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ABSTRACTS

The objectives of this study are to provide an empirical evidence of earnings
persistence, both by “accrual-cash flow” approach and “dividend signalling” approach,
to look for evidence of earnings persistence signal on the firms’ performance by
investigating timeliness of earnings. This research observes future earnings persistence.
It separates the earnings as accrual component and cash flow component to investigate
the earnings persistence. Also, it observe the earnings persistence with proofing dividend
signaling hypothesis. Furthermore, this study uses the market reaction to investigate the
timeliness of earnings, as a evidence of usefulness of earnings.

The study used the firms listed in IDX for year 1994 until year 2005 as samples.
The data used in the study involve year 1992 until year 2005. The data used to examine
level (earnings, dividend) covered 979 firm-years. But, to examine changes (in
dividends), the data covered 801 firms-years. The samples are used to test the hypotheses
of the study with using regression analysis.

The results of this study show that earning is persistent, thus it is qulified. The
effects of the current earnings and earnings components to the future earnings are
greater than effects of the current dividend to the future earnings. Further, the firms with
an increase in their dividend indicate more persistence and have more timely earnings
than the firms with a same or decrease in their dividend. However, the earnings
component more indicates the persistence than the dividends. The results show that the
earnings component more indicates the earnings persistence than the dividend. It
implicates that the accounting approach better explains the earnings persistence than the
finance approach.

Key word : dividend, current dividend, earnings, current earnings, future
earnings, earning persistence, timeliness.
Data availibility : Indonesian Stock Exchange, idx.co.id.
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ABSTRAKSI

Tujuan penelitian ini adalah untuk mencari bukti empiris tentang persistensi laba
dengan pendekatan akrual-arus kas dan pendekatan pensinyalan dividen. Selain itu,
penelitian ini akan mencari bukti tentang sinyal persistensi laba pada kinerja perusahaan
dengan menginvestigasi ketepatan waktu laba. Penelitian ini melihat persistensi laba
mendatang. Penelitian ini mengurai laba menjadi komponen akrual dan arus kas untuk
melihat persistensi laba dengan membuktikan hipotesis pensinyalan dividen. Selain itu
penelitian ini juga menggunakan reaksi pasar untuk melihat ketepatan waktu laba,
sebagai bukti kemanfaatan laba.

Populasi penelitian adalah perusahaan yang tercatat Bursa Efek Indonesia (nama
sebelumnya BEJ). Sampel meliputi perusahaan yang terdaftar di BEJ tahun 1994 sampai
tahun 2005. Data yang digunakan meliputi tahun 1992 sampai tahun 2005. Data untuk
menguji level (laba, dividen) meliputi 979 tahun perusahaan (firm-years), sedangkan
untuk menguji perubahan meliputi 890 tahun perusahaan. Sampel tersebut digunakan
untuk menguji hipotesis penelitian dengan menggunakan analisis regresi.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa laba persisten, oleh karenanya laba
berkualitas. Pengaruh laba dan komponen laba sekarang pada laba mendatang lebih besar
daripada pengaruh dividen sekarang pada laba mendatang. Selain itu perusahaan sampel
dengan kenaikan dividen menunjukkan laba lebih persisten, dan lebih tepat waktu
daripada perusahaan tanpa kenaikan (bahkan tidak membagi) dividen, dan semakin tepat
waktu laba maka laba semakin persisten. Namun demikian, komponen laba lebih
menunjukkan persistensi laba daripada dividen. Hal ini mengimplikasikan bahwa
pendekatan akuntansi lebih dapat menunjukkan persistensi laba daripada pendekatan
keuangan.

Kata kunci : dividen, dividen sekarang, ketepatan waktu, laba, laba sekarang,
laba mendatang, persistensi laba.
Ketersediaan Data : Bursa Efek Indonesia, idx.co.id.
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RINGKASAN
Pendahuluan

Untuk menjadi informasi yang berguna, laba harus berkualitas, selain kemampuan
prediksi dan variabilitas. Salah satu indikasi laba berkualitas adalah laba yang persisten.
Makna “persisten” dalam laba berkualitas merujuk pada kemungkinan laba periode
sekarang perusahaan akan terjadi lagi pada periode mendatang (Nichols dan Wahlen,
2004). Laba yang persisten adalah laba yang berkualitas dan berguna untuk pembuatan
keputusan, sebab memiliki nilai relevan dengan keputusan. Oleh karena itu, investigasi
persistensi laba (sisi akuntansi) dan pengujian hipotesis pensinyalan dividen (sisi
keuangan) atas persistensi laba secara bersama perlu dilakukan.

Beaver (2002) mengelompokkan penelitian sebelumnya menjadi lima bidang
penelitian akuntansi (dalam hubungannya dengan pasar modal) yakni: efisiensi pasar,
pemodelan Feltham-Ohlson, relevansi nilai, perilaku analis, dan perilaku (akrual)
diskresionari. Penelitian ini termasuk penelitian tentang nilai relevan.

Ada tiga isu dalam penelitian ini. Pertama adalah persistensi laba, kedua
pensinyalan dividen, dan ketiga adalah ketepatan waktu (timeliness). Ada dua proksi
yang digunakan untuk mengukur ketepatan waktu dalam penelitian sebelumnya. Kedua
proksi tersebut adalah selisih tanggal laporan dengan tanggal tertentu (tanggal yang
ditentukan oleh bursa) dan refleksian laba atas harga pasar saham. Penelitian tentang
ketepatan waktu dengan proksi kedua ini masih perlu dilakukan.

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh laba dan dividen terhadap
laba periode mendatang, dengan mengkonfirmasi teori prospek dan kemanfaatan
informasi laba melalui ketepatan waktu laba. Sesuai permasalahan dan pertanyaan
penelitian, tujuan penelitian adalah: untuk menguji persistensi laba periode mendatang,
dan mengkonfirmasi teori prospek, dengan menguji hipotesis la dan 1b; untuk menguji
pengaruh dividen pada laba, dan mengkonfirmasi teori pensinyalan dividen, dengan
menguji hipotesis 2, dan Untuk menguji komponen laba dan dividen periode sekarang
dalam menunjukkan persistensi laba periode mendatang, dan mengkonfirmasi pendekatan
“akrual-arus kas” dan pendekatan “pensinyalan dividen” dalam memprediksi laba periode
mendatang dan meningkatkan ketepatan waktu informasi laba, dengan menguji hipotesis
3a, 3b, dan 3c.

Tinjauan Pustaka dan Pengembangan Hipotesis

Teori Agensi

Teori keagenan adalah teori tentang keterkaitan antara pemilik (principal) dan
agen (manajemen perusahaan) atau keterkaitan keagenan. Hubungan keagenan ini
memberikan ruang bagi terjadinya konflik kepentingan potensial antara pemilik dan agen.
Selain itu, diperlukan biaya untuk menyakinkan bahwa agen akan membuat keputusan
optimal dari pandangan pemilik, sehingga memunculkan biaya keagenan (Jensen dan
Meckling, 1976). Informasi laba merupakan ukuran kinerja internal manajemen (Scott,
2006), dan diharapkan dapat menjelaskan keterkaitan agen-pemilik.

Atas dasar asumsi teori keagenan manajemen mencapai kepentingannya sekaligus
mewujudkan tujuan pemilik, yakni meningkatkan laba perusahaan (laba persissten) dan
memberikan dividen yang meningkat.

Teori Pensinyalan Dividen
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Teori pensinyalan biasanya digunakan untuk menjelaskan penomena tentang
reaksi harga saham terhadap perubahan (kejutan) dalam dividen. Teori ini
menghipotesiskan bahwa manajer yang memiliki lebih banyak informasi tentang
perusahaan, menggunakan dividen untuk memberi informasi kepada investor tentang
kualitas laba.

Manajer menggunakan sinyal dividen untuk mengirimkan informasi yang tak
dimiliki pihak lain kepada investor. Namun demikian, pensinyalan memerlukan biaya
(Miller dan Rock, 1985). Biaya pensinyalan melalui dividen biasanya dengan
menggunakan investasi produktif. Secara logis, hal ini terlalu mahal untuk perusahaan
berkualitas rendah (Amihud dan Li, 2002). Oleh karenanya investor bereaksi pada sinyal
dividen sebab mereka percaya bahwa pemberi sinyal merupakan perusahaan berkualitas
tinggi.

Teori Prospek

Teori prospek merupakan teori Judgment and decision making (JDM) yang
dikembangkan oleh Kahneman dan Tversky (1979), dan membahas tentang pembuatan
keputusan di bawah ketidakpastian. Teori prospek mengindikasikan bahwa orang
mempertimbangkan hasil, dengan ribuan pertimbangan yang didasarkan pada prinsip
psikologi, dan bukan prinsip ekonomi (Koonce dan Mercer, 2005). Teori prospek
memprediksi bahwa perusahaan yang tak mampu melaporkan laba positif akan ‘fake big
baths’ dengan (a) memasukkan semua kemungkinan rugi, dan (b) mengeluarkan semua
kemungkinan laba dari laba tahun sekarang (Koonce dan Mercer, 2005).

