signifikansi menunjukkan bahwa Ho ditolak
dan Ha diterima. Informasi keuangan yang disajikan menggunakan emotikon memiliki
tingkat kesalahan lebih rendah dibandingkan penyajian menggunakan metode konvensional
pada saat menentukan perusahaan yang memiliki kinerja lebih baik. Dapat disimpulkan
bahwa metode emotikon lebih efektif dalam pengambilan keputusan dibandingkan metode

konvensional.

Hasil yang didapat sejalan dengan penelitian Smith, Taffler, & White (2002) serta
Kartadjumena, Jayanti & Hadi (2011). Metode emotikon lebih sederhana dan mudah
dipahami daripada model wajah Chernoff dan Doraemon. Emotikon lebih berterima umum
dan memiliki satu ekspresi wajah yang tegas misal senang atau susah sehingga mudah
dipahami. Hal ini menjadikan pengambil keputusan menjadi lebih cepat. Wajah Chernoff
dan Doraemon harus melakukan analisa terhadap tampilan mata, hidung, mulut, dan alis

mata yang menjadi simbol dari likuiditas, laba, dan leverage.
6.2. SARAN

Penelitian selanjutnya dapat diperluas dengan responden yang berasal dari luar
negeri. Konsistensi hasil dapat ditelaah lebih lanjut antara responden yang berasal dari
dalam negeri dan luar negeri. Perluasan selanjutnya dapat dilakukan bagi responden yang
memiliki latar belakang ilmu akuntansi dan keuangan serta responden yang tidak memiliki
latar belakang tersebut, sehingga akhirnya dapat dilihat hasilnya secara menyeluruh.
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Lampiran 1. Instrumen Kuesioner

PENGANTAR

Bapak dan lbu yang terhormat, terlampir kuesioner penilaian kinerja perusahaan yang akan kami
gunakan dalam hibah penelitian Model Penyajian Pelaporan Keuangan dalam Pengambilan Keputusan
yang Efektif dan Efisien yang diselenggarakan oleh Dirjen DIKTI Republik Indonesia. Data semata-mata
hanya akan digunakan dalam penelitian dan tidak akan disalahgunakan untuk keperluan yang lain.

Atas perkenan mengisi kuesioner terlampir, kami menghaturkan terima kasih.
Kuesioner dapat dikumpulkan di meja resepsionis setelah keluar dari ruang seminar.

Hormat kami

Dr. Miswanto, M.Si

Dr. Rusmawan Wahyu Anggoro, MSA, Ak, CA
Lita Kusumasari, SE, MSA, Ak, CA

DATA DEMOGRAFI RESPONDEN

1. Profesianda
a. Dosen
b. Mahasiswa
c. Lain lain, sebutkan ................

2. Jurusan
a. Akuntansi
b. Manajemen

c. Lainlain, sebutkan ...............

3. Kurun waktu menekuni profesi di atas sampai dengan saat ini ................. tahun

5. Tingkat pendidikan terakhir anda

a. SMA

b. D3

c. S1

d. S2

e. S3

f. Lain lain, sebutkan...................
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PENGGUNAAN DATA LAPORAN KEUANGAN

1. Pernahkah Saudara melihat laporan keuangan?

a. Ya
b. Tidak

2. Pernahkah Saudara menggunakan laporan keuangan?

a. Ya
b. Tidak

3. Data apakah yang Saudara gunakan dalam laporan keuangan? (jawaban boleh lebih dari 1)

a. Data dalam laporan posisi keuangan

Sm 0 a0 o

4. Bagaimana cara anda mendapatkan laporan keuangan?

a. Manual

b. Elektronik

Lainnya, sebutkan

Data dalam laporan laba rugi

Data dalam laporan arus kas

Data dalam laporan perubahan ekuitas

Data dalam catatan atas laporan keuangan
Data dalam diskusi dan analisis manajemen
Data dalam ikhtisar keuangan penting

5. Bagaimana kualitas laporan keuangan secara umum yang Anda lihat atau gunakan saat ini?

Sangat Sangat
Tidak Setuju | Tidak Setuju Netral Setuju Setuju
Akurat
Relevan
Tepat Waktu
Mudah Diolah

Mudah Dipahami

Mudah Diperoleh
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PENGUKURAN KINERJA PERUSAHAAN

Silanglah satu jawaban yang menurut anda benar

1.

Perusahaan A dan B memiliki data keuangan yang sama, apabila perusahaan A memiliki laba
bersih Rp2.000.000 dan perusahaan B memiliki laba bersih Rp1.000.000, manakah perusahaan
yang menurut anda berkinerja lebih baik?

a. Perusahaan A

b. PerusahaanB

Rasio lancar = aset lancar : utang lancar
Apabila perusahaan A memiliki rasio lancar 2 dan perusahaan B memiliki rasio lancar 3,
manakah perusahaan yang menurut anda berkinerja lebih baik?

a. Perusahaan A

b. PerusahaanB

Rasio solvabilitas = hutang : total aset
Apabila perusahaan A memiliki rasio solvabilitas 0,5 dan perusahaan B memiliki rasio solvabilitas
0,7, manakah perusahaan yang menurut anda berkinerja lebih baik?

a. Perusahaan A

b. PerusahaanB

Tingkat kembalian aset (return on assets) = laba bersih : total aset
Apabila perusahaa A memiliki tingkat kembalian aset 20% dan perusahaan B memiliki tingkat
kembalian 30%, manakah perusahaan yang menurut anda berkinerja lebih baik?

a. Perusahaan A

b. PerusahaanB

Laba per lembar saham = laba bersih : jumlah rata-rata lembar saham yang beredar
Apabila perusahaan A memiliki laba per lembar saham Rp2 dan perusahaan B memiliki laba per
lembar saham Rp5, manakah perusahaan yang menurut anda berkinerja lebih baik?

a. Perusahaan A

b. PerusahaanB
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PENGUKURAN KINERJA PERUSAHAAN

Berikut ini adalah penilaian perusahaan menggunakan pendekatan emoticon.

Tulislah perusahaan yang berkinerja lebih baik

No Keterangan Perusahaan A Perusahaan B Pilihan
Perusahaan
1 Laba Bersih Rp500.000 Rp1.000.000
® ©
2 Rasio Lancar 4 3
© ®
3 Rasio Solvabilitas 0,2 0,5
© ®
4 Tingkat Kembalian Aset 15% 25%
® ©
5 Laba per lembar saham Rp7 Rp2
© ®
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Lampiran 2. Personalia Tenaga Peneliti

No | Nama / NIDN Instansi Bidang A.Ioka5| YVaktu
Asal llmu (jam/minggu)
Dr. Miswanto, | cr\e vkpn . o
M.Si. Yoevakarta Manajemen |20 jam/minggu
0504066301 &Y
Dr. Rusmawan
Wahyu
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Lita
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Abstract

A . 1

waage. A language has two components that are symbol wnd g d rude, Ac inf usually

prmtcd as lhc set ofpmwdurcs for creating financial reports. Based on framework for the preparstion and pm-cnunon of financinl
statements, infoemation peovided in financial statements are useful to users 1f it bos qualitative characténstics. One of the charactenstics
15 understandalility. Foe this purpose. users are assumed 10 bave o reasonable knowledge of business and economee activities and ac-
c ig and a wall to sty the information with resscanbie diligence. Ac 1 1on usually presents as bars and
m-nnonul graph Pm‘nms stadies suggest that schematic faces is wsed us altermutive cmmmmcaum for sccourtting information. Ex-
ssting applicaton of schematic faces s foand by ChemodE. [n the modeny age, people is get used to know emoticon a8 symbo! for com-
munscate easily, so this paper emplovs emoticon not e C‘hcmon faocs This research i aimed to know the impacts on the effoctiveness
between emoticon and traditiora! figure on | tig L The analysis of company net imcome, current rato, li-
quidity ratio, returm on asset ansd caming pes shnrc are prescmcd in trackbenal fgures and emoficons, Respondent has to find o whach
company is better performance compare to the other, Method of analysis are descriptive staristic and differontal t-rest. Respondents are
accounting and mammgement students which are taken by purposive random sampling. The result show that respondents have better aver-
age soore on choosing the better company 1sing emoticon (83 18) compares to traditionad Ggurz (82.72) The effectivensss of financal

o 1

mformation 15 also sig y dvid £ 1 el aommpare to traditional Bgure,

Keywirds Scoounting inmmation, schenatic Soes, emalicons, decision making. Srameial statement,

smilar llustrative descriptive can help argcadate the role of both
financial and non-financtal data in accounting system desgn (2),

1. Introduction The look will not matter toward information, bat informabion s

This Accoanting is busmess language. A linguage has two com-
ponemts that are symbed and grammatical muls. Accounting infor-
mation usually presented as the set of procedures foe creating -
muncinl repocts. Pased on famewock for the preparation and
preseatation of finuncial statements, information provided in f-
nunsial statements are useful to wsers if it bas qualttative charac-
teristics. Ome of the charascteristics 1s understandability. For this
purpose, Lsers are assumed o have a reasonable knowledge of
business andd economic acgvitiesand accoanving and o willingness
to study the informution with reasomable diligence.

Accoanting information nsually presants s numbers and conven-
tonal graph. Complex tabular p 15 hard & be anomle-
gration of the key features mrfonmnca and a segmented mudt-
columm format may leave dissggreganon aspects of performance
rather than an overall valustion (1) Traditional graph and chart
are easily 1o understand fog caly two or tiree dinensions and
quickly become over-complicatesd when mulbvasiate information
is employed,

An altemative means of presentution maght provide beteer and
more effictent representation, thus complementing existing metfi-
ods. The pie-chart, bar chart and trend gmph have become famalar
and acceptable in the financial report as alternabives to the narma.

o

m!y wsefiul if can be wsed toward decision making: Based on the
. this 1 I addidr he relative usefidness of emoti-
con m:l fnancial ratos & information foemats fioe business deci-

sson making.

2. Literature Review

Pecple try to valuate company ising commmon measures such as
nitics, Based on the ratios, people coald valuste the company or
make decision &5 needed

2.1.Ratios

Founetal b is information that deseribing relabon between
neeoamts. This mfonmation is giving pieture of the situstion that
coanpany is facing. Financial ratios analysis is exploring the finan-
ciad ratos. Fasnial 1alos sre dvided into IWo types:
o, Umvanate Ratio Analvsis
The amalysis is only employing one variant to descnibe the
sitmation. Refum on Asset is dividing Return toward Asset
The ratio has been used ively 1o pecture the £ |
perfoemance of conmparny

tive and munerical form. The used of diagrams, charts, grophs and

Copyright % 2013 Avthers. This by 2 epen woress article distribated snder (he
Wne. distribation, wnd ropraduction b duy mmedbam, porovided (e cokzined week is .rch thied,

