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ABSTRACT

Studi ini untuk menguji apakah mispricing akrual disebabkan oleh discretionary
accruals dan apakah mispricing persisten terjadi dari tahun ke tahun pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari perioda 2003-2012 dengan
menggunakan analisis spesisifik level perusahaan. Hasil pengujian penelitian ini
membuktikan mispricing disebabkan oleh magnitude discretionary accruals
hanya terjadi pada tahun 2008, hal ini menunjukkan harga saham overpriced
namun Kketika dikoreksi (size adjusted returns) harga sahamnya mengalami
penurunan karena labanya tidak sebesar yang diprediksi. Mispricing yang terjadi
juga tidak persisten dari tahun ke tahun. Hasil penelitian ini juga menunjukkan
terjadinya mispricing sebelum dan sesudah IFRS diadopsi di Indonesia hal ini
menunjukkan standar pelaporan dengan pengadopsian IFRS belum cukup kuat

untuk melindungi investor dalam berinvestasi.

Keywords: Mispricing, Discretionary Accruals, Overpriced, Size Adjusted

Returns, Persisten.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. LATAR BELAKANG

Analisis laporan keuangan berkaitan erat dengan bidang akuntansi. Akuntansi
dapat memberikan informasi tentang kondisi keuangan suatu perusahaan. Kondisi
keuangan dan hasil operasi perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangan
pada hakikatnya merupakan hasil akhir dari kegiatan akuntansi perusahaan. Oleh
karena itu, akuntansi (laporan keuangan) dapat dipakai sebagai alat untuk
berkomunikasi dengan pihak-pihak yang berkepentingan dengan kondisi
keuangan dan hasil operasi perusahaan. Pihak-pihak yang berkepentingan tersebut
adalah manajemen, pemilik, kreditur, investor; penyalur, karyawan, lembaga

pemerintah dan masyarakat umum.

Dalam_meningkatkan dan mengembangkan usaha dibutuhkan modal
dengan/jumlah yang sangat besar. Salah satu mekanisme untuk memperoleh
modal ' yaitu melalui penerbitan harga saham baru kepada masyarakat. Untuk
mendapatkan modal ekuitas dari masyarakat (pasar modal). Perusahaan yang
ingin mendapatkan dana dari publik (melalui pasar modal) wajib
mempublikasikan laporan keuangannya dan kepemilikan perusahaan sebagian di
miliki oleh masyarakat (publik). Publik yang memberikan dana dalam bentuk
ekuitas kepada perusahaan publik disebut investor. Informasi yang digunakan
investor dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi pada perusahaan publik

berasal dari laporan keuangan. Laporan keuangan yang berkualitas tinggi sangat



diharapkan oleh investor. Kualitas laporan keuangan yang tinggi berguna dalam
menfasilitasi penilaian yang akurat dan mengurangi mispricing (ketidaktepatan
penilaian) dalam berinvestasi. Selain itu, informasi dari laporan keuangan dapat
digunakan untuk menyusun strategi perdagangan dalam jangka panjang atau
pendek untuk membeli harga saham yang murah dan menjual pada saat harga

saham tinggi atau menahannya.

Informasi yang menarik perhatian investor dari laporan keuangan salah
satunya adalah informasi mengenai laba. Informasi imengenai penyusun laba
terdiri dari dua komponen, yaitu arus kas dan akrual. Komponen arus kas
merupakan bagian laba yang sudah berupa Kas, sedangkan akrual adalah bagian
laba yang belum berbentuk kas namun sudah diakui sebagai pendapatan/beban
karena perusahaan telah memberikan/menerima jasanya. PSAK No 23 (revisi
2010) sudah mengakui adanya dasar akrual ini dalam bentuk pengertian
pendapatan. Prinsip akrual ini melibatkan estimasi, pilihan kebijakan akuntansi,
alokasi, Serta keputusan yang melibatkan management judgement yang bersifat
subjektif. Keputusan manajemen dalam melakukan estimasi, alokasi dan

pemilihan kebijakan akuntansi didasarkan pada kebenaran ekonomi perusahaan.

Terdapat dua konsep akrual yaitu discretionary accruals yaitu pengakuan
akrual laba atau beban yang bebas tidak diatur dan merupakan pilihan kebijakan
manajemen dan non-discretionary accruals yaitu pengakuan akrual laba yang

wajar, yang tunduk pada suatu standar atau prinsip akuntansi yang berlaku umum.