Selain itu, teori prospek menjelaskan dengan dua efek, yakni efek kepastian
(certainty effect) dan efek refleksi (reflection effect). Efek kepastian memprediksi bahwa
orang memberi bobot terlalu besar (overweight) hasil yang pasti (possible), relatif pada
hasil yang masih baru mungkin (probable) Kahnemann dan Tversky (1979). Atas dasar
asumsi teori prospek dapat dirumuskan premis bahwa manajemen akan melaporkan
labanya yang persisten (efek kepastian), atau meningkatkan akrualnya sehingga labanya
tampak persisten daripada rugi, walaupun kecil, atau bahkan menurunkan dividennya
(efek refleksi).

Pengembangan Hipotesis

Dua pendekatan dapat digunakan untuk melihat persistensi laba sebagai angka
akuntansi yang memenubhi syarat kualitatif. Pertama, pendekatan akuntansi yang berbasis
pada akrual. Kedua, pendekatan keuangan yang mengkaji kebijakan dividen. Pengujian
hipotesis dalam penelitian dibagi menjadi tiga tahap, yaitu: (1) pengujian laba dan
komponen laba terhadap laba periode mendatang, dalam hal ini dinamakan pendekatan
“arus kas-akrual” (2) pengujian dividen terhadap laba periode mendatang, dalam hal ini
dinamakan “pendekatan pensinyalan dividen” (3) pengujian laba dan dividen terhadap
laba periode mendatang, yakni gabungan pendekatan “arus kas-akrual” dan “pensinyalan
dividen”.

Pendekatan Akrual-Arus kas

Nichols dan Wahlen (2004) mereview dengan menggunakan 3 link teoretis antara
laba dan harga saham yang dikembangkan oleh Beaver (1998), tiga link tersebut adalah
(1) laba periode sekarang memberikan informasi untuk memprediksi laba periode
mendatang, yang (2) memberikan informasi untuk membangun ekspektasi tentang
dividen mendatang, yang (3) memberikan informasi untuk menentukan nilai saham, yang
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menunjukkan nilai sekarang dividen mendatang. Hipotesis persistensi adalah bahwa laba
yang akan datang akan naik, sehingga menjadi persisten relatif pada laba sebelumnya.
Berdasarkan penelitan terdahulu dan uraian secara teoritis di atas hipotesis pertama
penelitian ini sebagai berikut.
Hla: Laba periode sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang
HI1b: Komponen arus kas laba periode sekarang dan komponen akrual laba periode

sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang.

Hipotesis tersebut dapat dimodelkan sebagai berikut.

la: Laba;+; = op + ajLaba; + visg. (11)
1b: Laba,+; = og + axArus kas; + a;Akrual; + v, 12)

Pendekatan Pensinyalan Dividen

Teori pensinyalan dividen mengasumsikan bahwa manajemen enggan untuk
mengubah kebijakan dividennya, dan penggunaan dividen sebagai sinyal adalah mahal
(Amihud dan Li, 2002). Di sisi lain, efek kepastian dalam teori prospek mengasumsikan
bahwa manajemen akan memilih keuntungan, sedangkan asumsi efek refleksi dalam teori
prospek adalah bahwa manajemen akan memilih risiko yang lebih kecil, daripada
kemungkinan laba yang belum pasti. Oleh karena itu dapat dirumuskan proposisi bahwa
perubahan dividen akan diikuti perubahan laba periode mendatang sebagai cerminan
prospek perusahaan. Untuk itu hipotesis kedua penelitian ini adalah sebagai berikut.
H?2: Dividen periode sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang.

Hipotesis tersebut dapat dimodelkan sebagai berikut.
H2: Laba,+; = ay + a;Dividen; + v+ . 13)

Pendekatan Akrual-Arus kas dan Pensinyalan Dividen

Teori prospek berasumsi bahwa perusahaan dengan rugi yang dapat diukur dalam
periode sekarang akan mencoba memindahkan beberapa laba dari periode sekarang ke
dalam periode mendatang (Koonce dan Mercer, 2005; efek kepastian), dan menutup
kerugian sekarang dengan diskresionari dalam metode akuntansi, sehingga kelihatan laba
persisten, dengan risiko jika terdeteksi oleh investor harga saham akan turun (efek
refleksi). Untuk itu dapat disusun proposisi bahwa perubahan komponen laba periode
sekarang lebih menunjukkan perubahan laba periode mendatang dibanding yang
ditunjukkan oleh perubahan dividen periode sekarang. Untuk itu hipotesis ketiga seperti
berikut ini.

H3a: Komponen arus kas laba periode sekarang , komponen akrual laba periode
sekarang , dan dividen periode sekarang berpengaruh pada laba periode
mendatang.

H3b: Pengaruh komponen arus kas laba periode sekarang dan komponen akrual laba
periode sekarang pada laba periode mendatang lebih besar daripada pengaruh
dividen periode sekarang pada laba periode mendatang.

Hipotesis tersebut dapat dimodelkan sebagai berikut.
H3a: Labas;+; = ag + ajAkrual; + oxArus kas; + azDividen; + v+, (14)
H3b: a;> a3 ax> a3

Berdasarkan kerangka teoritis dan temuan Koch dan Sun (2004) bahwa ketika
perubahan dividen didahului oleh perubahan laba dengan tanda yang sama, hubungan
positif antara reaksi pasar sekitar pengumuman perubahan dividen dan perubahan laba
sebelumnya meningkat dalam besaran perubahan dividen, model keterkaitan antara
pengumuman perubahan dividen dan pengumuman perubahan laba-gambar 3- Sutopo
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(2005a), dan temuan Basu (1997) bahwa perubahan laba negatif kurang persisten
dibanding perubahan laba positif. Proposisi untuk pensinyalan dividen dan ketepatan
waktu informasi laba ini adalah informasi laba dengan dividen yang meningkat akan
lebih tepat waktu, dengan kata lain adalah bahwa dividen yang meningkat merupakan
sinyal potensi laba periode mendatang, dan sinyal ini ditanggapi oleh pasar sehingga
harga saham naik yang sekaligus return naik, informasi laba tepat waktu jika kenaikan
return dibarengi kenaikan laba akuntansi. Untuk itu hipotesis keempat seperti berikut ini.

H4a: Return mendatang, komponen arus kas laba periode sekarang , komponen akrual
laba periode sekarang , dan dividen periode sekarang berpengaruh pada laba
periode mendatang.

H4b: Pengaruh komponen arus kas laba periode sekarang , komponen akrual laba
periode sekarang dan return pada laba periode mendatang lebih besar daripada
pengaruh dividen periode sekarang dan return pada laba periode mendatang.

Hipotesis tersebut dapat dimodelkan sebagai berikut.
H4a: Laba,.; = ap + 0;RET,+; + PiDividen, + [, Aruskas, +zAkrual, +&+; (16)
H4b: fo+toa; > fr+a, fs+ar> fi+ o

Metode Penelitian

Populasi penelitian adalah perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI
atau BEJ). Sampel dipilih menurut kriteria tertentu (dengan metode purposive sampling),
yakni perusahan publik yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dari tahun 1994 sampai
dengan tahun 2005, dengan pertimbangan lamanya tahun perusahaan yang diobservasi
dapat mencakup kondisi membumbung (booming, sebelum masa krisis 1998an) dan
kondisi menurun (bearing, selama masa krisis 1998an).

Variabel dan Pengukuran

Variabel dependen adalah laba periode mendatang (Labay;), meliputi laba
sebelum pos ekstra ordinari. Laba periode mendatang dibagi dengan aset rata-rata. Laba
periode mendatang akan diregres pada laba periode sekarang , komponen laba periode
sekarang , dividen periode sekarang, dan return kumulatif.

Variabel independen terdiri dari: (1) laba adalah laba sebelum pos ekstra ordinari
periode sekarang (Laba;), komponen arus kas; dan komponen akrual;, dan dibagi dengan
aset rata-rata; (2) dividen periode sekarang meliputi dividen per lembar saham (DPS)
maupun perubahannya; (3) return bulanan sebagai selisih harga bulan t dikurangi harga
bulan t;.

Teknik Pengujian Hipotesis

Penelitian ini menggunakan analisis regresi untuk menguji hipotesis 1 - 3. Uji-t
untuk hipotesis yang membandingkan antara pengaruh dividen pada laba periode
mendatang, dan pengaruh komponen laba periode sekarang dengan laba periode
mendatang. Pengujian dibagi menjadi tiga tahap, yaitu: (1) pendekatan akrual-arus kas,
(2) pendekatan pensinyalan dividen, dan (3) pendekatan akrual-arus kas dan pensinyalan
dividen.

Hasil dan Pembahasan
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Secara keseluruhan hasil pengujian dengan ketiga pendekatan pada seksi
sebelumnya dapat diringkas seperti berikut.