whith permits uirestricied
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Jbernational Joxmal of 5 & T 349
b Multivanate Ratio Analysis. Table 1 Sursnery of Finchsgs
The analvsis is usng more tan vaz vanants (o desenbe the _&“_{;‘{_— Rezcuch Findin
Atnaton. TafMer, & 106 MBA Fingace Studknts are required 1 ke
Bascd . " financi = Whiite (2002} (1) failedmon.fiiled decisions cn a group of compa.
di»idez“ ms:cg‘c:;;f:g;o wibizes; e KAl sidice e nies Wheth presented with financial inl«mmm ]
7 urgl unting stal
2. Liguidity Ratics : x-g:mﬁ-;d'mcmmm
Liguidity ratio is the ability of company 1o pay the debt in Evidenee Is peovided thial schensatic faces e
present time Cumrent 7abio and net woeking Gepatal are the processed mare guickly than either of the more
exampies. Current rtio is current asset divided wath eurgent taelsiceni m with o ks of
leabihity. Net working capetal is shown the abuity of coregae | Felwlanto & easts {bx Stldnls. & -
ny to rua the basiness Rafdinal (2006) (6) | dents, academicians, joes) are st ¢
b, Profitabifity Ratics ot ad cfedive whea u;cy classty accountiog
The ratios are shown the ability of company to generate re- :“’}"“‘“‘ d"’““-' G‘""“’:’;:xn""“ "“":‘;‘
. The coumplos a0 oot g, ot . oo o g
operating mn on assets, Tetam on assels, retum om equety, arvor type 2 (umbealthy company’ stated == healliry
il oparating fatio. vy
¢ Solvency Ratios ) SR, TEPOTL TEa0ers (1 HVETRge Dave 3 seier
Solvency rato is the abilty of company 10 pay the dbt in | Joysett, & Hadi, time (efficient} and u smuller deviation {effective)
long term. Sometimes, this ratio ts called as leversge ratio | 2011 (%) in inferpreting accounting infoemation about com-
Tevause comparsy tncuss the debt to generate revenue Lev- pmy's peofitabality, Bauadiy, md leverage sent
eTage ratios are debt fativ. debt to oquity ratio. long-term :}"‘3 mf faces "’;’"“ m";}"”‘m‘:
debé to equity ratio, long term debt %o capstalizafion rutio, fh:mdﬂ d'u: AREk L S Do ™
hmes-!nletahl aamed, casht fow intezed coverage, cash flow ORiatyeT (3013 | Using Doricmon e 28 shamatic Face 10 1o
tonet incame, and cash reaim on sales; (i) efficicacy aid ofectivencss to present financial
d Activily Rafies 5 informmica. The docueman way i the most effi-
This ratio is descnbing tlye company”s ability to swanage the cient o lime wooamn: compare to- rtics md
wsset effictenly. The examples are total asset tumover, fixed The must effec
asset fumover, aocourds recetvithle furmover, ventory - :"‘m*ﬂ’;c ﬂ;:;ﬁ"’ ""::S;n :'ﬂﬂlmﬂmﬂ"ﬁ)r
LS B in'i 5 nifics veness ¢ 08 5
" ::r&;vm:‘qdlochmpmodm&} s sales in Invensony aBo sgsificiatly videnced in mischasificets
The ratio s describeg the value of company in fet of tenx fiype 1 nd i) cowpte 9 Ners
on market based on the stocks. The examples are dividend
vields, dividerd per share, and prive o book vahie Based on the prévious researchies thare are some kssoes for inone
considerations:
2.2.Previous Research Lo The s o the of fcation. exvons

Dtz bacoste soenplex and dafficult to present graphecally, Schol-
afa started to find way 1o repessent nuidtivariate data easily. The
roh started 1o flounsh when (4) encoded data m facial map-
pmg w lsdp vwwm in detecting pattems, grouannigs, and cosrela-
tions: 1tis called Chemof's faces. It is used to graphically display
complex multivanate dats {4).
In basiness. decision making s usirg comphicated sets of muiti-
vanate datn, Graphic display is ong of fools to overcome it
Chamoffs faces have beenexplored 1o support the decision mak-
ing in fhe dfferent stuaticns. Existing studiss in finarcinl envi-
roament siggest that they may be supenior comgpare (o wadiiional
methods m the communscation and dectsion making qualities.
There were research using Altman model for predicting bankrupt-
€y (5), To mensurz the efficiently andd effectivensss of predicting,
emptovment of schematic faces compare to ratios and financial
reports wre wed. The scholors foumd cat that scherratic faces are
processed more quickly (efficiens) than traditional methods (1.6~
8).
Schotars foundings on effzctivenss are divided into two results,
Onez group agrees that schematic faces are most effective with o
Toiss of accuracy compare fo fraditional methods {1,8). In the other
arolg. they found ot that there 1y incosistenaes .mong
respondents on sor type 7 This &rror ts mors con d b

fesulting from lbe sehemmatic m compate o gatios and
finanesal statements.

2. 'The ditferenees n the effectiveness foe decision nmking
resulting from the schematic faowcoumnmmuosﬁd
tirnesnl statements.

30 The diffrences of using  schematic  model  between

Chernotf s faces to Doraemon to desenbe multivanate data

The exploration of schermtic faces are vanes: This research 15

using enobcon becase more popular compares to ChamwofTs

fisces with the hypothesis.

Hal: Fimangial informiabon presented asing Emoticon kas:lower
crTers compare to ratios when dedlaning better company

3. Methodology

1t = quantitative method Lsing questionures. Papossve sampling
mthod 1s applied. Respondenss are business school students from
accounsaney and management that have taken accounting prine-
ple and fivance. Both classes wre nosally taken insecond and
third semester 1t 15 distabuted afler class and voluntanly r@ond'-
el The shiadents have bisiness Enowlefze aboal messunng com-
pany patfommm Thezy are 110 respondents from 133 question-
mires distributed with the retumn rate 15 82 70%

1t 35 fislure o stsfed unheslty company @ bealthy company whife
using Chemofl's schemmadc fces (6), The different result is found
out that financial ratios are the best to put misclassi fication erree
fype [ and 1l compare to Doraemon schematic faces (7] All the
findings could be seem on tabils 1.
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Respoadants ate giving questions about sespoadents profile in
term of age, education, and study program. There are 77 from
accountancy and 33 from momagement students. The average
study time is'2 8% years. They have basic knowdedge of financial
performance and ratics. The avsmgs oge is 20,72 years.

They are five quashons in tenn of net proft, current rto, solvi-
bility ratic. retuen on ésset, and caring per share. Respondent is
giving one st o ratio id another set of emoticon Thay will mve
another set after finishing one set.
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Respondents are 110 that cen be assumed to be normal because
mom thsm 30, T-test paie swmple 15 used 0 analyze the resalt with
5 bety wmennom! and emoticoa

rosiody

¥

4. Result and Findings

The avetuge comect answers using converional are 82,73 and
schematic are K8.18: The schematic value is higher than conven-
fional presesitafion. Respondents have less smors using sghematic
corgrare to convenbinal (see table 2).

Table 2: Paired Samples Statictics

S B

Sndud | Fror

Memn N | Devistica | Men |

Pair1 | Conventonal | 827273 | 110 | 194378 | 1.8339
Schomutic | SEISI8 | 110 | 1843321 | 175784

Rased on the sesult of T-Test pair sample, the significant value s
0,000 Jess than o= e It can be conchadad that Hois rejected. Ha
48 aceepted that Gnancial infomation presenged using Emoticon
s Jower emors compare 1o rahos when declanng bestter company
{see table 3).

‘Table 3 Falr Samples Comelations

Pair ) N -Comelution Si nce
Coaventional & (110 [T Q000
Sehematse

When we Took at the 1 counting 15 2,775 is bigger than 1 value
1.645 on @ = 5% and degree of freedom 1s 109, It can be conclud-
ed that Ho s rejectest. Ha is accepged that financial information
presented using Enoticon bas lower enor: compase to ratics when
declaring beteer company (see table 4}

Table 4: Palr Samgples Test
Pair 1 Mean | Sid. Devie-- | Std. Efrce t Sig
tin Mepns
Conventional | <545 20686 1966 =275 | 0006
& Schasatic

Botly sigmficant and t test shown that 1o 18 rejected and Ha is
accepted, Financial information wsing Emoticon has Jower ¢rroes
compure o ratics when declanng better company. The smoticon
faces is mere effective 1o take decision making in tarm of hetter
company to choose.

The resuht finding s aligned with (1,8). The emoticon 15 moce
simple and popular compare to Chutmoff’s faces and Doesemon.
The emoticon 1 fhe whmate conclusion for bappy and ssd. so thiat
reader 15 easier to get conclusion on the better company. The
weakness of previous rescarch was the unfamiliar faces with the
eyes, nwse, outh and eyebrows that represent of liquuhty,
profitability and feverage.

It 15 different fincing with {7) that stated the most effechive
deciaion cn liquidiny leverage, and peofitabiliey 1s ratios (7). There
15 Ty incomsistencies among respondents as on (6).

For the naxt research, the emolicon face shoald be explote spore
Decause they ane so many emeticon fiaces avatable. The deciston
making of befter compony. should Be expand to fail and nen fail
company wnd further on semsavaty amalysis and others,

5. Conclusions

Based on the finding, there is sigmficartly different hetween
emosicon and 1afios presented on decision making. The envoticon
1s more <ftective compars 1o ratios prescnted. The Tesult finding is
whgned with previons research by (1, 8) The emohcon should be
explore more o0 complex decsion making that using midtvanate
mifonation.
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Abstract

After the reseurch about & short term effect of equity market timing on caputal structure, the suthor 1s motivated to do research abont &
long tenm effect of equuty market tuming ou capital structirs of the firms which 1s listed in Indonesia Stock Exchange. The main prob-
lems on this research are to understand whether firms use equity market tming 1heory when issuing equity, and whether equity market
tirung bas a long term eflect on its capital structure. Then the pumpose of this study 15 to exammune the problems of this research, Thers we
two hypothesis in this ressarcle Furst, firns use equity market timing when ssuing equuty, and second, equaty market timng las o long
terin effect on cupital structure of firms in Indonesia. Thas research uses non-financial compames listed on the Indonesia Stock Exclangs
over the period of 2001 to 2011 as the sample The data usad s research are panal data. The sample choosing is basad on sample
non-probability sampling using parpesive sampling in form of judgment sampling. The research miode] used in this shady is a distnbuted-
lng regression model. The results of this research show that firms use equity morket tming when issuing equaty, und equity msrket tim-
ing does not have & long term offoct on capetal structure of firms in Indonesia. Thus. bocasse there is desiation on the capital structure,
then there is an indication that the Grms will pesform the proosss of speed adjustment towards the targeted capttal structure, the optimum

cagntal structure,

Keywords: Eqwity lome; ¢opaital steacture, squity muarket Hining,

1. Introduction

1.1. Background

Bakier and Wurgler (1) present capital structire theory that is dif-
fesent from the price one. They state that market fiming theory 1s
contradictory with trade-off and pocking order theonies. According
to this equity market tiomng theoey, firms 1ssue share equity de-
penchng oo the refative price. When the price of the squity is begh-
er than the price of other sscurities, firms tend 1o issue equity. In
other woeds, this theory suggests thal firms tend Lo issne equaty
when the market pnce of equty 1s hagher than the book value of
equity. and tend to repurchase squity when the market price is low
Moraower, on the external fanding policies, firms tend to do exter-
nal funding when the equity price is low and tend o debt swhen
otherwise.

Equity market timing has a shoet and a loag-term effect on captal
structure (2, 3), A shortterm effect of market timang on captal
structure os the effect of Last year's equity market prece on the cur-
rent copital structure, of the effoct of current cquity market prices
on the copital strocture one yeor later. A long-terin effect of mar-
ket timing on capital strocture is when the lestorical market value
(price) in several years pror affecting current capstal structure. In
order to detenmine a loag-team eflect of equety maskel bming on
capital structure, Baker and Wisgler (1). Weigl {3) use the histori-
cal market-1o-book ratio and show that the hioncal market-to-
book ratio &8 o proxy foo listoncal market value is negatively
related to capatal structure in the current pesiod. Even when capital
structure declines, the s do not rebalunce 1ts capifal structure

to get to the targeted capital -stricture, e the optimum capital
strogture. Conversely, on the theory of dynamic trade-offs, firms
will always rebalance or make a process of sreed adistment 1o
get to the targeted capital stracture, the optimum capital structure
(4).

Based on the ressarch about the tsage of equity market timing on
capital structure, Baker and Wurgler (1) conclude thet capital
structure is the carmaative outcoms of atlemgts to time the equaty
market. Many researchers have conducted ressarch on equity mar-
ket timung and its 4 short-term effect on the firms’ caputal struc-
nxe in Indonesiz. Therefore, this research s manly focusad onoa
loag-term effect of equity market timing oo copital struchre in
Indonessun fifins,

There are several rescarchers that disagree with the findings of
Baker and Wurgler (1), one of them is {5). Despite the sane 1e-
szarch olgect as their research, be conchudes that the histonical
average market-to-book ratio docs not cause the copetal structure
to decrease due 1o markel equity timing events, He finds that the
effect of issizng equity oo leversge &5 small and transient. Noae-
theless, be suggests St tssuing equity 15 done when the murket-
to-book fatio 15 high. He states that the proxy of metket nming
does et significantly influence long-teem effects on capital stroc-
nxe, The finally, he concludes thsat the hustorical market valoe,
calculated by the weighted average market-to-book ratio of exter-
nal financing, has a sigmticant effect on cument funchng and in-
vestment decisions. He argues that the weighted sverage market-
to-book mfio contains information on growth opportunitiss not
captured by the current market-fo-book ratio.