Komponen laba akrual dan arus kas memiliki implikasi yang berbeda
untuk penilaian laba masa depan. Menurut beberapa peneliti yang menguji
komponen laba seringkali menyimpulkan bahwa investor melakukan kesalahan
dalam penilaian terhadap informasi laba akrual dan arus kas (Sloan, 1996),
(Beaver, 2002), (Richardson, 2002). Sloan (1996) juga menemukan bahwa harga
saham tidak dapat mencerminkan informasi yang ada dalam arus kas dan akrual
dan investor menciptakan kesalahan sistematik dalam menilai implikasi laba saat
ini terhadap posisinya di masa mendatang. Ketidaktepatan penilaian atau
mispricing ini terjadi ketika investor tidak dapat membedakan persistensi antara
dua komponen laba tersebut. Investor terlalu-optimis pada perusahaan dengan
tingkat akrual yang tinggi dan terlalu pesimis terhadap tingkat akrual yang rendah.
Akibat dari mispricing ini _adalah seringkali -komponen akrual dari laba
menghasilkan abnormal returns yang tidak seharusnya terjadi di masa depan. Hal
ini dibuktikan oleh Sloan (1996) yang menunjukkan bahwa adanya bobot
komponen-akrual dan komponen kas, yang mencerminkan inefisiensi pasar. Pasar
cenderung ‘memberikan harga yang terlalu tinggi (overpriced) pada saham yang
mempunyal kualitas akrual yang terlalu tinggi, dan harga yang terlalu rendah
(underpriced) pada saham yang memiliki kualitas akrual rendah. Namun, ketika
harga terkoreksi di masa depan, perusahaan berkualitas akrual tinggi mengalami
penurunan harga saham kembali karena labanya ternyata tidak sebesar yang
diprediksi. Sedangkan, perusahaan yang akrual rendah mengalami peningkatan
harga saham melebihi prediksi karena labanya ternyata lebih besar dari yang

diperkirakan.



Dari penemuan yang dilakukan oleh Sloan (1996) di Amerika Serikat
mengenai anomali akrual telah mengundang dan menarik perhatian peneliti lain
untuk ikut serta melakukan riset diberbagai negara untuk meneliti dan
membuktikan mengenai anomali dinegaranya masing-masing. Hasil penelitian
yang ditunjukkan juga berbeda-beda. Hoefsloot et al. (2012) meneliti mengenai
anomali akrual di Belanda, hasil temuan mereka menunjukkan bahwa investor
tidak mengakui kegigihan akrual yang lemah saat ini dan kegigihan arus kas yang
kuat sehubungan dengan pendapatan satu tahun ke depan dan fenomena
mispricing lebih terlihat pada perusahaan-perusahaan kecil. Selanjutnya,
penelitian yang dilakukan Saedi dan Ebrahimi. (2010) menyimpulkan bahwa
akrual dan arus kas tidak berpengaruh terhadap return saham di Iran. Hal ini
disebabkan keadaan pasar modal di Iran yang masih baru dan tidak efisien dan

tidak adanya standar akuntansi dan bursa efek di Iran.

Ada dua alasan para peneliti tertarik untuk meneliti anomali akrual.
Pertama;, sinyal perdagangan tidak tergantung pada pasar karena akrual ditentukan
dalam sistem akuntansi. Pengukuran akrual berbeda antar negara karena variasi
dalam standar akuntansi yang mendefinisikan pengakuan dan pengukuran aktiva
dan kewajiban (Hung, 2001). Kedua, perbedaan lintas negara di bidang akuntansi,
studi internasional anomali akrual memberikan wawasan pengukuran berdasarkan
metode atau penggunaan akuntansi akrual (Lafond, 2005). Selain itu ada beberapa
faktor yang dapat mempengaruhi anomali akrual yaitu pengaruh metode akuntansi
seperti LIFO, aktivitas insider trading, keandalan, kebijaksanaan manajerial,

informasi lingkungan perusahaan atau struktur kepemilikan dan perlindungan



terhadap investor dan lain-lain. Perlindungan terhadap investor biasanya dilihat
dari code law atau common law. Dari beberapa faktor tersebut anomali akrual
tidak dapat dijelaskan oleh satu faktor. Adanya fenomena anomali akrual menjadi
sebuah peluang kepada investor untuk mengambil keuntungan (abnormal returns)
melalui penerapan strategi akrual. Investor dapat menggunakan strategi long/short
dengan tingkat akrual tertentu untuk saham perusahaan. Strategi long diterapkan
untuk saham dengan akrual rendah dan short untuk saham dengan akrual tinggi
(Sloan, 1996). Penelitian yang dilakukan oleh Collin dan Hribar (2000) juga

menemukan bahwa pasar overpriced total akrual.