Pendekatan Akrual-Arus kas

Menurut sampel penelitian ini, laba periode sekarang berpengaruh pada laba
periode mendatang (Hla dan H1b), yang berarti bahwa laba persisten, oleh karenanya
berkualitas. Komponen laba periode sekarang lebih menjelaskan persistensi laba periode
mendatang daripada laba, hal ini tampak pada peningkatan adjusted R’ dari 0,069 (Hla)
menjadi 0,070 (H1Db).

Pendekatan Pensinyalan Dividen

Menurut sampel penelitian ini, dividen periode sekarang berpengaruh pada laba
periode mendatang (H2), yang berarti bahwa dividen dapat menjadi informasi prediktif
bagi laba periode mendatang, oleh karenanya informasi dividen berguna.

Pendekatan Akrual-Arus kas dan Pensinyalan Dividen

Menurut sampel penelitian ini, komponen laba periode sekarang (arus kas dan
akrual) dan dividen periode sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang (H3a),
yang berarti laba persisten dan dapat dilihat dari komponen laba dan dividen periode
sekarang, dan oleh karenanya berkualitas. Komponen laba periode sekarang (koefisien
beta arus kas = 0,1630, dan akrual = 0,1670) lebih menjelaskan persisten laba periode
mendatang daripada dividen periode sekarang (koefisien beta = 0,0001, mendekati nol).
Selain itu, secara simultan komponen laba periode sekarang dan dividen periode
sekarang lebih menjelaskan laba periode mendatang daripada laba periode sekarang ,
komponen laba periode sekarang , dan dividen periode sekarang secara individual, hal ini
tampak pada peningkatan adjusted R’ dari 0,069 (laba periode sekarang , H1a), dari 0,070
(komponen laba periode sekarang , H1b), dari 0,069 (dividen periode sekarang, H2)
menjadi 0,124 (H3a).

Setelah dianalisis secara simultan antara return, komponen laba dan dividen,
sampel penelitian ini menunjukkan bahwa return, komponen laba periode sekarang (arus
kas dan akrual) dan dividen periode sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang
(H4a), yang berarti laba persisten dan dapat dilihat dari komponen laba dan dividen
periode sekarang, dan return saham berpengauh pada laba periode mendatang oleh
karenanya berkualitas. Komponen laba periode sekarang dan return (koefisien arus kas =
0,7180, dan akrual = 0,7270) lebih menjelaskan persisten laba periode mendatang
daripada dividen periode sekarang (koefisien = 0,0111). Selain itu, secara simultan
komponen laba periode sekarang dan dividen periode sekarang lebih menjelaskan
kemanfaatan laba periode mendatang (timeliness) daripada dividen periode sekarang
secara individual, hal ini tampak pada peningkatan adjusted R’ dari 0,067 pada dividen
periode sekarang individual (H3a) menjadi 0,383 (H3b).

Menurut sampel penelitian ini, perusahaan yang ada kenaikan pada dividen
periode sekarang returnnya lebih berpengaruh pada laba periode mendatang (H3c), yang
berarti bahwa dividen dapat menjadi informasi prediktif bagi kemanfaatan laba periode
mendatang, oleh karenanya informasi dividen berguna bagi investor. Selain itu, hasil ini
mengindikasikan usaha perusahaan untuk menaikkan dividen periode sekarang sehingga
dapat menjadi sinyal positif bagi investor untuk berekspektasi atas laba periode
mendatang. Hal ini konsisten dengan teori prospek, bahwa manajemen akan menaikkan
dividen sehingga kemanfaatan laba periode mendatang (timeliness) meningkat.
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Kesimpulan

Penelitian ini berhasil menolak hipotesis nul, dan menerima hipotesis alternatif
(hipotesis 1 sampai dengan hipotesis 4). Hasil pengujian menunjukkan bahwa laba
persisten, oleh karenanya laba berkualitas. Persistensi meningkat pada komponen laba
dibandingkan dengan laba secara total, dan persistensi laba juga ditunjukkan oleh
perubahan dividen. Hasil ini mengkonfirmasi teori prospek, bahwa perubahan kebijakan
dividen memberikan informasi tentang laba periode mendatang (efek kepastian dari teori
prospek) dan perusahaan akan meningkatkan akrualnya untuk menghindari laba tidak
persisten atau rugi dari penurunan laba, atau bahkan mengurangi dividen jika
penghindaran rugi melalui peningkatan akrual tidak memungkinkan (efek refleksi dari
teori prospek). Hasil penelitian ini terutama mengkonfirmasi teori prospek pada efek
kepastian, oleh karena persistensi laba disinyalkan oleh kenaikan dividen.

Hasil ini juga mendukung teori pensinyalan dividen bahwa perusahaan
meningkatkan dividen untuk menunjukkan baiknya prospek perusahaan, dan tidak
mungkin menurunkan dividen karena dapat menyebabkan efek negatif pada investor, dan
membuktikan hipotesis kandungan informasi dividen, bahwa manajer menggunakan
pengumuman dividen untuk memberi sinyal perubahan pengharapannya tentang prospek
perusahaan yang akan datang (Aharony dan Swary, 1980); dan juga mendukung kritik
Kane, et al. (1984) atas penelitian-penelitian sebelum mereka tentang efek pengumuman
laba, yang mengabaikan efek pengumuman dividen.

Hasil ini juga mengkonfirmasi teori agensi yang mengasumsikan bahwa semakin
menyatu pemilik akan semakin kuat posisi pemilik dibanding posisi manajemen. Pemilik
akan menginginkan baik distribusi laba maupun peningkatan laba periode mendatang,
sedangkan manajemen akan lebih memilih peningkatan laba permanen dengan
meningkatkan investasi pada proyek prospektif dan tidak membagi dividen.

Hasil penelitian ini secara keseluruhan menunjukan bahwa pendekatan akrual-
arus kas lebih baik dalam melihat persistensi dan ketepatan waktu informasi laba
daripada pendekatan pensinyalan dividen.
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SUMMARY
Introduction

To become useful information, earnings must be qualified. They have predictive
ability, variability and persistence. This study focuses on earnings persistence. The
“persistence” of earnings refer to extent in which the firms’ current earnings sustain in
the future period (Nichols and Wahlen, 2004). Persistent earning is qualified earning. It is
useful concerning with decision making, because it is value-relevance for decision
making. The motivation of the study is to compare between accounting side and finance
side regarding with earning persistence.

Beaver (2002) classified researches of capital market into five fields of research.
They are efficiency of capital market, Feltham-Ohlson modeling, value relevance,
behaviour analysis, and behavior (accrual) discretion. This study is one of the value
relevance research.

There are three issues in this study. The first is earning persistence, second is
dividend signalling, and third is timeliness. There are two proxies used to measure
timeliness in the prior researches. They are difference of statement date with certain date
and earnings reflection on the stock market price. Research on the timeliness using the
second proxies still needs to carry out.

The objective of this study is to examine the effect of earnings and dividend on
the future earnings. Also, it confirms prospect theory and the usage of earnings
information through timeliness of earnings announcement.

Literature Overview and Hypothesis Development

Agency Theory

Agency theory is theory about relationship between owner (principal) and agent
(firm management) or agency relationship. Agency relationship happens when owner
delegates its authority to agent. This agency relationship is possible to rise a conflict
between the owner and agent. But, it is impossible for the owner or agent in zero cost to
make optimal decision. It creates agency cost (Jensen and Meckling, 1976). The study
uses earning, as an internal measurement of management performance, to explain agent-
principal relationship.

Based on agency theory, management reach both their objectives, to increase firm
earning (persistent earning) and give increased dividend.

Dividend Signaling Theory

Signaling theory explains phenomenon about reaction of stock price concerning
with the changes in the dividend. This theory hypothesizes that manager having more
information about firm, uses dividend to signal inside information to investors about
earnings quality.

Manager uses dividend signal to send information which is not possessed by
investors. However, signaling needs cost (Miller dan Rock, 1985). Signaling cost
through dividend usually uses productive investment. Logically, it will be too expensive
for low quality firm (Amihud and Li, 2002). Therefore investors react over dividend
signal because they believe that signal is given by high quality firms.

Prospect Theory
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Prospect theory is Judgment and decision making (JDM) theory developed by
Kahneman and Tversky (1979). It discusses about decision making under uncertainty. It
also indicates that people consider many alternative of decision based on psychology
principle and not economics principle (Koonce and Mercer, 2005).

Prospect theory predicts that firm not able to report positive earnings will take big
baths by (a) including all loss possibility, and (b) excluding all possible earnings from
current year earnings (Koonce dan Mercer, 2005). This behaviour based on assumption
that investors will prefer to invest in the firms having a series of small earnings than firms
having large amount of earning then followed by loss even though just small and other
factor as ceteris paribus. Prospect theory explains why manager might manage earnings
to avoid small loss in the reporting. It also explains that firms known to be able to
manage earnings, as far as possible to include predicted future loss in the statement of
current period.

Furthermore, prospect theory explains two effects, certainty effect and reflection
effect. Certain effect predicts that people overweight possible return, relative to probable
return. Based on the assumption, it can be formulated premise that management will
report his/her persistent earnings (certainty effect) or increase his accrual so that the
earnings is persistent instead of suffers from loss even just in small amount or even
decrease the dividends (reflection effect).