Most of the above emprical studies support Baker and Wirgler
(1). Therefore, this stdy refers as they have done, There are sev-
eral studies of equaty timing markets and shoat-term effects on the

()
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firm's capital structure in Indonesia. but empisical stadies of equi-
tv market uming and long-termm influence i coptal stnichre i<
not sufficient, and the findngs are different from one to another.
With a limited sample. (Ghas examined a long-teom effixt of
wsarket timeng oo capiial structore o manuBactung firms whose
1POs were 2000-2008 Listed on the lnﬂmcm Stock Exchange.

The results show that eqwty markst timing 1s used in comporate
frumerrge anl equity market tnmg hasa longeterm effect On the
‘contrary, using @ <mpls of Indonesin compartes whose TPOs,
2001-2002, the finding of (7} shows thal equity ruarkel brming s
not pessistent for the loag-tem impact of corpotute capetal struc-
s in Indonesia

1.2. Research Problems and Purposes

This sesearch s dose on nen-financial firms hted m bidonesia
Stock Excharge. Basd on the background explained above, the
main prcblcum of -this reszarch are 1) whether finms e equaty
murket timerg theoey when tssuing equity, and 2) whether equaty
market timing has-2 long term effect on capital stuctwre of finos
m Indeaiesa. In addition to that, the man purpose of this research
15 80 test these problems on non-finncial firms hsted in Indonesia
Stock Excharge between 20002811

1.3. Rescarch Contribution

The results from this: ressarch mre expected o give theoritical,
emperical, and practical benefit foo fims nanagement, investor,
soonomic analyst, and academician that oxplains which capital
structure theory that is applied on firms i Indonesia in doing
firm's external funding. Moreover, it is also expected te help i
imwvestoss as consideration Boter on deciding when they purchace
or =ell gquity,

2. Literature Review and Hypotheses Devel-
opment

2.1. Theory Review

Market-to-bock ratio (M/B) of equity has two roles in empinical
stches, First, M/B s nised as proxy of equity morket timung fo
measire market misvalustion. Elliot etal., (%) say that if M/B 1s
bigger than | {one} which indicate over-vahmdon and vice versa,
Mangers e equity when equity price is srmationally lagh
caused by the hugh M/B . Managess repurclsase aquity when equity
phce 1 imtionally low couséd by the low M/B

Second. M/B can be used as proxy of future growth probability in
trade-off theery that assume efficient market. Fimms with high
M/B will bave hagher growth becansz they prefer Tow kevesage to
Keep their funding Oexable (Mahajan, 2007 #19:Myers, 1984 #23.
However, this research will use MB  as the finst rode that is ko
meaRue 2quty tarket price and market misvaluanon

Baker and Wurgler {Baker. 2002 #28} und the other researchers
thiat use erket-1o-book ralio as & PEoNy 1o measire whether mar-
et timing s used when issuing cguity. Firms tend to tssue equity
when the lagged MB 15 high and repurchase when otherwise.
Then, estorical market-to ook ratio 15 1sed to captire efliect
curnalabif’ outoome of equity murket timing on capital structure:
The cumudative outcome 15 @ lorg-term eflect of equsty markel
tireng on capital structure. L equity warket iming doss have a
fong-term effect, it means that historical market-to-beok ratio hus
negative effeet on leverage.

2.2. Hypothesises Development

2.2.1. Equity Market Timing Is Used When Tssuing Eq-
uity

36

Baker and Wurgler (1) state that when stock pnce 1 high, firms
oy extermal fuzchng using <qputy sincs by the Tugher stock price,
e cost of equntyy is lower Thus, the stock market price does
fave negative offect on leverage or capital strucase. This finding
usm:poaedbymuemchdmeby@) Thay find that stock
price represented by market-10-book ratio has a megative etfect on
leveroge Rajan and. Zingales {Yipredict that firms with high mar-
ket-to-book rabo heve tngher fisancial disress This argument 1%
tn line with the trade-off theory that firms with hagh markst-1o-
book ratios mean hagh growth and mvestment that can fead & low
free cash flow_To avoed financial distress, firms with high masket-
to-book Tatio choose low leverage (10), Leverags is nsed o repre-
sent the capital structure. Accoeding o(8). theit ressarch is alse
supported by the finding of (11) that state that there are positive
effects of marketo-beok mbio (n equity 1ssue

According to Ragan and Zingales (9), the other argument of the
negative «ffect of market-do-book raho on leverage is the firm's
tendlency 1o 1ssie equity when s stock valve is relatively higher
than the book value, This argument is relevant with that of (1, 3-5,
12), replicate the work of (9), and find that market yalue Tepre-
sented by market-to-book ratio docs have negative effect on lever-
oge both messired by book leverage and market leverage. This
fiwhings show that equiy smarket tireng s Used when deciding
firm’s external funding.

The results of research conducted both by (2, 13) fnchicate tat
there is a tendency when hot nurket, both oa the 1PO and SEG
(seasoned equity offering). the company issued more equity than
the eodd murket, wheeh means that there i an equity marke! irmng.
Accordingly, the company uses equity market iming when issuing
the expaty, Hot murket shows sts market valos is hegh and cold
narker shows its muarket value is considerad ko by the madkat
According to (14, 13) that the firm's hot magket bas pesibive of
et om ety 13sissce Shty.

Usng u distnbusted-lag regressicn model, (33 shows that lagged
market-to-beok ratio has a pesitive <ffieet on equity issuance
Therefore, basad an the rasults of the research mentionad above,
thes research proposes hypothess | (HE) which can be foemulated
as follows:

H.: Firms in Indonesia use equity market timing thaory when issu-
ing equity

2.2.2, A Long-Term Effect of Equity Market Timing on
Firm's Leverage

To deterrmne a long-term effect, (16) use a regression wxxdel in-
vodving current data on the dependent variable and lagoed oe peast-
o time on the independent vanable (explanatory), A Tong-term
effect of aurket tnmung on capital structure 13 the influence of
tiistorienl market condinons several vears-ago on the curment capi-
tal structure . Accordg to Baker and Wurgler(]} that higth mrket
value of aquity and historital sradket valee qan decresss leverage.
The value of the histoercal squty marke! means the market valug
of edquaty in @ lene-term (several vears). Lquity market bming
affects leverage. and the effect is nogative due to the high fistoa-
cal market value being the company’s considemtion for issuing
equity (7). In examining the effect of lustodeal market value on
Ieverage, Baker and Wurgler(1) se deterrmnonts affecting capital
structure, as introduced by (93, & contred vanables.

Bruinshoofd and Haan {18} condnet @ sy of a long-term effects
ol equity markel tming on copital strsetures in séveral comntnes,
L. companses i the Unsted Stases. Urated Kingdom and in conti-
mentel Europesn ccanmes. United Kingdem (UKD is a wnion of
Untext Kingdom comntnes considing of England, Scotland, Wales
and Ireland Continental European countrics are European coun-
tries outside the UK. They test a long-term effect of oqmly{wkcl
tinmrg on capital stuctare using lustorical market valoe, that is, by
using historical market-to-book ratio; tustonical as proxy. Their
veselts state that in US s, equity maeket trmng has a long-ferom
effeet on capitad serecture, bt on firms in the UK and in continen-
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1l Evwopean counties, equity market g does not hive o Jong-
term effects on capital strucure.

Huang and Ratter (19) support(l). and the results of thar study
show that lustoncally, equity tzsue affected by an equity nsk pre.
nuum aftects the capitad struchwe and the firm adpasts slowly to-
ward targeted leveraze The gradual adjustient process shows
that there is a long-term effect of equaty maket tining on capital
sucture. Xu(d) states that ket tmmng d by hitorical
market-to-back ratio does have negative effect on capital structhure
of firms in US, while st does not negative effects on that of firne
in Canada. Thue, on firme in US, equaty market tieng does have
long-serm effect on caparal structure, winle 1t does not on fitms
Canada.

Manurung  (20) studics about optiomm capital structare of mann-
facture fitms listed in Indonesia Stock Fxchange (ISE) using data
Fom 1990 unnal 2010. The study shows that there are no vptimum
capital structure since there are o a process of speed adjustment
towards the optumum capital structure. In addition top that, it shows
that there are mdication that equty macket tming theory 1= oc
carved and equity market tinsng does have long-term effect on
capital strucue. By veing the manufacture firms m penod 2001-
2008 az the mmle (21) undertake resesach about e adjustment
P capatal sty . Thar research results
dwﬂmther! are some that acquueddu optimmun capital struc
tare from the dvnamic adaptation process However, on other
industries, there are 2ome rezearch results showang that there are
some process adpstments on capital structure that are slow and
indicating that eqauty market tnung does have long-tenm effect on
capital struchwe. Based on the research above, this research pro-
poses hipothess 2 (H2) as follows
H2: Equity maket tinmang has a long-term effect on capntal struc-
ture of the firm: o Indonesa.

3. Methodology

3.1. Research Data and Sample

The sample of thes research tv non-financial firms hated w Indone-
s Stock Exchange (JSE) flom period 2001-2011. The sarple
choormg 1s based on sample non probabality sampling using pur-

poave samnplng m form of judgment zarphng {22). The data :rr

Hipotheas 2 (H2) test uses hn | M/B a2 independlent vara-
bles whach are measwed by equity finance woighted average
(eqwa) and notated as M/Bpopy. In thes rezenrch, lstoncal M/B
12 expected to bave a negative effecdt on caputal structure. Asset
tangibility is net plant, property, and equpment notated by (PPE).
Lagged PPE divided by rotal aseets (PPE/A) 15 used as & control
vanable and 1= expected 10 have a positive effect on cagital stoac-
ture since the tanmble asset stzelf can be uzed ar debt guarantee
Profitability iv ed from gs before i . taxes, and
deprecaation (EBITDA) divided by totnl book assets (A) and 13
expected to have negative effect on capital strocture az imple-
mented in pecking order theory. When firtne need funds and have
profitability, their funding needs wall be made by retuned canmngs
When retained caming nses, leverage decrases Size iy measured
from net sales, and in test model, size i measured by log et sales
log S) Lagged log 3) 1= expected to have a postive effect on
capital structure since tae vanable could be the proxy to decreace
loss probability. Retmned earmungs 12 #dso one of the control vana.
ble to test the robustness on the first hupothesniz (H1), The result
test of hipothesiy could be stated a2 robuse caly when it & stll
consistent even after this new cortrol vanable 15 added 1n the test.
T surnarar v, notation, § Ia and vaniable defimtion used in dus

T hoare p din Table 1 bell

Tabla 1: Nowaton, Farmula and Variabie Defimncy

=1 &

Nam | NotationFormula Definition

Total BOOK a3#C28 = 1oFd, SEC pIUS BODK.

|
mkmgn 15 %018l dek (D) anded
by totid book assets (A)

V] 5L

3 D Total Laiiy, &2 (o debt which ae
ponted in the ta@ance shest. and toted

debt = shoct term debt + Larm debt

Equity (bvok egufty), is the equity
value whach are inthe baance shest

Net equity 125ue (&) = (the change book:
eaalty — the change = rebaned earn-
1ogs) then &vidad by total book assets
(&)

G EBLDAA Exngs Lefore saserest, fakes, and
depreciaticn (EBITDA]  divided by

toral bock aszets ()

Laverage, either bwk!mwzu BL) o
snardet e

obtained especially from the frow financial reports. The statist
sunmary, consisting the relation between Srov charactenstic and
the funding policy from the same period, 1= presented m this re-
cearch,