Toha et al. (2010) mengungkapkan bahwa di Indonesia juga terjadi
anomali akrual namun dengan arah yang berlawanan dengan yang terjadinya di
Amerika. Anomali di Indonesia ditemukan bahwa pasar yang cenderung
underweight terhadap akrual dan overweight terhadap arus kas sehingga strategi
trading di Indonesia berkebalikan dengan negara lain, yaitu strategi long untuk
saham dengan akrual tinggi dan short untuk saham dengan akrual rendah. Namun
demikian, penelitian terdahulu menunjukkan bahwa baik narasumber keuangan,
seperti auditor, analisis saham, short-saller tidak secara penuh menggunakan

informasi akrual dalam strategi trading untuk mendapatkan return.

Strydom et al. (2014) melakukan penelitian mengenai market’s mispricing
dengan menggunakan variabel size adjusted returns sebagai variabel dependen
dan menggunakan variabel komponen akrual dan komponen arus kas sebagai
variabel independen. Strydom et al. (2014) menggunakan firm level analysis yaitu

menguji mispricing akrual tiap tahunnya untuk melihat apakah mispricing akrual



terjadi dari tahun ke tahun. Dalam penelitiannya, Strydom et al. (2014),
menemukan bahwa mispricing akrual signifikan overpriced akrual dan
underpriced akrual. Mispricing ini persisten selama lebih dari 4 tahun. Selain itu,
dari analisis yang dilakukan oleh Strydom et al. (2014) menemukan bahwa
manajemen laba telah beralih dari manajemen laba akrual menjadi manajemen
laba rill. Hal ini disebabkan oleh beberapa skandal pelaporan keuangan pada
korperasi besar seperti Enron, WorldCom (MCI), AOL Time Warner yang
melibatkan profesi akuntan publik yaitu Kantor Akuntan Publik Arthur Anderson,
telah mengakibatkan runtuhnya kepercayaan investor terhadap laporan keuangan
khususnya bagi perusahaan yang tercatat di-pasar modal. Untuk mencegah hal
tersebut terjadi lagi maka muncullah Sarbanes Oxley Act (SOX) tahun 2002 yaitu
Undang-Undang yang mengatur tentang  akuntansi, pengungkapan dan
pembaharuan tata kelola  perusahaan. Cohen et al. (2008) juga menunjukkan
bahwa dengan adanya SOX, standar pelaporan keuangan menjadi lebih mahal
sehingga perusahaan beralih dari manajemen laba akrual ke manajemen laba rill
pasca 'SOX. Meskipun. demikian, riset-riset tersebut belum menyimpulkan
penyebab mispricing tersebut yaitu apakah karena discretionary accrual, non-
discretionary accrual atau keduanya. Riset lebih jauh dilakukan oleh Xie (2001)
dengan menggunakan Model Jones, Xie (2001) memisahkan komponen akrual
earnings kedalam discretionary accrual (abnormal akrual), non-discretionary
accruals (akrual normal). Hasil risetnya menunjukkan bahwa abnormal akrual
mempunyai persistensi yang lebih rendah dibandingkan akrual normal dan

komponen arus kas.



Oleh karena itu, penulis sangat tertarik neneliti mengenai akrual di
Indonesia mengingat belum banyak peneliti yang membahas ini di Indonesia.
Dalam penelitian ini penulis meneliti lebih dalam apakah mispricing pasar yang
terjadi disebabkan oleh discretionary accruals dan apakah mispricing tetap terjadi
dari waktu kewaktu di Indonesia. Dalam standar akuntansi keuangan di Indonesia,
IAl (Ikantan Akuntansi Indonesia) mulai tahun 2008 menetapkan untuk
mengadopsi IFRS (International Financial Reporting Standars). Tujuannya yaitu
standar akuntansi umum berkualitas tinggi untuk diterapkan oleh pasar saham
internasional. Dengan dilakukannya ini diharapkan bahwa perusahaan dapat
meningkatkan informasi yang komparatif, akurat, handal, mudah dipahami dan
dapat melindungi investor serta menjadi sumber informasi yang terpercaya bagi
investor. Dengan dilakukan pengadopsian IFRS di Indonesia, peneliti juga ingin
melihat apakah setelah diterapkannya IFRS dapat mengurangi mispricing di

Indonesia.

Untuk melihat hal tersebut peneliti menggunakan replikasi dari Strydom et
al. (2014) yang berjudul Is the accrual anomaly robust to firm-level analysis?
peneliti ‘juga melakukan modifikasi dengan memisahkan komponen akrual
menjadi dua yaitu discretionary accruals dan non-discretionary accruals dengan
menggunakan Model Jones. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu
seluruh perusahaan di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
dalam perioda 2003-2012 dan penulis ingin memberikan tambahan kontribusi

literatur terkait anomali akrual di Indonesia.