Hypothesis Development

This study use two approaches to see persistence of earnings that meets
qualitative requirement. The first is accounting approach which is based on accrual. The
second is financial approach studying dividend policy. Hypothesis test in this research is
divided into three stages: (1) test of earnings and component of earnings over future
earnings, called as “accrual-cash flow” approach, (2) test of dividend over future earnings
called as “dividend signaling approach”, and (3) test of earnings and dividend over future
earnings that is combination of “accrual-cash flow” and “dividend signaling” approach.

Accrual-Cash Flow Approach

Nichols and Wahlen (2004) review by using three theoretical links between
earnings and share prices developed by Beaver (1998). Those three links are (1) current
period earnings provides information to predict future earnings, which (2) provide
information to develop expectation of future earnings, which (3) provide information to
decide share price showing current value of future dividend. Both researchers found that
market reacts more to the announcement of firms with higher persistence or earnings
rather than firms with low persistence of earnings. Persistence hypothesis is that future
earnings will increase so that becomes persistent relative from previous earnings. Based
on the prior researches and theoretical review the first hypothesis of the research is stated
as follows:
Hla: Current earnings affect future earnings,
HIib: Cash flow component of current earnings and Accrual component of current

earnings affect future earnings

These Hypotheses can be modeled as follows.

la: Earning;; = o9 + o;Earning; + v+ a1
1b: Earning,.; = ag + a,Cashfl, + a;Accrual;, + vy (12)
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Dividend Signaling Approach

Dividend signaling approach assumes that management is reluctant to change his
dividend policy and dividend use as signaling is expensive (Amihud dan Li, 2002). On
the other hand, certainty effect in prospect theory assumes that management will prefer
profit while reflection effect of prospect theory is that management will prefer lower risk
rather than possibility of earnings that is uncertain. Therefore it can be formulated
proposition that changes of dividend will be followed by changes of future earnings as
reflection of firm prospective. For that the third hypothesis of the research is stated as
follows:
H?2: Current dividend affects future earnings.

This hypothesis can be modeled as follows.
H2: Earning,.; = o9 + oa;Div, + &1 13)

Accrual-Cash flow and dividend signaling Approach

Prospect theory assumed that firms with loss that can be measured in the current
period will try to move some current earnings into future period (Koonce and Mercer,
2005; certainty effect), and cover current loss with discretion in accounting method, so
that earnings looked persistent with a risk if it is detected by investors share price will
decrease (reflection effect). Therefore it can be arrange proposition that changes of
component on current earnings show more about changes on future earnings compared
with changes on current dividend. Therefore the third hypotheses can be stated as
follows:
H3a: Component of earnings affects more on future earnings than dividend does.
H3b: Effect of earnings components and stock return to the future earnings more than

effect of dividend and stock return to the future earnings.

These Hypotheses can be modeled as follows.
H3a: Earning;.; = oy + ajAccrual; + a,Cash flows, + o3Div, + &+ (14)
H3b: a;> a3 ax> a3

Based on theoretical framework and Koch and Sun (2004) findings that when
changes of dividend preceded by changes of earnings with the same signal, positive
correlation between market reaction around announcement of dividend changes increases
at approximately changes of dividend, relationship model between announcement of
dividends changes and announcement of earnings changes Figure 3 Sutopo (2005a), and
Basu (1997) findings that negative changes of earnings was less persistent compared with
negative changes of earnings. Proposition for dividend signaling and earnings
information timeliness is that earnings information with increased dividend will be more
timeline or with the other words increased dividend is signal of future earnings potential,
and this signal is responded by market resulted in the increase of share price and the
increase of return as well, earnings information will be timeline if increase on return
accompanied by increase of accounting earnings. Therefore the forth hypotheses can be
stated as follows:

H4a: Future Return, Cash flow component of current earnings, Accrual component of

current earnings, and dividend affect future earnings.

H4b: Effect of Cash flow component of current earnings, Accrual component of current
earnings and Future Return on future earnings more than effect of dividend and
return on future earning.

These hypotheses can be modeled as follows.

H4: Earning;v; = ap + 0,RET,+ 1+ piDiv, + [Cash flows, +[3Accrual; +e,;  (16)

XXV



H4b: fo+a; > fito, fs+ar> fi+a;
Research Method

Population and Sampling and Data Collection

Research population is all firms listed in Indonesia Stock Exchange (ISE). Sample
is chosen by purposive sampling that is public firms listed in Indonesia Stock Exchange
from 1994 until 2005. The sample based on consideration that length of firm-years
observation will cover both booming market condition (before crisis of 1998s) and
bearing market condition (since crisis of 1998s).

Variable and Measurement

Dependant variable is future earnings (Earnings;;), including earnings before post
extra ordinary. Future earnings are scaled by average of assets. Future earnings will be
regressed to current earnings, component of current earnings, current dividend, and
cumulative return.

Independent variable consists of: (1) earnings including earnings before extra
ordinary (Earnings;), cash flow; and accrual; component and are scaled by average assets;
(2) current dividend includes per sheet of share (DPS) or its changes; (3 monthly return
as difference between price month t and price month t.;.

Technique of Hypothesis test

This research uses regression analysis to test hypotheses 1-4. t-test for hypothesis
comparing between effect of dividend on future earnings and effect of current and future
earnings components. Statistic test also includes test of current earning effect and current
dividend on the future earnings, and return effect on future earnings. The test is divided
into three stages: (1) Accrual-Cash flow approach, (2) dividend signaling approach, and
(3) Accrual-Cash flow and dividend signaling Approach.

Findings and Discussion

Accrual-Cash flow approach

According to sample of the research, current earnings affect future earning (Hj,
and Hjp). This means that the earnings is persistent, therefore it is qualified. Components
of current earning explain more about persistence of future earning than earning. This can
be seen in the increase of adjusted R’ from 0,069 (Hy,) to 0,070 (Hp).

Dividend signaling approach

According to research sample current dividend affects on future earning (H;). This means
that dividend might become information to predict future earnings; therefore, dividend
information is useful.

Accrual-Cash flow and Dividend Signaling Approach

According to sample of the research, components of current earning (cash flow
and accrual) and current dividend affects on the future earnings (Hs,). This means that
earning is persistent and can be seen from current dividend and therefore it is qualified.
Components of current earnings (coefficient of cash flow beta = 0, 1630, and accrual = 0,
1670) explain more about persistence of future earning than current dividend (beta
coefficient = 0,0001, close to zero). Furthermore, simultaneously, components of current
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earning and current dividend explain more about future earning than current earning,
components of current earning and dividend individually. It can be seen from the increase
of adjusted R’ from 0,069 (current earning, H,,), from 0,070 (component of current
earning, Hjp), from 0,069 (current dividend, H») to 0,124 (Hs,).

The result of analysis in this study shows that return, components of current
earnings (cash flow and accrual) and current dividend affect future earnings (Hsp). It
means that earnings persist and can be seen from component of current earnings and
current dividend, and stock return affects future earnings, it means that earning is
qualified. Component of current earnings and return (coefficient of beta of cash flow =
0,7180, and accrual = 0,7270) explain persistence of future earnings more than current
dividend does (coefficient of beta = 0,0111). Beside, return and increase in dividend
simultaneously explain usefulness of future earnings (timeliness) more than individually
dividend does. It can be seen on increase of adjusted R’ from 0,067 (current dividend
individually, Hs,) to 0,383 (Hsp).

Of the sample, the firms which retain increase of current dividend, their return
affects more on future earning (Hs.). It means that dividend can be predictive useful
information for future earning. Therefore, dividend information is useful for investors.
Furthermore, this result indicates firms’ efforts to increase current dividend so that it can
be positive signal for investors to expect future earning. This is consistent with prospect
theory that management will increase dividend so that the usefulness of future earning
(timeliness) increases.

Conclusion

This study reject null hypothesis, so it receives alternative hypothesis (hypothesis
1 to hypothesis 4). The result shows that the earnings persist, so it is qualified.
Persistence increases on component of earnings rather than total earning total, and
persistence of earnings are also showed by changes of dividend. The result confirms
theory of prospect, that changes in dividend policy informs about future earnings
(certainty effects of prospect theory) and the firms increase their accrual to ovoid not
persistence in earnings or disadvantages in decrease of earnings, even they omit their
dividend unlike avoiding losses with increasing accrual (reflection effect of prospect
theory). These results mainly confirm prospect theory especially certainty effect, so the
persistence of earnings are signed by the increase in dividend.

Also, the result support dividend signaling theory that the firms increase their
dividend to show the goodness of prospect of firms, and they may not decrease their
dividend that causing negative effects for investors. It improve information content
hypothesis of dividend, that is manager uses dividend announcement to signal the
changes of investors’ expectation of the future prospect of firm (Aharony and Swary,
1980); and it also support critique of Kane, et al. (1984) on prior researches on the effect
of earnings announcement ignoring the effect of dividend announcement.