Thas resemrch uses panel data or pooled data, wiuch 15 the combs
nation of time seniey and crosi-zechon data Whale tosting the
hapotheses, equity market tneng & not only be tested on TPO fins-
tal public offering). but alzo on SEO (reasoned equity offening)
md nght iszue as well

3.2. Opersational Definition and Varishle M easurement

The hipotheres will be tested upng a distnbated-lag regression
model Copital struchute 12 measured by leverage and st wall be tse
nuan variable or dependent variabie snce afl of the market timing
test 3z uzed to see the effect of equty market brang on capital
soucture or leverage When firms iszue equaty. the leverage will
decrease and vice verga. In order to get the best reaudt, lagged
leverage deverage on peaod t1-1) 15 used a2 n control vianable o
test a long term effect of equity market urmnyg on capital structuze.
Lagged leverage has o negative effect on current capital structure
or leverage {penod )
To tm lmdm nmu. et equity issue 1y needed as the dependent
g lupothesis 1 (HI) test, whether Brme uze equaty
market unmg when doang net equity 1s:ue. Equity market value or
prce 35 measured by lagged market to-book ratto (M/B ) and this
fesearch expects a result that lagged M/B har a posstive effect on
et equity Eme.
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g M Market vaus of asal = told de -
market capetalizason

10 | 35 MaketdoLook 1o = Market equily

dimded by Jook equily, as tie proxy to
measure equity mxkel, and cften 13-
beed az the =quity marcet timing

proky

it | 25w Hisonicl M/B 1hat attaned from M/B

eqaity Snace waghted n%
Maurket Ievetags = 10lal debt Gided

Ly totad asses marke value

12 |3

12 | SPDA e propety, piant, and equipment

(FFE) divides by toral assets (&)

4 2EA retaned eanings (RE} dwaded by tofd

Aaseets (A}

3.3. Research Model and Hipothesis Test

3.3.1. The First Hypothesis (H1) Modd: Firms Use Eq-
uity Market Timing on Net Equity [ssne

Penived from several empirical study resulta, HI test model 5 that
lagged murket-to-book ratno has a positive effect on net equity
1ssue. By using panel data, the dismbuted 1ag regresaon formuda
on HI test 17 as follows:

(1)), e

d |PPF
o P o TR )u_‘

ey
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With ¢ test, HY regresnon Heenulamodel (1) 35 supposted 1 £ stans:
ncally @ > €, which mems there 15 2 mignmificant negabve =fsct
from Lagged muwker-to-book ratio on pet equity 1ssue

3.3.2. The Second Hypothesis Madel (H2): A Long-
Term Effect of Equity Market Timing on Leverage

Nu (4) vest the long-tenn effect of equity market fiming on capital
structure using histoncy macket value meamured by the weighted
average of hustoncd market-to-book ratio. Bazed on the research,
thig research uses aquity finance weighted average market-to-book
ratio (M Beowa) 35 proxy of we ghted average of hustorical markst-
w-bookrao

z::“’a X {MB M),}
=10

Notation ¢ 15 the niet equity 1ssue, Pmod s ors = 0 showsthe pe
niod when Srms start [PO o shows the firet penied.

HZ et #z0 use disributed lag regression mode! analysis which
mvalyes présent data 2z dependent vanable, laggedpaet data as
mdependent vanable Since it 16 usad to test the long-term effect,
the lagged dsta for the independent virable consist of several
years of data On the other hand. the independent variable used to
test HI is the histoncal morket value measred from hizonca
market-to book rate (ustoncd M/B ) from more than 1 year To
test H2, this research uses two model The first modet of H2 i5
baeed on (4) md(17) that the histonncal M/B has a aegative effext
on firm’s leverage The disinbuted-lag regression formulanon the
first stzp madel 1z % Bllows

21704 PFE
¢ Ct:-“-‘——;N‘ akpdl e ‘s(‘i‘}u_,"u 3

MBrowac

»
laznye anu"ﬁ{i_“q

Through t tast, she- first step b2 test model 13 aipported when the
dismnbutad lag regression modd formula (3) stabstically oy < 0
and it means that thers 3s & signafi cant pegative effect from equity
Enance wesghted average of muaket-10-book ranid (M Bggwa,) on
book leverags 1n peniod t The second model use the cumulaive
change of leverage as dependent vanable, historcal market value
of stodk equaty ¢ theindependent vansble, md other severd con-
trol vagables {1.°2) The histoncal macket value is also messured
by histonzal M/B &roms several years befoce

When equity market aming has along-term effect on capital
steycture, the cumudative change of leverage thould reflect the
sffect of market conditivn or equaty macket value from several
years after IPO coriimeously (2) Therefore, second step H2 test
model iz Mistoncal 498 baving a negative sifect on Bnn's the
cumulatve change of leverage
Regression model formulaofthe s=cond step HI 1z & follows!

o ra
L =B - o 0 M nb@w‘n[
Notes

4 Ny

The cumud #ive change on leverage (L) i form of Bl s — Lisszoon
= the cunolative change of book Leverage 13 the dependent vanra-
ble By umng tiest, the sscond step H2 test on formuda (4) 5 sup-
portad when statishcally o, < 0 and 1t means thers 15 a sigrs Gcant
negatve effect of fustonca market-vo-bock rane Fom penod ton
the comul Rive change ofleverage

4. Resnlts and Findings

@

a4 e
T T SRSt vl

4.1, Research Sample Description

The sample choonng 15 based non-probalulity sampling usng
parposive sanpling in forme of judgment sampling{22). Numbers
of the firms in tioe saenple are 246, The sanple of this research i3
oon-financial firms hised in Indonesia Stock Exchange (ISE) from
penod 20012011 wathout concerning about the PO This re.
sesoch ures pane data, the combingeon of 1me senes and oss
soction data The data used to perform hypothesis analysis are
detived from the annual report and the Indenesa Caprrdl Market
Directory (ICMD) srovided by ISE

42, Research Variable Description

Table 2 beiow presents the stashes descnptions of vanables used
1n thue reswarch on Grms lited 1n ISE in 2001-2011 The sverage
of ez equity 13sue Giwded by toral seset (ofA) 1s 0.0373 meaning
that i gener® the net equatyrssue dunded by total msets 15 3 73%
The average of muwket-tobock ratio sz (M/B) a5 16280 wisch
means in general the market to-book ratic 13 16280 The postive
walue of net equity 1esue average 13 suspeaadly cmised by the
market-to-book ratio-average beung more thaa one Tras, there are
inchation of fiyme uang squity markest tmong when ssnzng equty
Average eamngs belore mterest, tax, and deprecation divided by
toral sopets (ERITDA/A)13.0.0882 Average log of zales [Log()]
ie 57048, which means 1o general the Tog of pades 16 57247, andis
equal IDR 530,517 348,900 The average net propeny, plant, and
equipment divided by totadl assets (PPE/A) 1z 0.3593, meaning tha
in general it 32 3593% Aversge BL oy 0.5259, which mems that
m generad the book {everage (BL) 12 52.39%. Average ML 2
0.2747, which means that in gensral masket leverage 15 2747%
The average BL is bigger thun the average ML becauss the aver.
age M/B 13 bigger than |,

Tobk 2: St stcs Vanable Descrpaion (Pand Data L)Q‘:&ﬁ%_
B 430 | I xa) 757 |
EBTTOMA 00852, 08982 | 00155 114
_@g‘?‘- M7 2110 19917 366 |

& 3503 5088 0.0000 1]
T BL 5159 9990 | SE0E-08 2300 |
I AT L7 ST EEEIN
Aoy 0956 T | a7l 2600 |
s R e
0093 3
ﬁ 05 09975 | 00396 343 |

Table 2 prezents the aummary of stabshe vanmbles descnption m
ths research using 246 firme a the sample

4.3. H1 Test Result and Discussion: Lagged Market-to-
Book Ratlo Has Positive Effect on Net Equity Issue

Table 3 shows the panel data regression resulty conmsted from
common effect, fxed eftect, and randam =ffect Through Resmcs-
ed F md Hausman tez, the chozen and the best eshmator 13 fxed
effect The selected estimator has been tested wnth 2 smes of clas-
ncd assumphion tests and the results have passed  The depsndent
ganable used m tas model 15 net oquity 13502 (&FA)

Table3: Hypothens | Tegt Resdts vaing Comeron Effedt, Fixed Effect, énd Random E fect

‘» \ X i
l;i)"c"x[;!"_l' 'z(g"‘!”mﬁ"h"fu-a'ﬂn{?) g T
[ R T 4T Tred Pt Random Efiact
Insbependent Varishle Mark [ Coef g Toef. | Preh. | Cod. 3
Conzant 0638 00000 ). 0395 0036 00852 00000
+ W30 000227 0547 e 0030 o1
ATRIa 00328 0.0303° 0760 (16 000%8 1
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TOG (5) ot Z -0.0110 D000 BT (AT “00116 (A
(PPELY, oy - -0.0098 01619 00171 0.1374 -0.0102 0.1575
BL,.i + 0.0262 [ 0.1104 0,000 00298 .00 etk
Adjusted R 0.0184 . 0.0602 o 00187 .
Statisties F 8.0416 0.000CHsk 1.5022 0.000Ck 8.1474 0.000pek
Munber of Cbservations 1,873 1,873 1873
Hotes:
Fixed effectis chosen and HI is provenb ecause o = 0 statistically as expected.
Tahle4: The First H2 Test Results (The Book Leverage & The Dependet Variable)
BL, = oy + a;MB__,,;, + @ (E) +a-(EBnD + aylog(S) oy + s L +€;
it = 1 eqwait 2 g s £ A g 410815 )01 SN i i
3 Fied E flect Cross-

Independent Varishle %:k Common Effect Fied Effect Random Effect Section Weighied (GLS)

Coef. Prob. Coef. Prob. Coef Prob. Coef. Prob.
Cons tant 00785 0.041 05213 0.000 0.3709 0.000 00650 0.005
MBequra - 00043 0.006 00052 0.12% 0.0054 0.042 00052 0.000
QB o1 - 00024 0.401 -0.0002 0.892 0.0002 0.8%4 0000 0.157
(EBITDAIA), - -0:4436 0,000 -0.1818 0.0004k -0.2187 00004 -0.4509 0,000k
LOG(S),, + 00763 0.000#k -0.0057 0.742 0.0224 0.01744k 00767 0.000%#k
(FFE/A), + an713 0.000%# 00535 0.002%#¢ 0.0564 0,000k 00877 00004
Adjusted R 0.1109 — 0 A%6 0.0234 03271
Statistics F 40000 | 0.000% 19.558 0,000 .S305 0.000¢EE 53.274 0,000
Ch servation Mumber 1,567 1,567 67 S&7
Hotes:

The chosen method 15 fixed effect cross-sectionweighted (GLS), and the first H2 test :esultwith BL as deperdent variable is shoarn not provenbecaise oy

= O statisticallywhich is notas expected.

Table 5: The Second H2 TestResult(The Curulative C

hange ofBook'Levua;’;,e as The Varable Deperdent)

M EBITDA, 2
BL,, —BLyyo =@+ @iMB . oin T2 (3) ta; ( A ’ ] + ey log(Shs + &g (T " + @ BL 000 +€ix

N iz=1 b MY /i g
Independent Varia- | Coef Common Effct Fixed Effect Random Efiect Fixed Effert Cross-Section
ble Mark Vieighied (GLS)

Coef. Prob. Coef Prob. Coef. Prob. Coef
Coms tant -0.0221 0A7 02418 0.024 -0.1247 0117 0.0520 0.1347
MBequra - 0002 0193 0.0212 0.000 00038 0015 0.0041 0.0020
MIB),, - -0.0003 09228 00042 0.176 -0.0042 225 0.0022 0.3153
(EBITDAIA), o1 - -0.2229 0 QO+ 00623 0405 -0.1078 0.114 0.:1854 0.000CH#*
LOG (8),,.1 + 00023 0.795 0.0338 0.073% 00176 0.197 0.0020 0.4264
(PPE/A), 1 + 00385 0.110 0.0125 0.630 00225 0349 0.0573 0.000CHAH
| Adjusted R 00077 N 0.5237 __ 00049 . 0.0453

Statisties F 30092 0 010H* S31.18 0.000## 22965 0 0434 34268 [
Ch servation Nunber 12593 1,293 1293 293
Hotes:

The chosen methad is fied effect cross-section weighted, and the second H2
canse o= 0 statisticallywiich is not as expected.

test result with BL-BLgo & dependent vanable is shovm not proven be-

Table 4.2 presents the results swarary of regression estirates to
test H1. Through Restricted F and Hausran test, the chosen and
the best estiraator is fixed effect. *** = supported statistically with
1% significance, ** = supported statistically with 5% significance,
and * = supported statistically with 10% sigrificance.