1.2. Rumusan Masalah

a. Component and links

Komponen Size Adjusted
Laba Returns

b. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka rumusan masalah

dalam penelitian ini adalah :

1. Apakah mispricing terhadap akrual terjadi pada level perusahaan?

2. Apakah mispricing tetap dari waktu ke waktu?

1.3. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari penelitian ini yaitu untuk menguji Capital Asset Pricing Model
Theory (CAPM) terkait akrual yang mengalami mispricing. Selain itu, menguji signaling
theory terkait asimetri informasi pada anomali akrual sehingga menyebabkan terjadinya

mispricing.

1.4. Kontribusi Penelitian

Kontribusi dari hasil penelitian ini yaitu:

1.4.1. Bagi Akademisi

Memberikan tambahan bukti empirik dan sumber informasi yang memperkaya

dunia pustaka terutama pada teori hipotesis pasar efisien (efficient market



hypothesis) dan dapat menjadi informasi tambahan atau bahan referensi untuk

penelitian yang mendalam.

1.4.2. Bagi Investor

Memberikan informasi tambahan bagi investor dalam menganalis laporan
keuangan dan memberikan pengetahuan akan analisis dari komponen laba kas dan
komponen laba akrual dalam memprediksi laba masa depan untuk mengambil

keputusan berinvestasi pada suatu perusahaan.

1.5. Batasan Masalah

Mengingat begitu kompleksnya permasalahan yang terdapat dalam laporan
keuangan, maka penulis dalam penelitian ini memberikan batasan masalah dengan
tujuan agar pembahasan dapat lebih terarah pada sasarannya. Dalam penelitian ini,

sampel yang digunakan dari tahun 2003-2012.



BAB V

KESIMPULAN

5.1. Kesimpulan
Penelitian ini menganalis pengaruh komponen laba yaitu akrual dan arus kas
terhadap abnormal returns (size adjusted returns) pada perusahaan non-keuangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2003 sampai dengan 2012. Setelah
dilakukan pengujian data regresi dengan menggunakan analisis level spesifik
perusahaan pada komponen akrual (discretionary accruals dan non-discretionary
accruals) dan komponen arus kas (cash flows) terhadap size adjusted returns
(abnormal returns) diperoleh bukti empiris dapat disimpulkan terjadi mispricing
akrual yaitu ketika discretionary accruals berpengaruh negatif pada tahun 2008.
Hal ini menunjukkan investor overpriced namun setelah dikoreksi pada saat masa
mendatang (t+1) harga saham mengalami penurunan. hasil penelitian ini juga
mendukung hasil penelitian Xie (2001) dan Ratmono (2005) yang menyatakan
bahwa mispricing akrual yang terjadi lebih disebabkan oleh discretionary
accruals. Oleh karena itu, hasil penelitian ini mendukung hipotesis pertama
(hipotesis pertama diterima). Hasil uji ini menunjukkan bahwa mispricing yang
terjadi di Indonesia juga tidak terjadi secara tetap dari tahun ketahun. Hasil ini
menunjukkan hipotesis kedua dalam penelitian ini ditolak.

Dari hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan tidak lagi melakukan
manipulasi dengan menggunakan manajemen laba akrual akan tetapi perusahaan
lebih melakukan manipulasi dengan menggunakan manajemen laba rill. Hal ini

dilakukan mungkin dikarenakan para investor sudah mengetahui bahwa
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manipulasi akrual dilakukan dengan menggunakan discretionary accruals,

mispricing yang terjadi tidak tetap dari waktu ke waktu. Selain itu, hasil ini

menujukkan sebelum dan sesudah diterapkannya IFRS di Indonesia juga terdapat

mispricing akrual discretionary accruals akan tetapi pada tahun tertentu saja

5.2. Saran dan Keterbatasan

Adapun saran dan keterbatasan dalam penelitian ini sebagai berikut :

1. Dalam penelitian ini, masih ditemukannya nilai multikoloniaritas (VIF)

tidak mendekati satu dan pada hasil uji autokorelasi terdapat beberapa

korelasi.

2. Penelitian ini masih terbatas pada anomali akrual dari discretionary

accruals dan non-discretionary accruals. Penelitian selanjutnya sebaiknya

memperhitungkan jenis akrual lain dalam meneliti anomali akrual. Peneliti

mungkin dapat membedakan anomali akrual yang terjadi dari segi: akrual

jangka pendek dan jangka panjang.

3. 'Penelitian telah menunjukkan bukti empirik bahwa perusahaan telah
beralih._dari melakukan tindakan manajemen laba akrual menjadi

manajemen laba rill, untuk peneliti selanjutnya lebih baik meneliti

mengenai manajemen laba rill.
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