The results also confirm agency theory studying the conflict between management
(agent) and shareholder (principal) and assuming the more unite the shareholder, the
more powerful shareholders’ position rather management’s position. The principal
interested to both earnings distribution and increasing in future earnings, whereas
management prefer increasing permanent earnings with increasing investment on
prospective project rather than dividing dividend. The findings of the study show the
more institutional ownership, the more future earnings and dividends.
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The results of the study wholly show that accrual-cash flow approach better
indicating persistence of earnings and timeliness than dividend signaling approach.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Kondisi ideal atau kondisi kepastian adalah kondisi dimana arus kas mendatang
perusahaan dan tingkat bunga dalam perekonomian dapat diketahui publik dengan pasti.
Dalam kondisi ideal investor dapat menggunakan neraca untuk membuat keputusan
ekonomik tanpa menggunakan laporan laba rugi, sebab semua informasi neraca relevan
dan nilai pasar aset dan kewajiban dapat menjadi ukuran tak langsung nilai perusahaan
sedangkan informasi laporan laba rugi tidak serelevan neraca (Scott, 2006). Namun
kenyataannya kondisi ideal tidak dijumpai dalam praktik, dan kondisi yang ada adalah
asimetri informasi, yaitu manajemen memiliki informasi tentang prospek perusahaan
lebih banyak daripada investor, oleh karenanya informasi laba menjadi relevan (berguna)
bagi pengambilan keputusan ekonomik investor, dalam hubungannya dengan investasi
dan penilaian perusahaan.

Untuk menekankan kegunaan “laba”, dalam akuntansi normatif, Ikatan Akuntan
Indonesia menyatakan bahwa tujuan laporan keuangan adalah untuk menyediakan
informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja, serta perubahan posisi keuangan
suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan
keputusan ekonomi (Standar Akuntansi Keuangan (SAK), Kerangka Dasar Penyusunan
dan Penyajian Laporan Keuangan, par. 12; lihat juga IASC-Framework for the
Preparation and Presentation of Financial Statements, par. 12). Untuk menjadi
informasi yang berguna, laba sebagai bagian dari laporan keuangan, harus berkualitas,
selain kemampuan prediktif dan variabilitas, salah satu indikasi laba berkualitas adalah

laba yang persisten (lihat Schipper dan Vincent, 2003; Sutopo, 2005a).
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Makna “persisten” dalam laba berkualitas merujuk pada kemungkinan laba
sekarang perusahaan akan terjadi lagi pada periode mendatang (Nichols dan Wahlen,
2004), dan investor berkepentingan pada kinerja manajemen mendatang, yang tercermin
pada laba yang akan datang. Pertanyaannya adalah apakah laba mendatang, sebagai
ukuran kinerja manajemen, lebih ditentukan oleh: (1) laba dengan komponen arus kas
yang tinggi atau (2) besarnya dividen yang dimaksudkan untuk memberi sinyal (signal)
kepada investor. Oleh karena itu, penelitian tentang persistensi laba (sisi akuntansi) dan
pengujian hipotesis pensinyalan dividen (sisi keuangan) atas persistensi laba secara
bersama perlu dilakukan.

Studi persistensi laba ini penting, sebab angka laba perusahaan merupakan ukuran
akuntansi tentang perubahan dalam nilai perusahaan selama satu periode (Nichols dan
Wahlen, 2004), yang diperlukan pemegang saham untuk pembuatan keputusan. Ada dua
proksi sebagai ukuran kualitas laba dalam penelitian tentang laba berkualitas, yakni: (1)
konsep laba permanen, yaitu nilai intrinsik perusahaan mengimplikasikan dividen anuitas
(Black, 1980; Beaver, 1998; Ohlson dan Zhang, 1998; Ancte dan Chamberlain, 2005);
dan (2) konsep laba persisten, yaitu laba mendatang lebih besar atau sama dengan laba
sekarang (Lev, 1983; Penman dan Zhang, 2002; Schipper dan Vincent, 2003). Laba yang
persisten adalah laba yang berkualitas dan berguna untuk pembuatan keputusan, oleh
karena memiliki nilai relevan dengan keputusan.

Berkenaan dengan nilai relevan informasi laba, penelitian sebelumnya dapat
dikelompokkan menjadi lima bidang penelitian akuntansi (dalam hubungannya dengan
pasar modal) yakni: efisiensi pasar, pemodelan Feltham-Ohlson, relevansi nilai, perilaku
analis, dan perilaku (akrual) diskresionari (Beaver, 2002). Dua bidang pertama, efisiensi
pasar dan pemodelan Feltham-Ohlson, adalah bidang mendasar (basic platform) yang

memungkinkan kita mengobservasi peran akuntansi dalam pasar modal. Tiga bidang
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terakhir: relevansi nilai, perilaku analis, dan perilaku diskresionari adalah observasi yang
memadukan beberapa bentuk struktur akuntansi atau perilaku individual. Penelitian
akuntansi yang termasuk dalam tiga bidang terakhir tersebut (pendekatan akuntansi),
dengan memadukan penelitian keuangan yang sering berorientasi pada kandungan
informasi dividen (pendekatan keuangan) penting untuk dilakukan dan menjadi motivasi
penelitian ini.

Pendekatan akuntansi' mendasarkan pada anggapan bahwa akuntansi berbasis
pada akrual, dan informasi laba terdiri dari komponen akrual dan arus kas. Basis akrual
memiliki sifat berkebalikan pada periode berikutnya (mean reverting), yakni setelah
akrual (komponen laba) menaik, maka pada periode berikutnya akan menurun, oleh
karenanya laba yang persisten adalah yang mengandung komponen arus kas tinggi
(Sloan, 1996). Selain itu basis akrual dapat memotivasi manajer untuk melakukan
manajemen laba dalam rangka menunjukkan “kebaikan” kinerjanya.

Ada dua ukuran atas kinerja manajer, yakni: laba (ukuran internal) dan harga
saham (ukuran eksternal). Manajer yang kredibel akan menggunakan laba berkualitas
(persisten) sebagai ukuran kinerjanya (Scott, 2006) dan sekaligus menggunakannya
sebagai sinyal dalam pelaporan keuangannya kepada investor, sehingga investor dapat
menangkapnya, yang tercermin pada harga saham (Sloan, 1996; Xie, 2001; Penman dan
Zhang, 2002; Richardson, Sloan, Soliman, dan Tuna, 2002). Oleh karena itu manajer
memperoleh keuntungan dengan dua pengukuran, yakni laba dan harga saham.

Berbicarae tentang persistensi laba, temuan Sloan (1996), yang termasuk
penelitian awal untuk bidang tersebut, telah banyak mewarnai penelitian serupa

berikutnya. Namun demikian, studi tentang persistensi laba sekarang ini belum konklusif.

! Dalam penelitian ini juga digunakan pendekatan akrual-arus kas, yaitu memecah laba periode sekarang
menjadi komponen akrual dan komponen arus kas, dan berbeda dengan basis akrual dan basis kas dalam
literature akuntansi. Istilah ini untuk membedakan dengan pendekatan keuangan yang menggunakan angka
dividen untuk melihat pensinyalan dividen.
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Sebagai contoh, ukuran persistensi lebih rendah pada komponen akrual laba (Sloan,
1996) dan bahwa harga saham tidak mengantisipasi persistensi laba (Sloan, 1996;
Gunasekarage dan Power, 2002; Khurana, Pereira, dan Raman, 2003). Hasil
sebaliknya menunjukkan bahwa sinyal laba persisten dapat ditangkap oleh
investor (Dechow dan Dichev, 2002; Richardson et al, 2002; Gray dan
Skogsvik, 2004, Koch dan Sun, 2004; Nichols dan Wahlen, 2004; Branson
dan Pagach, 2005; Ancte dan Chamberlain, 2005).

Di sisi lain, dalam studi tentang laba yang dihubungkan dengan dividen, Kane,
Lee, dan Marcus (1984) mengkritik penelitian sebelumnya yang tidak mengamati efek
pengumuman laba dan efek pengumuman dividen secara simultan. Kane ef al. (1984)
menyatakan bahwa penelitian sebelumnya, dalam meneliti efek suatu pengumuman laba,
sering efek pengumuman dividen telah diperlakukan sebagai permasalahan statistik yang
memperkeruh masalah dan menyebabkan komplikasi metodologi, akibatnya berbagai
studi sering meninggalkan pertanyaan yang tak terjawabkan tentang apakah investor
mengevaluasi pengumuman dividen dan laba dalam hubungannya satu dengan lainnya.
Implikasi temuan mereka adalah bahwa perubahan kebijakan dividen dapat mensinyalkan
tentang informasi laba (Koch dan Sun, 2004), dan sebaliknya angka laba dapat
menginformasikan tentang dividen mendatang (Nichols dan Wahlen, 2004).