On Table 3, the determintant coefficient (Adjusted B on fixed
effect is 0.0602 showing that the total of de pendent variable varia-
tion, net ecuity issue, could be explained by the 6.02% independ-
ent variable variation. On the table, the probability of statistics F
on fixed effect is swmaller than 5% significance. Therefore, this
rapdel could be used to predict the dependet vaniable, net equity
issue, statistically (Kuncoro, 2007).

HI test resultshased on t te st show that the Jagged M/B does have
positive effect on net equityissue statistically: The positive effect
shows that when lagged M/B rises it will lead equity issue rises as
well, and vice versa. This result is in line with the results of the
studydone by (1-3, 15).

4.4. Hypothesis H2 Test Result: Equity Market Timing
Having Long-Term Effect on Leverage

First H2 test with book leverage as dependent variable starts with
processing the data to obtained the panel data regression estiraa-
tion using coraraon effect, fixed effect, and random effect. Trough
restricted F ard Hausman tests, the chosen and best estimator is

39

fixed effect cross-section weighted (GLS).. This estimator has
passed the classical assuraption tests. The dependent variable used
in this raodel is book leverage (BL).

On Table 4, the deterrainant coefficient {Adjusted R? on fixed
effect cross-section weighted is 0.3271 showing that the total van-
ation of BL as the deperdent varisble could be explained by the
variation of the independent vanable in arount of 32.71%. Pre-
sented in the table, the probability of statistics F on fixed effect
cross-section weighted is 0%. It means statistically, the randel
could be used to predict the book leverage as the dependent varia-
ble (23). The regression coefficient oy is not relevant with the first
H2 test so that MIB oy does not have negative effecton leverage.
Hence, The first H2 is not statistically proven.

To understand the consistency and persistence of a long-term ef-
fect of equity rearket tiraing, it is required to do the second H2 test.
Table 5 presents the secord H2 test regression results consisted
from corumon effect, fixed effect, randora effect, and fixed effect
weighted (GLS) rethods. The dependent variable used is the cu-
raulative change of book leverage onbook leverage in 2000 (BL;,
- BL;2000). Through Restricted F and Hausraan test, the chosen
and best estiraator is fixed effect cross-section weighted. This
estiraator has passed the classical assuraption tests.

Table 4 presents the results surarary of regression estiraation to
test the first H2 with book leverage as dependent variable There
are three panel data regression estimator which are corraon effect,
fixed effect, and randora effect. Through Restricted F test and
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Hausman test, the chosen and the best estimator is fixed e ffect
cress-section weighted (GLS) ™ = suppuortzd shatistically with
1% significance, *> = suppocted statistecally wath $% sgmficance,
and * = supported statistically with 10% significance.
Table § presents die results swronary of regression cstinsdion o
test the socond H2 with book leversge cummdative change as de-
pendent variabls These are thres panel data regressions sstimator
which are commmon effect, fixed effect amd fandom effecs.
'ﬂuo‘ug.h Resricted Fuond Hawsman test, the chosen and the best
estinmion 33 fixed effect aoss-section weghtad. *™* = supporied
stansucall) with 1% significence, ** = suppocted statistically
with 5% stgnificanceg, and = = supported stofistically with 10%
sugmﬁcance
On Tabés 5, the deternminant coefficient. (4 disted RY) on fized
affect cross-sectiont weighted is D.0458 und showing that the total
vanation of BL-Bly, as the depeandent vanable could be ex-
plainied by the independent variabie m the amonunt of 4.58%, De-
nived from the table, the probability on statistics F on the metheds
15 0%, which means that statisically, the model could be used 10
predict the dependant vanable Through t test, the positive regres-
sion coefficient is not &s the same as what itis expected. Therefore,
second H2 test with the cumulative change of book leverage as
deperdent vanuble is nof proven.
The first and second H2 test is fo t2se that oquity markel timeng
N @ lorg-term effieet o finn's cagstal strocture Based on H2
tests from both steps. every regression coeflicient on the histoncal
M/B does not have negative effect on both the leverage and the
curnulative changs of leverage. This ressarch resilt is not relevant
o the research done by (1, 190
The H2 test rexalts n ies ressarch are i line wath the results of
the study dome by (2, 7, 24), that murket ming does. not have
long-term effect o capttal structure. {1R) say that on firms m UK
and contusntal Europe; aquty market tmng does not hase a
Inng-term effect on capital structure. The findings of (7) show that
squity market timmng is not persistent for o long-term impact of
cotporate capital structire m Indonesss, The results of thiz stucy
are also sumilar to the rescarch undertakon by (4) at Canedian
Tererss and (125 at Tunisa s and Freno linns: Thérefore, this
reszarch can be conciuded that capital structive: of the fms in
Indonesia 15 not showing the cumalative ontcome of attempts o
ame the squity market
According to (4), when market timeng - doss pot have long-term
elfect on levensge, the firms uncertake the process: of speed ad-
Justment towsard the targeted capital structire, e, optimi capital
structurs. When there is deviztion on the capital stricture, the
fins will paform the process of speed sdjustment towards the
targeted capital structie. The process shows the trade-off theory
as one of the theories of capital struchige, This effeot of trade-off
theory is relevant 1o research results acleved by (25, 26).
Darmanto and Mamunug (25state that the detenminant factors of
cigntal strucnure accardg 10 trsdesoff thaoey affect the captal
structure of firms in Indoensia. Research dooe by Supwand (26)
about process of speod readjustment towards targeted capital
structure of fums m Indonesta. Her research states that damanuc
made-off theory 35 npplicd m Indonssion finns because there is
mdication that the process of speed adiustiment towards fargeted
capetal struchure, the optmnn caparal stuchize Basad on s
reseurch, there is indheation that finms mn Indonesia pse two capital
stinetire theeey simultansensdy, which are equaty nrker e
and trade-off theory in deciding their capital structure poticy. The
ase of two o ntore theories amultaneously is Televant to h

adding the independent vanabée is shll consistently proven. More-
over, the test result on B2 regression mixlel after réplocing the
dependent vanable with market leverage 15 also coasistenly not
proven. Based on that robustness test, this rescarch results are
robast that finms indenasia 1se equity asrket igmng on net Uity
issoe, and equity market timing does not have a Jong-tenmn ¢ ffect
oni Jeverage of copital structure of firms in Indonesia

5  Conclusion

Thepugh the HI test. the results show that HI s statistically. con-
sastenly, and igrmGcantly proven that Gons in Indonesia use equs-
ty market tming when issuing equity. Throagh H2 test, the hastot-
ical market value represented by MBeow, doss not have a nega-
tive affect on the hook leverage and on the comulative chirge of
book leverage. The robusiness tests on HI and H2 are the same
and- consistent with the prnos fest Therefore, thes research con-
chindes that o o Indonesia use equety asacket tiing o net
cquaty issue, and aquaty market does not have s loag-tenm e fleet
on levetage or capital structare of firves i Indonesea,

According to Nu (4), when market tming does not have a long-
term «ffect o levergs, firms do the process of speed adjustmant
torwardds the targated capital e, which 15 opa cigfal
structure The process shows the made-oft thecey as one of the
theonas of capital stucture, This effect of tradesofT theory 1< rele.
vant to research resalts achieved by (25, 26)

&.1. Implication

The empirical finding of this Tescarch brings ow two implication,
theonitieal and practial implications. First, theontical wmphication,
This vesearch could explam equaty marker ming, # cagptal stouc-
fiwe theory, and its eftect on capttal siruetire of firms m Indonassa,
Sacond, practical inplication The results of thas research are ex-
pected o provide direction and guidance for comporate manage-
ment in ndonesia, espmallymlss\ungequty To sustain the
firms objective ochievament winch is maxinzang firms valie, the
management should issue equity only when the stock peice is fugh
arkk tepurchise 1t when the stock price is fow

5.2. Limitation and Suggestion

This teszarch does not use sample indusinal firms in detal, The
tests about equity market timing and its effect on capital stnicture
of firms'in Indonesia should also be conducted on Brms bassd on
each industey group Therelore, of 18 expected 10 ephance the em-
pirical support to fest market finung theary and its ettect on capital
structure Of the firms in Indonesia:
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Abstract

This research is about market timing and capital structure of the company. The research problem is
whether the historical equity market value has a negative influence on the capital structure of Indonesian
companies. The purpose of this study is to examine whether equity market timing has a persistent
influence on the firm's capital structure in Indonesia. In achieving the purpose, there are two hypotheses
developed in this study. The first hypothesis is that historical price-book-value (PBV) negatively affects
leverage; while the second hypothesis, is that historical PBV ratio negatively affects the cumulative
change of leverage. The samples used are data from the companies listed on the Indonesia Stock
Exchange during the 2001-2011 research period in the cross-section data form. The sample is broken
down into subsamples based on IPO+k, in which k is the number of years after the IPO (initial public
offering). The results show that most of the regression coefficients in the historical PBV do not negatively
affect the capital structure and only a small part of the regression coefficient of the historical PBV has a
statistically negative effect on the capital structure. Therefore, there is an indication that equity market
timing has no persistent effect on the firm's capital structure in Indonesia.

Keywords: capital structure, equity market timing, historical market value, persistent effect

Introduction

Several researchers have conducted studies whether companies use market timing equity when they are
going to issue equities. It is found that most studies carried out in various countries support that firms, in
fact, have been using equity market timing when issuing equities. There have been several studies in
America, regarding equity market timing that persistently affects capital structure. However,
investigations regarding market timing equity in Indonesia — whether it persistently affects equity
structure — have been lacking considerably. concerning the previous research in several countries, this paper
aims to investigate the influence of historical market value on the capital structure of non-financial
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (ISE).

PBV (price-book-value) can be used to measure the market value of equity. The historical market
value is measured by historical PBV. Elliot, Koester-Kant, and Warr (2007) stated that PBV greater than
1 indicates over-valuation, while PBV less than 1 signifies under-valuation. Managers will issue equity
when capital is over-valued. Research in Indonesian firms regarding the relationship between equity
market timing and the capital structure is still lacking. Moreover, the existing research employs only very
basic research methods and the data is still insufficient. The nistorical market value of equity that is
measured by historical PBV is aimed at capturing the cumulative effect of equity market timing on capital
structure. The cumulative effect is derived from several years of equity market timing on the capital
structure. If the equity market timing is proved to be affecting the capital structure for years, the historical
price-book-value might have a negative effect on the capital structure. This is because the issuance of
equity driven by high market prices in the past several years will potentially cause the capital structure to
decline (Alti, 2006). This theory differs from the trade-off theory. While there are deviations in the capital
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structure, on the contrary, trade-off theory will always try to keep the capital structure in accordance with
the targeted capital structure, that is, the optimum capital structure (Huang and Ritter, 2004).

Based on the problems described above, the formulation of the problem used in this study about
the analysis of the influence of historical market value of equity on the capital structure of non-financial
companies listed on the ISE. It aims to test whether historical market value negatively affects the capital
structure of companies in Indonesia. The purpose of this study is to examine this problem. The results of
this study are expected to provide theoretical, empirical, and practical benefits to corporate managers,
investors, economic observers, and academics. They will be able to acknowledge and utilize the results
from this study regarding ways in which market timing may be applied to companies in Indonesia. For
chief financial officers, this research is expected to be a reference for financing decision in the capital
structure.