Namun demikian, studi Amihud dan Li (2002) menunjukkan fakta bahwa
pensinyalan dividen adalah mahal, dalam arti bahwa perusahaan lebih kecil
kemungkinannya untuk menggunakan dividen dengan maksud mengirimkan informasi.
Kedua peneliti ini menemukan bahwa sejak pertengahan 1970-an ada penurunan dalam
reaksi harga saham pada pengumuman perubahan dividen, baik dalam segi return saham

abnormal maupun volatilitas sebelum pengumuman. Hal ini menunjukkan bahwa
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pengumuman ini memberikan informasi lebih sedikit dibanding laba. Implikasi dari
temuan kedua peneliti ini adalah bahwa tidak mungkin perusahaan yang berprospek
kurang baik menggunakan kebijakan dividen sebagai sinyal untuk memberi harapan pada
investor.

Berkenaan dengan pembahasan tentang dividen dalam pendekatan keuangan,
studi keuangan sering membahas kebijakan dividen (dividend policy), selain pendanaan
(financing), investasi (investing), dan operasi (operating) perusahaan sebagai fungsi
keuangan perusahaan (Brigham dan Daves, 2004). Studi tentang kebijakan dividen dapat
dilakukan dengan pengujian hipotesis pensinyalan dividen (dividend signalling), yaitu
bahwa perubahan kebijakan dividen mengindikasikan adanya informasi penting internal
perusahaan yang berguna bagi investor. Pengujian pensinyalan dividen biasanya melalui
reaksi pasar atas kebijakan dividen (misalnya, Koch dan Sun, 2004) dan hubungan
dividen dengan laba mendatang (contohnya, Nichols dan Wahlen, 2004).

Secara teoritis dan empiris, teori keuangan telah menunjukkan bahwa perubahan
kebijakan dividen memberikan informasi tentang laba mendatang (Miller dan Modigliani,
1961; Bhattacharya, 1979 dan 1980; Miller dan Rock 1985; Ho dan Wu, 2001). Sesuai
dengan teori tersebut, dividen mensinyalkan informasi internal (insider information)
manajer tentang laba prospektif (Ho dan Wu, 2001).

Pengujian pensinyalan dividen berkenaan dengan kondisi asimetri informasi.
Modligiani dan Miller (1963)* mengasumsikan bahwa investor memiliki informasi yang
sama tentang prospek perusahaan seperti yang dimiliki manajernya, hal ini disebut

informasi simetrik. Namun demikian, kenyataannya para manajer sering memiliki

2 Modigliani, Franco; Miller, Merton H..1963. Corporate Income Taxes and the Cost of
Capital: A Correction. American Economic Review, Vol. 53, issue 3, Jun 63.
Artikel ini merupakan koreksi atas artikel sebelumnya, yakni “Modigliani,
Franco; MiIIer, Merton H.1958. The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment. American Economic Review, Jun58, Vol. 48 Issue 3”
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informasi lebih baik tentang prospek perusahaan daripada investor luar, yang disebut
informasi asimetrik (Eisenhardt, 1989), dan memiliki efek penting pada struktur modal
optimal (Brigham dan Daves, 2004).

Oleh karena asimetri informasi, di pasar tersedia insentif bagi manajer perusahaan
untuk merilis informasi internal perusahaan, walaupun tidak ada pinalti jika manajer
perusahaan tidak menyampaikan informasi tersebut, manajer tetap menyampaikan
informasi internal yang dimilikinya sebagai “sinyal baik” untuk pihak luar (Scott, 2006).
Hipotesis pensinyalan dividen menyatakan bahwa kondisi asimetri informasi, akan
dimanfaatkan oleh manajer (perusahaan yang berkualitas tinggi) untuk memberikan
sinyal informasi internal perusahaan kepada investor. Oleh karena itu, penelitian yang
menginvestigasi praktik pensinyalan dividen secara empiris perlu dilakukan.

Studi empiris sebelumnya tentang dividen telah memberikan hasil yang beragam
dilihat dari segi kandungan informasi dividen. Watts (1973), Gonedes (1978), Penman
(1983), DeAngelo, DeAngelo dan Skinner (1996), dan Amihud dan Li (2002)
menemukan bahwa dividen mengandung informasi yang sedikit, bahkan Benartzi,
Michaely dan Thaler (1997) menemukan bahwa dividen tidak memiliki implikasi
pensinyalan untuk laba mendatang. Sebaliknya, Aharony dan Swary (1980), Asquith dan
Mullins (1983), Brickley (1983); Eddy dan Seifert (1992); Denis, Denis, dan Atulya
(1994); Michaely, Thaler dan Womack (1995), Ho dan Wu (2001), Koch dan Sun (2004),
Gunasekarage dan Power (2005), dan Brief dan Zarowin (2005) menemukan adanya
kandungan informasi atas pengumuman dividen. Oleh karena itu, penelitian yang
menguji hipotesis pensinyalan dividen (dividend signalling hypothesis) perlu dilakukan

secara empiris.
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Teori pensinyalan (signalling theory) mengasumsikan bahwa perusahaan
berkualitas-tinggi (informasi baik) akan mengkomunikasikan secara kredibel pada pasar.
Sesuai dengan asumsi ini, perusahaan akan mengkomunikasikan prospek perusahaan
(yakni, laba persisten) kepada pasar, melalui kebijakan dividennya. Sebaliknya, akan sulit
bagi perusahaan yang prospeknya kurang baik, untuk menggunakan kebijakan dividen
dalam memberi harapan kepada pasar, sebab sinyal dividen mahal bagi mereka (Amihud
dan Li, 2002). Karena pensinyalan dengan dividen adalah mahal, maka kebijakan dividen
akan memberikan informasi kredibel tentang laba mendatang (Ho dan Wu, 2001). Oleh
karena teori persistensi laba berargumen bahwa tingkat laba perusahaan akan terjadi lagi
di masa yang akan datang (Nichols dan Wahlen, 2004; lihat juga Sutopo, 2005a),
sedangkan hipotesis pensinyalan dividen berargumen bahwa dividen menunjukkan
kinerja perusahaan yang akan datang, maka diharapkan dividen dapat mensinyalkan
tentang persistensi laba.

Di sisi lain, teori prospek berasumsi bahwa seseorang akan memberi bobot terlalu
besar hasil yang pasti (possible), dan relatif kecil pada hasil yang masih baru mungkin
(probable) (Kahneman dan Tversky, 1979). Dengan asumsi teori prospek ini, perubahan
kebijakan dividen akan memberikan informasi tentang laba mendatang (efek kepastian
dari teori prospek), sebaliknya perusahaan akan meningkatkan akrualnya untuk
menghindari laba tidak persisten atau rugi dari penurunan laba, atau bahkan mengurangi
dividen jika penghindaran rugi melalui peningkatan akrual tidak memungkinkan (efek
refleksi dari teori prospek). Sebaliknya, dengan asumsi teori pensinyalan dividen
perusahaan meningkatkan dividen untuk menunjukkan baiknya prospek perusahaan, dan
tidak mungkin menurunkan dividen karena dapat menyebabkan efek negatif pada
investor. Atas dasar hipotesis kandungan informasi dividen, bahwa manajer

menggunakan pengumuman dividen untuk memberi sinyal perubahan dalam
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pengharapannya tentang prospek perusahaan yang akan datang (Aharony dan Swary,
1980); dan kritik Kane, et al. (1984) atas penelitian-penelitian sebelum mereka tentang
efek pengumuman laba, yang mengabaikan efek pengumuman dividen, penelitian yang
menginvestigasi laba berkualitas, dan menghubungkannya dengan hipotesis pensinyalan
dividen adalah perlu.

Isu ketiga dalam penelitian ini, setelah pensinyalan dividen dan persistensi laba,
adalah ketepatan waktu (timeliness). Ada dua proksi yang digunakan untuk mengukur
ketepatan waktu dalam penelitian sebelumnya, yakni selisih tanggal laporan dengan
tanggal tertentu (antara lain: Kenley dan Stubus, 1972; Dyer dan McHugh, 1975;
Whittred, 1980; Chambers dan Penman, 1984; Na’im, 1999; Bandi dan Hananto, 2000;
Syafruddin, 2004), dan refleksian laba atas harga pasar saham (antara lain: Basu, 1997;
Ball, Kothari dan Robin, 2000; Ball, Robin, dan Wu, 2003; Jennings, Mayew, dan Tse,
2004; Bushman, Chen; Engel; dan Smith, 2004). Penelitian tentang ketepatan waktu
dengan proksi kedua ini masih perlu dilakukan.

Ketepatan waktu laporan merupakan karakteristik penting bagi laporan keuangan,
dan merupakan elemen pokok bagi catatan laporan keuangan yang memadai (Dyer dan
McHugh, 1975: 204). Semakin tinggi nilai laporan keuangan akan semakin tepat waktu
informasi keuangannya (Kenley dan Stubus, 1972: 9; Whittred, 1980). Semakin sering
melaporkan keuangannya (semesteran dan/ atau kuartalan) akan semakin meningkatkan
ketepatan waktu (Butler, Arthur, dan Weiss (2005). Di sisi lain, ketepatan waktu
dipandang sebagai refleksian laba akuntansi atas laba ekonomik (Basu, 1997; Ball,
Kothari dan Robin, 2000; Ball, et al., 2003; Jennings et al., 2004; Bushman et al., 2004).
Semakin laba akuntansi merefleksikan laba ekonomik berarti semakin tepat waktu
(Bushman, et al., 2004), yang berarti laba semakin memiliki nilai relevan. Laba yang

bernilai relevan tinggi berarti laba berkualitas dan bermanfaat bagi investor. Penggunaan
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proksi ketepatan waktu ini yang belum banyak dijumpai dalam penelitian terutama di
Indonesia.

Walaupun sudah ada usaha yang meneliti ketepatan waktu (antara lain: Na’im,
1999; Bandi dan Hananto, 2000; Syafruddin, 2004), namun masih sedikit penelitian yang
melihat ketepatan waktu dengan pengujian yang dihubungkan dengan informasi laba dan
dividen dan dengan ukuran yang menghubungkan laba akuntansi dan laba ekonomik’.
Untuk itu, penelitian yang menguji ketepatan waktu dan menghubungkannya dengan
informasi laba maupun dividen perlu dilakukan secara empiris.

Sedikitnya bukti empiris tentang laba ekonomik yang terefleksikan dalam
informasi laba untuk menguji ketepatan waktu laba, dengan menggunakan estimasi
kesesuaian antara laba ekonomik dan laba akuntansi, mendorong dilakukannya
penelitian. Untuk itu pengujian dengan melihat sisi lain ketepatan waktu yang berbeda
dengan temuan Dyer dan McHugh (1975) dan Chambers dan Penman (1984) dan
memadukannya dengan temuan Pettit (1972), Aharony dan Swary (1980), Kane, Lee, dan
Marcus (1984), dan Venkatesh dan Chiang (1986), Eddy dan Seifert (1992), Koch dan
Sun (2004), Brief dan Zarowin (2005) tentang pengumuman laba dan dividen perlu
dilakukan di Indonesia.

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa temuan tentang efek gabungan laba
dan dividen pada pasar modal tidak konklusif. Sebagai contoh, Healy dan Palepu (1988)
menemukan bahwa perubahan dividen menandakan informasi khusus manajer tentang
perubahan laba mendatang; sedangkan Benartzi, Michaely, dan Thaler (1997) tidak
menemukan bukti bahwa perubahan dividen tersebut diikuti oleh perubahan laba

berikutnya dalam arah yang sama. Kemudian, penelitian Koch dan Sun (2004) mengganti

3 Studi ketepatan waktu di Indonesia sebelumnya (Na’im, 1999; Bandi dan Hananto, 2000; Syafruddin,
2004) menggunakan tanggal pelaporan dibandingkan dengan tanggal tertentu.
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arah dan memfokuskan pada apakah perubahan dividen menandakan persistensi
perubahan laba yang lalu, namun tidak mempertimbangkan ketepatan waktu
penyampaian laporan laba. Perlunya penelitian yang melihat pengaruh laba dan dividen
terhadap laba mendatang, dengan mempertimbangkan ketepatan waktu laba, menjadi
alasan penelitian ini.

Selain itu, dari berbagai penelitian sebelumnya yang tersebut di atas tentang efek
pengumuman laba individual, pengumuman dividen individual, maupun gabungan laba
dan dividen tidak ada yang menguji efek reaksi pasarnya untuk melihat ketepatan waktu
informasi laba. Bagaimana efek laba dan dividen terhadap laba mendatang, dan terhadap
reaksi pasar untuk melihat ketepatan waktu laba perlu diobservasi, dan merupakan
motivasi penelitian ini. Selain itu, aplikasi teori prospek dalam menguji persistensi laba
juga merupakan motivasi penelitian ini. Teori prospek berasumsi bahwa investor lebih
suka perusahaan dengan laba persisten daripada laba besar kemudian diikuti rugi (baik
besar maupun kecil). Atas dasar asumsi teori prospek, ketepatan waktu akan lebih besar
pada perusahaan dengan laba persisten (efek kepastian) daripada perusahaan dengan laba

menurun (efek refleksi).

1.2. Perumusan masalah
Mengacu pada hasil penelitian terdahulu, masalah utama dalam penelitian adalah:
1. adanya temuan yang kontradiktif dan tidak konklusif tentang efek pengumuman laba;
2. adanya temuan yang kontradiktif dan tidak konklusif tentang efek pengumuman
dividen; dan
3. penelitian ketepatan waktu (timeliness) dengan proksi kesesuaian antara laba

akuntansi dan laba ekonomik masih jarang.
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Untuk menjawab masalah penelitian di atas, dan untuk pengujian hipotesis di

seksi berikutnya, dari masalah penelitian tersebut dirumuskan pertanyaan penelitiannya

sebagai berikut:

1.

2.

bagaimana pengaruh laba sekarang terhadap laba mendatang;

bagaimana pengaruh komponen laba sekarang terhadap laba mendatang;

bagaimana pengaruh dividen sekarang terhadap laba mendatang;

apakah komponen laba sekarang lebih besar pengaruhnya terhadap laba mendatang
daripada pengaruh dividen terhadap laba mendatang;

apakah komponen laba sekarang lebih menunjukkan ketepatan waktu informasi laba
mendatang daripada dividen;

apakah kenaikan dividen mensinyalkan ketepatan waktu informasi laba?

Untuk itu permasalahan penelitian ini meliputi: efek laba dan dividen periode

sekarang terhadap laba periode mendatang, refleksian return terhadap laba mendatang

tersebut (untuk melihat ketepatan waktu).

1.4.Tujuan Penelitian

Secara umum tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh laba dan

dividen terhadap laba mendatang, dengan mengkonfirmasi teori prospek dan kemanfaatan

informasi laba melelui ketepatan waktu laba. Sesuai permasalahan dan pertanyaan

penelitian, tujuan penelitian dapat dijabarkan sebagai berikut.

1.

Untuk menguji persistensi laba mendatang, dan mengkonfirmasi teori prospek,
dengan menguji hipotesis pertama (H;, dan Hjp).

Untuk menguji pengaruh dividen pada persistensi laba, dan mengkonfirmasi teori
pensinyalan dividen, dengan menguji hipotesis kedua (H»).

Untuk menguji komponen laba dan dividen sekarang dalam menunjukkan persistensi
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laba mendatang, dan mengkonfirmasi teori agensi, serta mengkonfirmasi pendekatan
“akrual-arus kas” dan pendekatan “pensinyalan dividen” dalam memprediksi laba
mendatang dan meningkatkan ketepatan waktu informasi laba, dengan menguji
hipotesis ketiga (Hs, dan Hjp,,) dan keempat (Hy,, dan Hap).

Penelitian ini didasarkan atas temuan tentang reaksi pasar terhadap pengumuman
laba dan dividen yang menunjukkan bahwa reaksi pasar sekitar pengumuman dividen
menandakan persistensi laba, adanya hubungan antara reaksi pasar dan ketepatan waktu.
Penelitian ini juga bertujuan untuk menguji teori pensinyalan dividen dan teori prospek,
apakah temuan penelitian ini dapat mendukung teori pensinyalan dividen dan teori

prospek.

1.5. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat baik untuk praktisi maupun
untuk akademisi dalam penelitian serupa selanjutnya. Manfaat yang dimaksud adalah
sebagai berikut.

1. Bagi akademisi dan peneliti yang akan datang, dapat menambah pemahaman dan
referensi penelitian sebelumnya atas hubungan laba sekarang dan laba mendatang,
hubungan dividen dan laba (seperti yang telah diuji oleh Nichols dan Wahlen
(2004), dan Sloan (1996), reaksi pasar pada pengumuman laba dan dividen yang
telah diuji oleh Koch dan Sun (2004), dengan mempertimbangkan ketepatan
waktu laba yang telah diuji oleh Basu (1997), Jennings et al. (2004), dan
Bushman et al. (2004).

2. Bagi para investor dapat memperoleh pemahaman lebih jauh tentang laba yang
berkualitas, kebijakan pembayaran dividen, persistensi laba khususnya dan

kemanfaatan laba pada umumnya.
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3. Bagi manajer perusahaan publik, dengan membandingkan hasil temuan penelitian
di pasar modal asing (misalnya Amerika) dengan temuan penelitian ini, para
manajer perusahaan yang go-public dapat menerapkan kebijakan dividen sebagai
dukungan atas informasi laba, serta dalam rangka untuk mendukung dan
memperlancar aktivitas perusahaan terutama yang menyangkut pendanaan untuk
meningkatkan kinerja perusahaan.