Literature Review

In order to examine the influence of historical market value of equity on capital structure, two hypotheses
will be tested in this research. The first hypothesis is developed based on the studies from Kasbi (2007),
Weigl (2011), and also Baker and Wurgler (2012). They reported that historical PBV has a negative effect
on corporate leverage. The historical PBV is the PBV within the period of IPO+k, in which k is the
number of years after the IPO. This negative impact is obtained when a company has a high historical
value, the company will issue equity, and there is not also an indication of the dynamic trade-off theory
applies, i.e., there is not a rebalancing process toward the targeted capital structure, the optimum capital
structure (Saadah and Prijadi, 2012). Since the company has issued equities, the capital structure
represented by leverage is decreased. In this study, leverage is calculated as total debt divided by total
assets. Thus, the first hypothesis (H1) can be expressed as follows:

H1: Historical PBV has a negative effect on leverage.

The second hypothesis development (H2) is to test whether the equity market timing has a persistent
influence on the capital structure. Using cumulative changes of leverage as the dependent variable, the
historical market value of equity acts as an independent variable, while the determinants of capital
structure will be the control variable (Baker and Wurgler, 2002; Alti, 2006; and Weigl, 2011). Baker and
Waurgler (2002) showed that historical PBV has a negative effect on cumulative changes of firm leverage.
The negative effect indicates when the historical PBV increases it can cause current leverage to decline
since to the company are issuing equity. The decrease in the leverage causes cumulative changes to be in
the negative value. These findings support that market timing have a persistent influence on the firm's
capital structure. The cumulative change in leverage is firm leverage in period t minus the firm’s leverage
in the pre-IPO period. In line with this study, using a price-book-value (PBV), it can measure whether
historical market value of equity affects persistently with capital structure. Therefore, hypothesis 2 (H2)
can be expressed as follows:

H2: Historical PBV has a negative effect on the cumulative change of leverage

According to Baker and Wurgler (2002) as well as Xu (2009), this study uses equity finance
weighted average PBV (PBV.q.) t0 test whether equity market timing has a persistent influence on
capital structure.

t—1
Zs:O [es Xl(PBV)s] (1)

t—
=0 er

PBVeqwa,t =

The e notation is the issuance of net equity. Period r or s of 0 indicates the period of the company when it
conducted the IPO. Then, the two hypotheses can be illustrated in a research model as in Figure 1 below.
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Figure 1. Research Model (Baker and Wurgler, 2002: Alti, 2006, and Weigl, 2011)

Methods

1. Sample and Research Data

This study uses non-probability sampling (i.e., purposive sampling) through judgment sampling (Cooper
and Emory, 1995). The sample selection is not only for equity market timing on IPO (initial public
offering) but also on SEO (seasoned equity offering) and right issue. Samples are the firms listed on the
Indonesia Stock Exchange during the 2001-2011 period in the form of cross-section data based on IPO+k,
in which k is the number of years after the IPO. The sample consists of sub-samples ranging from IPO+1
to IPO+10. An IPO in a company is critical sources of funding event that is known to be associated with a
market value.

2. Operational Definition and Measurement of Variables
In summary, the notations, formulas, and definitions of variables used in this study are exhibited in Table
1 below

3. H1 and H2 Testing Model

The model used to test hypotheses is dynamic multiple regression (Gujarati and Porter, 2017). In testing
the hypothesis, this study uses four determinants of capital structure or corporate characteristics as control
variables. The control variables are: lagged price-book-value (PBV), lagged profitability (lagged PROF,
lagged sales (lagged S), and lagged tangibility asset (lagged TANG). According to Rajan and Zingales
(1995), PBV has a negative influence or correlation on leverage, because 1) high PBV has higher
financial distress cost, thus avoiding debt, and 2) firms tend to issue shares when their share price is
relatively high compared to profit or book value. Profitability has a negative effect on leverage because
with the profitability of funding done with retained earnings. Size can have a positive or negative effect
on leverage. The bigger the company gets the trust of the bank to get the bigger loan because the bank
considers that the funds lent to larger companies will be more secure. If so, the size is positively
associated with leverage. Large companies are better able to issue equities than small firms. If so, large
size companies are negatively related to leverage (Rajan and Zingales, 1995). The model used to test H1
and H2 is as follows (Baker and Wurgler, 2002; and Xu, 2009):

H1:MLev, = ag + a1 PBV .qyq: + @2 (PBV);_1 + a3(PROF);_; + a,log(8),_1 + as(TANG);_1 + €, 2

H2: MLev, — MLeVy,e_1pg = Qg + &1 PBV o0 + a3 (PBV);_4 + a3(PROF);_; + a4log(8),-4 +
as(TANG),_1 + agMLevy,_po + €1 @

Using t-test, H1 and H2 are supported if statistically a <0.
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3. H1 and H2 Testing Model

The model used to test hypotheses is dynamic multiple regression (Gujarati and Porter, 2017). In testing
the hypothesis, this study uses four determinants of capital structure or corporate characteristics as control
variables. The control variables are: lagged price-book-value (PBV), lagged profitability (lagged PROF,
lagged sales (lagged S), and lagged tangibility asset (lagged TANG). According to Rajan and Zingales
(1995), PBV has a negative influence or correlation on leverage, because 1) high PBV has higher
financial distress cost, thus avoiding debt, and 2) firms tend to issue shares when their share price is
relatively high compared to profit or book value. Profitability has a negative effect on leverage because
with the profitability of funding done with retained earnings. Size can have a positive or negative effect
on leverage. The bigger the company gets the trust of the bank to get the bigger loan because the bank
considers that the funds lent to larger companies will be more secure. If so, the size is positively
associated with leverage. Large companies are better able to issue equities than small firms. If so, large
size companies are negatively related to leverage (Rajan and Zingales, 1995). The model used to test H1
and H2 is as follows (Baker and Wurgler, 2002; and Xu, 2009):

H1: MLB'U,_» =ay+ (leBVeqwu’t + (lz(PBV)t_l + ag(PROF)t_1 + a4log(S)t_1 + as(TANG)t_l + €1 (2)

H2: MLev, — MLeVy,._1pg = Qg + @1 PBV o0+ + a3 (PBV);_; + a3(PROF),_; + a,log(8),—4 +
a5(TANG),_1 + agMLevy,._;po + €1 3)

Using t-test, H1 and H2 are supported if statistically a <0.

Table 1 Notation, Formula, and Variable Definition

No | Notation/Formula | Definition

1A Total book assets = total debt plus book equity

2 | BLev Book leverage is total debt (D) divided by total book assets (A)

3 | BLev-BLeVye-ipo A cumulative change of book leverage

4 |D Total liability is a total debt which is printed on the balance sheet, and
total debt = short-term debt + long-term debt

5 |E Equity (book equity), is the equity value which is on the balance sheet

7 | PROF Earnings before interest, taxes, and depreciation (EBITDA) divided by
total book assets (A)

8 | Lev Leverage, either book leverage (BL) or market leverage (ML).

9 | Log (S) The logarithm of net sales

10 | M Market value of asset = total debt + market capitalization

11 | PBV Price-book-value (PBV) is share price divided by book value of shares

12 | M/BeguaHistorical Historical PBV that attained from M/B ratio equity finance weighted

PBV average

13 | MLev Market leverage = total debt divided by total asset market value

14 | MLev-MLeVye.ipo Cumulative change of market leverage

15 | TANG A tangible asset is Net property, plant, and equipment (PPE) divided
by total assets (A)

(Baker and Wurgler, 2002; Elliot, Koester-Kant, and Warr, 2007; and Weigl, 2011)

Results and Discussion

1. Description of Research Variables

In each period (subsample), most of the average BLev value is greater than MLev because in each period
most of the average PBV are greater than one. BLev and MLev of low value indicate funding with
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relatively low debt, while BLev and MLev of high value indicates high debt funding. In the year
approaching IPO, e.g., IPO + 1 and IPO + 2, generally BLev and MLev are relatively low compared to
years farther from IPO, e.g., IPO + 7 and IPO + 10. The farther the period from the IPO, companies
generally have higher BLev and MLev. Similarly, ABLev pre-ipo and AMlev pre-ipo, BLev, and MLev
increased there are relatively no indications of persistent market equity influence on leverage or capital
structure. If BLev and MLev are increasing, there is an indication of the dynamic trade-off theory which
may apply, i.e., there is a rebalancing process toward the targeted capital structure, the optimum capital
structure.

2. Results to Test Hypotheses

The results to test H1 and H2 is presented in Table 2. Regression of coefficients on control variables is
not presented in the table. Based on F-test results, all of these regression models can be used to test Hland
H2 with the dependent variable of market leverage (Kuncoro, 2007). Based on the classical assumption
test, all regression capital in the table has passed from the classical assumption test. H1 test result proved
only in subsample of IPO + 4, and H2 test result proved only in subsamples of IPO+4 and IPO+7
because statistically al <0 as expected.

Table 2 below presents a summary of the results of regression estimation to test H1 and H2 based
on IPO+k in which k data is the year after IPO. The numbers in parentheses show the probability values in
the t-test. Regression of coefficients on control variables is not presented in the table. *** = statistically
supported at 1% significant level; ** = statistically supported at 5% significant level; * = statistically
supported at 10% significant level; +/- in parentheses indicates the direction of the regression coefficient
as expected

3. Discussion

H1 and H2 are aimed at testing whether the historical market value of equity affects the capital structure
on non-financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange. Based on the results of the statistical
hypothesis testing, most of the sub-samples in the regression coefficients of the historical PBV do not
negatively affect market leverage; in addition, only a few subsamples had a regression coefficient from
historical PBV that statistically affected dependent variable negatively. The results of this study are not
analogous to those that were conducted by Baker and Wurgler (2002) and also Huang and Ritter (2004).
Thus, the results of the study show that equity market timing does not have a persistent influence on the
capital structure of non-financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange. Therefore, the
results of the study are not in line with the results reported by by Baker and Wurgler (2002), Huang and
Ritter (2007), and Fahima, Soeharto, and Sulistyowati (2016). If the equity market timing affects the
capital structure, its influence is merely temporary.

The result of H1 and H2 test in this research, however, is similar to studies conducted by Alti
(2006), Bie and Haan (2007), and Fahima, Soeharto, and Sulistyowati (2016). Their studies showed it is
not proven that market timing has a persistent influence on capital structure. Bruinshoofd and Haan
(2007) denoted that in the companies originated in UK and Continental European countries, equity market
timing does not have a persistent influence on capital structure. According to Xu (2006), when market
timing does not affect persistently on leverage, there is an indication that the company has made a speed
adjustment process (rebalancing) on the capital structure towards the targeted capital structure, the
optimum capital structure. The process of speed adjustment is found in the dynamic trade-off as one of
the theories of capital structure. This indication is in line with the studies conducted by Darminto and
Manurung (2008) as well as Surwanti (2015). According to Darminto and Manurung (2008), the
determinants of capital structure according to the theory of trade-off influence the capital structure of
companies in Indonesia. Research conducted by Surwanti (2015) on the speed of adjustment in companies
in Indonesia and the results also indicate that the dynamic trade-off theory applies in Indonesia since there
is a process of speed adjustment towards the targeted capital structure, the optimal capital structure.
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Tabel 2. H1 and H2 Test Results

H1:MLev, = ag + a1 PBV oqyqs + @2 (PBV);_1 + a3(PROF);_1 + a4108(5);—1 + as(TANG);_1 + €;_1
H2: MLev, — MLev,,._jpg = Qg + @1PBV oqyq; + a2 (PBV);_1 + a3(PROF),_1 + aslog(S),_1 + as(TANG),_y + agMLevy._1po + €¢_1

Test Result H1 Test Result H2

IPO+k | N PB\ff]qwa Adj R-square | F test PB\Ef]q""a Adj R-Square F test
PO 146 0.0198 0.136 2.7323 0.022 0639 16.352
+l (0.018) (0.029)** (0.008) (0)***
PO 131 -0.0018 0.102 2.2856 0.012 0.449 7.385
* (0.914) (0.059)* (0.523) (0.0)***
PO 140 -0.0176 0.281 4.6853 -0.025 0.474 6.2609
* (0.327) (0.001)*** (0.240) (0.0)***
PO 120 -0.0047 0.115 2.6445 -0.004 0592 10.682
+4 (0.033)** (0.032)** (0.048)** (0.0)***
PO 111 0.0148 0.309 6.4606 0.035 0509 6.3634
*° (0.327) (0.00)*** (0.258) (0.0)>**
PO 151 -0.0026 0.183 3.8257 -0.092 0.491 4871
*° (0.858) (0.004)*** (0.969) (0.00)***
PO 161 -0.0144 0.248 5.3712 -0.056 0.734 11.5817
! (0.274) (0.00)*** (0.021)** (0.00)***
PO 160 0.0145 0.324 9.7487 -0.018 0.604 6.086
*8 (0.313) Oy (0.635) (0.00)%**
PO 173 0.0040 0.197 5.6822 0.020 0.360 2.973
* (0.745) (0.00)*** (0.505) (0.040)**
. 203 -0.0007 0.043 1.9263 0.017 0.391 2.7171
+10 (0.310) (0.096)* (0.520) (0.078)*

Notes:

H1 test result proved only in sub sample of IPO + 4 because statistically a1 <0 as expected

H2 test result proved only in sub samples of [IPO+4 and IPO+7 because statistically a1 <0 as expected

(Results of Data Analysis with Eviews)

Robustness Test

Robustness test is carried out to see the consistency and to strengthen the results of research. Many ways
can be carried out to see the consistency and corroborate research (Brian and Martani, 2014). Robustness
test is also conducted based on the results of this study. This is done through changing dependent variable
on H1 with book leverage. Also, the dependent variable on H2 is replaced with cumulative change from
book leverage. Using the same regression model and same data for independent variables, H1 and H2 are
tested again. Robustness test results on both H1 and H2 are similar to the previous test’ results. Thus, it
can be stated that most of the coefficients of historical market value regression do not negatively affect
the capital structure. Therefore, the consistent results of the study show that equity market timing does not
have a persistent effect on the capital structure on financial firms listed on the Indonesia Stock Exchange.

Conclusion

The results of hypotheses testing show that the historical market values of equity have no negative effect
on the capital structure; in addition, only a few parts of the test indicate that historical market value of
equity has negative effect on the capital structure. Based on these results, this study finds out that there
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are insufficient evidence to assert that the historical market value of equity affects the capital structure.
Therefore, equity market timing does not have a persistent effect on the capital structure of Indonesian
firms. If the equity market timing affects the capital structure, its influence is merely temporary.
According to Xu (2006), equity market timing that is not persistently affects leverage indicates that there
is an immediate process of re-adjusting the capital structure towards the targeted capital structure, the
optimum capital structure. The immediate process of re-adjustment is found in the capital structure trade-
off theory. The influence of this trade-off theory is in line with the results of research conducted by
Darminto and Manurung (2008) that the determinants of the capital structure according to the trade-off
theory influence the capital structure of companies in Indonesia. Studies conducted by Brian & Martani
(2014) as well as Surwanti (2015) reported that the dynamic trade-off theory is applied in Indonesia since
there is a process of speed adjustment towards the targeted capital structure.

For future research agenda, the author provides the following suggestions. The application of the
market timing concept has not only influenced the making of the firm's financial policy but also affects
the investment policymaking. In behavioral corporate finance, the inefficiency of the market — that
irrational investor signals — has significant consequences, i.e., the irrationality of the investor may have an
impact on the capital market price or the firm's financial policy, which can lead to the transfer of wealth
among investors (Baker & Wurgler, 2012 and Szyszka, 2014). Therefore, in the future, it should also be
examined regarding market timing in making investment policies in Indonesian firms.
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YKPN JL. SETURAN YCGYAKARTA - 55281 KOTAK PCS 1014 YOGYAKARTA 55010
- TELE - joura) aM0160. 285321 Pow. 1120 FAKS. - 0274) 455115 Exmal. ipmidetieykpn.ac &

BERITA ACARA PENYELESAIAN PEKERJAAN (BAPP)
LAPORAN AKHIR PENELITIAN

No.109-1/LPPM/STIE YKPN/X1/2018

Pada hari ini, Senin 12 November 2018, bertempat di LPPM Sekolah Tinggi llmu Ekonomi
YKPN Yogyakarta, bertanda tangan di bawah [ni:

1. Nama : Dr. Baldric Siregar, MBA, CMA, Ak, CA
NIDN ¢ 0520096903
fabatan . Ketua Lembaga Penelitian dan Pengabdian Masyarakat STIE YKPN
Yogyakarta

Dalam hal Ini bertindak untuk dan atas nama LPPM STIE YKPN dalam Berita Acara
Penyerahan Laporan Pelaksanaan Penelitian Hibah Penelitian Berbasis Kompetensi yang
selanjutnya disebut sebagai pihak pertama.

2. Nama : Dr. Miswiinto, M.Si
NIDN 1 0504066301
Jabatan i Dosen Tetap

Dalam hal ini bertindak untuk dan atas nama diri dan/atau Tim Peneliti yang selanjutnya
disebut sebagai pihak kedua.

Berdasarkan surat perjanjian pelaksanaan Hibah Penelitian Berbasis Kompetensi Nomor
536/LPPM/STIE YKPN/III/2018, maka pada hari ini pihak kedua menyerahkan Laporan
Akhir Pelaksanaan Penelitian beserta dengan dokumen-dokumen pendukungnya dengan
judul: "Model Penyajian Pelaporan Keuangan Dalam Pengambilan Keputusan yang Efektif dan
Efisien” kepada pihak pertama untuk diteruskan kepada Kopertis Wilayah V Yogyakarta.

Berita Acara ini dibuat rangkap 3, untuk dipergunakan sebagalmana mestinya,

Pihak Kedua,
/,.. W

Dr. Miswante, M.Si
NIDN. 0504066301
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W SEKOLAH TINGGI ILMU EKONOMI
f

YAYASAN KELUARGA PAHLAWAN NEGARA YOGYAKARTA
LEMBAGA PENELITIAN DAN PENGABITAN MASYAHRAKAT

YKPN JISETURAN YOGYAKAHTA - 55281 KDTAK POS 1004 YOGYAKARTA 55010
_— TELP | (E74) 466100, S2EET Paw 150 FAKS © 0274 495115 € makt ippmdassoybpn acid

BERITA ACARA PENYELESAIAN PEKERJAAN
LAPORAN PENGGUNAAN KEUANGAN 100%
TAHUN ANGGARAN 2018

No. 109/LPPM/STIE YKPN/X1/2018

Pada hari ini, Senin, 12 November 2018 bertempat di LPPM Sekolah Tinggt lmu Ekonomi
YKPN Yogyakarta bertanda tangan di bawah ini:

1, Nama :  Dr. Baldric Siregar, MBA, CMA, Ak, CA
NIDN i 0520096903
Jabatan i Ketua Lembaga Penelitian dan Pengabdian Masyarakat STIE YKPN
Yogyakarta

Dalam hal inl bertindak untuk dan atas nama LPPM STIE YKPN dalam Berita Acara
Penyerahan Laporan Penggunaan Keuangan 100% Hibah Penelitian Berbasis Kompetensi
vang selanjutnya disebut sebagai pthak pertama,

2, Nama : Dr. Miswanto, M.Si
NIDN ¢ 0504066301
Jabatan : Dosen Tetap

Palam hal ini bertindak untuk dan atas nama diri danfatau Tim Penelitl yang selanjutnya
disebut sebagai pihak kedua,

Berdasarkan surat perjanjian pelaksanaan Hibah Penelitian Berbasis Kompetensi Nomor
536/LPPM/STIE YKPN/I1I/2018, maka pada hari ini pihak kedua menyerahkan Laporan
Penggunaan Keuangan 100% Hibah Penelitian Berbasis Kompetensi beserta dengan
dokumen-dokumen pendukungnya dengan judul: "Model Penyajian Pelaporan Keuangan
Dalam Pengambilan Keputusan yang Efektf dan Efisien” kepada pihak pertama untuk
diteruskan kepada Direktorat Penelitian dan Pengabdian Masyarakat Dirjen DIKTI.

Berita Acara ini dibuat rangkap 3, untuk dipergunakan sebagaimana mestinya.

Pihak Kedua,

St

Dr. Miswanto, M.Si
NIDN. 0504066301

58



Lampiran 10 Bukti Tanggung Jawab Keuangan
r

SURAT PERNYATAAN TANGGUNG JAWAB BELANJA

Yang bertanda tangan di bawah ini ;
Nama : DrMISWANTOS.E, M.Si

Wonocatur RT 08/25 No. 411, Desa/Kec. Banguntapan, Kab. Bantul, D.L
Alamat :

Yogyakarta
berdasarkan Surat Keputusan Nomor 01/E/KPT/2017 dan Perjanjian / Kontrak Nomor
536/LPPM/STIEYKPN/2018 mendapatkan Anggaran Penelitian Model Penyajian Pelaporan
Keuangan Dalam Pengambilan Keputusan yang Efektif dan Efisien sebesar 105,000,000 .
Dengan ini menyatakan bahwa :
1. Biaya kegiatan penelitian di bawah ini meliputi :

No |Uraian Humlah
01 [Honorarium 0
02 _|Peralatan Penunjang 33.884.748
03 [Bahan Habis Pakai 14,352,277
04 [Perjalanan
l‘;:“ 21,393,090
05 |Lain-lain
Fr 43,361,342
umlah 112,991,457

2. Jumlah vang tersebut pada angka 1, benar-benar dikeluarkan untuk pelaksanaan kegiatan
penclitian dimaksud,

3. Bersedia menyimpan dengan baik seluruh bukti pengeluaran belanja yang telah

4. Bersedia untuk dilakukan pemeriksaan terhadap bukti-buktl pengeluaran oleh aparat
pengawas fungsional Pemerintah

5. Apabila di kemudian hari, peryataan yang saya buat ini mengakibatkan kerugian Negara
maka saya bersedia dituntut penggantian kerugian negara dimaksud sesual dengan ketentuan
peraturan perundang:undangan.

Demikian surat pernyataan Ini dibuat dengan sébenarnya.

* Sleman, 13- 11 - 2018
Ketua,

—

\wr MISWANTO, S.E., M.Si)
NIP/NIK 86010388

59



LAMPIRAN 11 POSTER

A%, %v..w“ /
—‘\.,/

PELAPORAN KEUANGAN DALAM PENGAMBILAN KEPUTUSAN MODEL
PENYAJIAN YANG EFEKTIF DAN EFISIEN

Dr. Miswanto, M.Si,, Dr. Rusmawan Wakyu Anggoro, WSS, Ak, CA, Lita Kusurnasari, SE, MSA, Ak, C&

SEKOLAH TINGGI ILMU EKONOMI YKPN YO GYAKARTA,

PENDAHULUAR

Pemikiran terhadap p h dan peningk peEM@jian
lapo@n  keuanzan hanyak dilakukan aleh pam akademisi.
Penzambil keputusan tidak semua berlatar belakanz pendidikan
akuntansi sehinzza menjadi keterbatasan dalam pengambilan
keputusan bahkan dapat berujunz pada keputusan yang s3alah.,
Kamp penigjizn. dan pemah lap keuang
seharusnya dapat disederhanakan sehingza pengambil keputusan
dapat mengambil keputusan yang akurat [efektif) dan cepat
(efisien). Tujuan penelitian ini adalah penyederhanaan pemajian
lapamn 1Zan mengzunak dekatan ematikan, sehinzza
lebih sederhana dan mudah dipahami aleh semua kalanzan
penzzuna lapaan keuanzan.

PETA JELAN PEMNELITIAN

.|

=

- Ampldiaey
- eplbeape

@

WETODE ANALISIS
1. Farum Group Discussian untuk penentuan ematikan
2. Pendekatan eksperimen 2 % 2 between subject
3. Sampe! eksperimen a@ng berlatar belakanz 3 kuntansi
dan nan akuntansi
4. Datadialhd

det-test pair |

Hasil Penelitian
Data Desboyndt

R e e S e B R e
epsiskan

e

Cacar dnrguitan Difm HEEIOE Arethan Mo ef el daien pergien il Lep UL Sand gk
miwtode ke et

LUARAN PENELITIAN ARTIKEL

1. The Effectiveness Between Ematicans and Traditianal
Fizures an Presenting Accounting Infarmations yang telah
dimuat piada Internatianal Journal of Engineernz &
Technalagy, Special Issue 30, Val. 7, Na. 3.30 (2018} akses
www.stiencepubca.comfindes phpfijet/issuefview/ 385 dan
dipublikasikan pada tangzal 24-08-2018.

2. The Influence of Histarical Market Value of Equity an Capital
Structure dimuat pada Intematianal Jaurnal of Engineering
& Technalagy, Special Issue 30, Val, 7, Na. 3.21 (2018} akses
www.sciencepubca.camyfindex.phpfijet/issuefview/ 385 dan
dipublikasikan pada tangzal 24-08-2018. Halaman 82-88

LUARAN PENELITIAN CALL FOR PAPER

1. 2nd ASIA International Multidiscipli Canf e di
Faculty of Management, Universiti Teknakgl Malaysia, Jahar
EahrupadatargallZMmZOla

2. 1tematianal Canfi e of Orzanizational | ian di
Fukuaka University lapan pada tangza | 7-3 Juli 2018,

LUARAN PENELITIAN DRAFT BUKU
Judul: Analisis Laparan Keuanzan

SINPULAN

Infarmasi  keuanzan yang disajikan menggunakan ematikan
memiliki tingkat ksalahan Iebih rendah dibandingkan pemyajian
menzzunak ianal pada saat menentukan
perusahaanyang memiliki kinerja lehbih baik

DAFTAR PUSTAKA,

1. Atman, E.I. [1968). Finanzia | Ratia, Discriminant Analysis,
and the Predictian of Camparate Bankruptay. Journaf af
Finonce. Wal. XX, Ma. 4: 589-609.

2. Brigham, Euzene F. et al. (2014). Essentials of Finonaaf
Maonagement. 3th Editian.

3 Home, lames C. Van and John M. Wachawicz, Jr [2009)
Fundamental of Finanaal Management, Thirteen editians,
Prentice Hall, Singapare.

4.  Ratnatunza, ). (2016} Applying Disruptive Technakigiesta
Audited Financial Statements. JAMAR., Val. 14, Na. 2.

5. PRass, Stephen A. etal (2016). Carparate Finance. e
Editian. McGraw-Hill Intemational Edition.

B.  Smith, M., Tatfler, R, and White, L, [2002). Cartaan
Graphicsin the C icatian of Accaunting Infarmatian
far Management Decision Making. Jaumal of Applied
Management Accaunting Research. ‘Winter, 1 (1), pp. 33-54.
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LAMPIRAN 12 CAPAIAN HASIL

Ketua
Perguruan Tinggi

Judul

Waktu Kegiatan

EVALUASI ATAS CAPAIAN PELAKSANAAN KEGIATAN

: Dr. Miswanto, M.Si.

: STIE YKPN Yogyakarta

: Model Penyajian Pelaporan Keuangan Dalam Pengambilan Keputusan

yang Eefekti dan Efisien

: tahun ke 1 dari rencana 2 tahun

Luaran yang direncanakan dan capaian tertulis dalam proposal awal

No. Luaran yang Direncanakan Capaian
1 Artikel Terbit
2 Pembicara call for paper Sudah dilaksanakan
3. Prosiding Terbit
4 Buku Draft
1. PUBLIKASI ILMIAH
Keterangan
Artikel ke-1

Nama Jurnal yang dituju

International Journal of Engineering & Technology

Klasifikasi jurnal

Jurnal Internasional

Judul

The Effectiveness between Emoticons and Traditional
Figures on Presenting Accounting Information

Status naskah

Sudah terbit

Artikel ke-2

Nama Jurnal yang dituju

International Journal of Engineering & Technology

Klasifikasi jurnal

Jurnal Internasional

Judul

Equity Issue and a Long-Term Effect of Equity Market
Timing on Capital Structure

Status naskah

Sudah terbit

Artikel ke-3

Nama Jurnal yang dituju

Proceeding of 2018 ICOI International Conference on
Organizational Innovation

Klasifikasi jurnal

International proceeding

Judul

The Influence of Historical Market Value of Equity on

Capital Structure

Status Naskah

Sudah terbit
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2. BUKU AJAR

Buku ke-1 (Draft)

Judul: Analisis Laporan Keuangan

Penulis: Miswanto, Rusmawan Wahyu Anggoro, Lita Kusumusari

Penerbit: -

3. PEMBICARA PADA TEMU ILMIAH SEMINAR (SIMPOSIUM)

Nasional

Internasional

Temu-1

Judul Makalah

The Effectiveness between Emoticons and
Traditional Figures on Presenting
Accounting Information

Tempat Pelaksanaan

Malaysia

Waktu Pelaksanaan

Status Naskah

Sudah dilaksanakan

Temu-2

Judul Makalah

The Influence of Historical Market Value
of Equity on Capital Structure

Tempat Pelaksanaan

Fukuoka, Jepang

Woaktu Pelaksanaan

7-9 Juli 2018

Status Naskah

Sudah dilaksanakan

Temu ke-3

Judul Makalah

Analysis The Effect of Capital Structure
and Profitability to Dividend Policy on
Manufacturing Company Listed in
Indonesia Stock Exchange

Tempat Pelaksanaan

Hotel Ambarukmo, Yogyakarta Indonesia

Woaktu Pelaksanaan

26-28 Juli 2018

Status Naskah

Sudah dilaksanakan

Temu ke-4

Judul Makalah

Analysis of Financial Performance with
Emoticon and Convention Financial
Ratio

Tempat Pelaksanaan

Langkawi, Malaysia

Waktu Pelaksanaan

7-9 Desember 2018

Status Naskah

Sudah diterima
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PROFIL PENELITI

Dr MISWANTO S.E., M.Si
Sekolah Tinggi limu Ekonomi YKPN

1. Biodata

* NIDN . 0504086301

* Program studi . Mangjemen

* No. Pegawal D

* Jabatan Akademik . Lektor Kepala

* Jenjang Pendidikan 82

Tertinggi

* Gelar Akademik Depan . Pr

» Gelar Akademik Belakang SE MSI

* No. KTP : 3402120406530001

o Aliiiit : Wonocatur RT 08/25 No. 411, Desa/Kec Banguntapan, Kab. Bantul,
Dl Yogyakarta

* No. Telepon L=

* No. Handphone - 08122790270

¢ Email . miswanto@stieykpn.ac.id

* \Web Personal :

* Bidang Keahlian - Manajemen Keuangan

2. Riwayat Penelitian
Tahun Skema
-~ Jabatan i Sumber Dana
1 2014 Market Timing dan Pengarunnya Liaiam jangka Pendek | FFS-FLUL
Ketua Pengusul | Terhadap Strukiur Medal Perusahaan Di Indonesia DIKTI
2 2018 Gl enyajian Feiaporan Keuangan Dalam FD
Ketua Pengusul | Pengambilan Keputusan yang Efektf dan Efisien DIKTI

3. Riwayat Pengabdian

4. Riwayat Publikasi

ahun/Jenis
No. | o biikasi/Status Nama Judul dan Jumal

ks :mzs.' U171 judul Artiket © Equity Market Price and its Effect on Capital
1 Jenis Publik ass‘ Jenal Structure and Eguity 1ssue '

Intemasional Nama Jurnal ; Advanced Science Letter

;?abt:'; gem:“:g ey Judul Artiket . The Influence of Service Quality and Store
2 7 Atmosphere on Customer Satisfaction

JanR PO et Nama Jumnal © Jurnal Manajemen dan Kewirausahaan

Nasional Terakreditasi J

§. Prestasi Publikasi

No H-index Lembaga Pengindeks 1D Author

1 {0 Scopus
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Dr. Drs RUSMAWAN WAHYU ANGGORO A.Md, M.S.Ak

Biodata
* NIDN
« Program studi
« No. Pegawai

+ Jabatan Akademik

« Jenjang Pendidikan
Tertinggi

* Gelar Akademik Depan

« Gelar Akademik Belakang
* No. KTP

* Alamat

+ No, Telepon

* No. Handphone

Sekolah Tinggi limu Ekonomi YKPN

. 0505126601
. Akuntansi

i Lektor

1 8-3

: Dr. Drs

© AMd, M S Ak

: 3404120512660001

! Perum STIE YKPN No. A-2 Tanjungsarn Sukoharjo

« Email | rusmawan a@gmail.com, rusmawan@stieykpn.ac.id
* Web Personal :
* Bidang Keahlian . Pengauditan dan Akuntansi Keperilakuan
Riwayat Penelitian
Tahun Skema
e, Jabatan Sl Sumber Dana
Efektivitas pembenan sanksi pidana dalam Rencana Pengembangan
2012 Undang-Undang Akuntan Publik (RUU-AP) terhadap Experimental
1 Ketua peningkatan kehati-hatian profesional (Cue Professionall Sumber Dana
Care) Auditor. Studi Ekspenmental Mengantisipasi Lain-Dalam
Pemberakukan UU-AP Negeri
2 ’2\?‘:; te Mode! Kesuksesan Penerimaan Online Banking Guna ggmul = i)
Pttt Peningkatan Pelayanan di Bidang Perbankan DIKTI
3 i(r]\; gota Mode! Penysajian Pelaporan Keuangan Dalam PD
Pengusul Pengambilan Keputusan yang Efektif dan Efisien DIKTI
Riwayat Pengabdian
Riwayat Publikasi
we: [LamReris Nama Judul dan Jumal

PublikasyStatus

‘Tahun Publikasi : 2013 - ; =
Status Penulis - Judul Artikel - Pengaruh Pendidikan Profesi Akuntansi,

1 Pengalaman, Gender dan Religiositas Terhadap Kualitas Audit

Jenis Publikasi : Jumnal ] 3
Nasional Terakreditasi Nama Juma! | Jumal Akuntansi &Manajemen

Prestasi Publikasi
[No.l H-Index | Lembaga Pengindeks l 1D Author ]
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PROFIL PENELITI

LITA KUSUMASARI S.E., MSA
Sekolah Tinggi limu Ekonomi YKPN

1. Biodata
* NIDN : 0501037202
* Program studi . Akuntansi
* No. Pegawai AR
= Jabatan Akademik . Lektor
* Jenjang Pendidikan .82
Tertinggi :

* Gelar Akademik Depan L.
* Gelar Akademik Belakang : S.E., MSA

* No. KTP : 3404064103720001
* Alamat . Jombor Lor No. 100 RT 02 RW 18 Sinduadi Miati
= No, Telepon v
* No. Handphone : 0811268956
* Email : litakusumasari@stieykpn.ac.id
* Web Personal
« Bidang Keahlian . Akuntansi
2. Riwayat Penelitian
Tahun Skema
No, Jabatan e Sumber Dana
1 2013 Pengaruh Perusahaan Beretika Terhadap Kinerja gz:ﬁl):sen
Ketua Pengusul | Keuangan
DIKTI
2 2016-2017 Perekayasaan Model Sistem Informasi Akuntansi Untuk ?:;IPr{c:duk
Ketua Pengusul | Pelaporan Dana Kampanye Partai Politik DIKT‘I’a
3 i?11aola Model Penyajian Pelaporan Keuangan Dalam PD
P 99 Pengambilan Keputusan yang Efektif dan Efisien DIKTI
engusul
3. Riwayat Pengabdian
4. Riwayat Publikasi
Tahun/Jenis
No. Publikasi/Status Nama Judul dan Jumal
‘Tahun Publikasi : 2077
1 Status Penulis : Judul Artikel : The Impact of Campaign Fund Training in Indonesia
Jenis Publikasl : Jurnal Nama Jurnal : Advanced Science Letter
Internasional
5. Prestasi Publikasi
No. H-Index Lembaga Pengindeks 1D Author
110 Scopus
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