4. Bagi literatur, penelitian ini akan memberikan kontribusi pada literatur akuntansi
keuangan maupun akuntansi manajemen dalam tiga hal, yaitu sebagai berikut:

a. Pemahaman tentang aplikasi teori prospek (Kahneman dan Twerski,
1979), yang biasanya terdapat dalam psikologi, pada perilaku manajemen,
khususnya manajemen laba.

b. Gambaran tentang pentingnya laba sebagai ukuran kualitatif, dan
ketepatan waktu informasi laba sebagai bukti kemanfaatan informasi laba.
Ketepatan waktu laba dilihat tingkat kesesuaian antara laba ekonomik dan
laba akuntansi, sebab ketepatan waktu biasanya diukur dari keterlambatan
(lag) antara tanggal pelaporan dengan tanggal yang ditentukan oleh bursa.

c. Pemahaman tentang pendekatan dalam membuktikan persistensi laba.
Penelitian ini mencoba memodelkan kemanfaatan laba yang berkualitas
(laba persisten) dengan pendekatan akuntansi dan keuangan, dan

pemanfaatannya oleh investor.

1.3. Orisinalitas Penelitian
Penelitian tentang pensinyalan dividen telah banyak dilakukan, ringkasan hasil
pengujian hipotesis pensinyalan ini dapat dilihat pada lampiran (Tabel 1.1), yang hasilnya

dapat dikatakan tidak konklusif. Penelitian tentang persistensi laba dan reaksi pasar juga
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telah banyak dilakukan yang hasilnya dapat dikatakan juga kurang konklusif (penelitian
terdahulu tentang persistensi laba tersebut dapat dilihat pada lampiran Tabel 1.2).
Berbeda dengan penelitian sebelumnya (seperti tercantum pada Tabel 1.2), penelitian ini
menguji persistensi laba dengan pendekatan akuntansi (akrual-arus kas) dan pendekatan
keuangan (pensinyalan dividen). Selain itu penelitian ini memodelkan pemanfaatan laba
berkualitas dengan pensinyalan dividen dan akrual-arus kas.

Walaupun menginvestigasi tentang laba dan dividen dalam hubungannya dengan
persistensi laba, namun demikian penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya
dalam beberapa hal berikut ini.

1. Penelitian ini berbeda dengan penelitian Koch dan Sun (2004) yang melihat
persistensi laba yang lalu dengan sinyal dividen, dan penelitian Amihud dan Li
(2002) yang melihat kepemilikan institusional dalam mensinyalkan perubahan
dividen. Penelitian ini melihat hubungan dividen periode sekarang dan laba
periode mendatang dengan mempertimbangkan kepemilikan institusional (untuk
analisis sensitivitas), dan dalam hal melihat persistensi laba.

2. Penelitian ini juga berbeda dengan penelitian Sloan (1996) yang melihat
persistensi laba dan reaksi pasar atas pengumuman laba. Dalam melihat
persistensi laba, penelitian ini membandingkan peran informasi dividen periode
sekarang dengan peran informasi komponen laba periode sekarang dalam melihat
persistensi laba periode mendatang, dan dengan mengaplikasikan teori prospek.

3. Penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya (Basu, 1997; Ball et al.,
2000; Ball et al., 2003; Jennings et al., 2004) yang melihat konservatisme dan
ketepatan waktu dengan mengestimasi hubungan laba ekonomik dan laba
akuntansi, dan penelitian lain (Dyer dan McHugh, 1975; Whittred, 1980; Givoly

dan Palmon, 1982; Chamber dan Penman, 1984; Schwartz dan Soo, 1996; Na’im,

xlii



1999; Bandi dan Hananto, 2000; Syafruddin, 2004) yang melihat ketepatan waktu
dengan membandingkan pelaporan keuangan dengan batas waktu tertentu.
Penelitian ini melihat ketepatan waktu dengan melihat kesesuaian antara laba
ekonomik dan laba akuntansi, dan menghubungkannya persistensi laba.

. Penelitian ini berusaha menguji dividend-signalling hypothesis dan akrual-arus
kas dalam menentukan persistensi laba. Secara ringkas hasil empiris penelitian
sebelumnya tentang pensinyalan dividen dan persistensi laba dapat dilihat dalam
lampiran, yaitu Tabel 1 dan Tabel 2 secara berurutan. Penelitian ini menaruh
perhatian besar pada penelitian Koch dan Sun (2004) dan Sloan (1996), dengan
menguji efek kepastian dan efek refleksi, seperti yang terkandung dalam teori

prospek (Kahneman dan Twerski, 1979).
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BAB 11

LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1. Landasan Teori

Ada beberapa pertanyaan penting dalam memandang teori dan kegunaannya,
yakni jika tidak ada teori yang sempurna, bagaimana memilih di antara teori-teori yang
tak sempurna itu? Apa yang menentukan kesuksesan dan hidupnya suatu teori? Satu
determinan penting adalah nilai teori itu untuk pemakainya (Watts dan Zimmerman,
1986: 11). Pemakai teori ingin memprediksi efek dari suatu keputusan. Nilai teori untuk
tujuan tersebut tergantung pada biaya kesalahan prediksi untuk pemakai dan biaya
penggunaan model.

Di lain pihak, dalam hal riset, ada dua cara komplementer yang dapat digunakan
untuk memandang peran riset akuntansi: (1) untuk memikirkan efeknya pada praktik
akuntansi; dan (2) untuk memperbaiki pemahaman kita tentang lingkungan akuntansi
(Scott, 2006). Kothari (2001) menyimpulkan bahwa setidaknya ada empat sumber
kebutuhan riset pasar modal dalam akuntansi yang menjelaskan popularitasnya: (i)
analisis fundamental dan penilaian; (ii) uji efisiensi pasar modal; (iii) peran akuntansi
dalam kontrak dan proses politikal; dan (iv) pengaturan pengungkapan.

Sumber kebutuhan riset pasar modal yang pertama, “analisis fundamental dan
penilaian”, mencermati angka-angka akuntansi, misalnya: laba, dividen, rasio-rasio
keuangan dan lain-lain. Pemakai informasi menilai sebaik apa kualitas angka akuntansi
tersebut, dengan cara menganalisis angka ankuntansi. Penilaian tersebut sangat
dipengaruhi oleh posisi manajemen penghasil informasi (sebagai agen) dan pemakai

informasi (sebagai pemilik), bahwa manajemen lebih tahu informasi sekarang dan masa
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depan perusahaan dibanding pemakai, kondisi ini disebut sebagai asimetri informasi

(Eisenhardt, 1989).

2.1.1. Asimetri informasi

Pengujian hipotesis pensinyalan dividen tidak terlepas dari kondisi pengetahuan
informasi tentang prospek perusahaan yang berbeda antara pemilik dan manajemen
perusahaan. Perbedaan pemilikan informasi kedua pihak yang berbeda tentang prospek
perusahaan disebut asimetri informasi. Manajemen melakukan praktik pensinyalan
dividen untuk membedakan dengan perusahaannya yang berprospek lebih baik dibanding
dengan perusahaan lain, dan praktik demikian sering dijumpai dalam kondisi asimetri
informasi (Scott, 2006)

Informasi asimetri ada jika satu pihak, di pasar, memiliki informasi yang tidak
dimiliki pihak lain. Sebagai contoh, dalam pasar tenaga kerja, pengusaha sering memiliki
informasi lebih tentang status perusahaan daripada asosiasi perusahaan atau perserikatan
pekerja, dan dapat menggunakan pemilikan informasi tersebut sebagai basis negosiasi
(lihat Akerlof, 1970; yang termasuk awal dalam memodelkan signalling). Jika investor
berada dalam kondisi asimetri informasi, maka investor membutuhkan informasi
akuntansi untuk mengurangi risiko investasi. Sementara itu, perilaku investor individual
berbeda dengan investor institusional, oleh karenanya kepemilikan akan mempengaruhi
kemanfaatan informasi akuntansi dalam mempengaruhi perilaku investor.

Investor sebagai pemilik perusahaan secara kolektif menyeluruh dapat
menentukan nasib manajemen sebagai agen. Namun demikian, sebagai bagian kecil dari
pemilik, investor individual hanya bisa melakukan keputusan investasi, yakni: menjual,
membeli, atau mempertahankan pemilikan saham perusahaan. Untuk membuat keputusan

investasi, investor membutuhkan informasi, baik keuangan maupun non keuangan. Salah
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satu informasi keuangan yang dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan oleh investor
adalah informasi laba perusahaan (juga peramalan laba yang akan datang yang
didasarkan atas laba tersebut).

Scott (2006) menunjukkan akuntansi yang didasarkan pada ekonomika informasi
(information economics), yang mengakui bahwa beberapa pihak yang terlibat dalam
transaksi mungkin memiliki keunggulan informasi melebihi yang lain, yang disebut
asimetri informasi. Ada dua tipe asimetri informasi: (1) pemilihan yang tak
menguntungkan (adverse selection); dan (2) penyimpangan moral (moral hazard).

Akuntansi dalam kondisi ideal dapat memberikan informasi dengan relevansi dan
reliabilitas sempurna kepada pemakai laporan keuangan. Informasi tersebut meliputi
informasi tentang prospek ekonomik mendatang perusahaan (yaitu: dividen, arus kas, dan
profitabilitas). Sebaliknya, akuntansi dalam kondisi non ideal, dalam kondisi asimetri
informasi, menghadapi pemilihan yang tak menguntungkan dan penyimpangan moral.
Asimetri informasi dapat menyebabkan problema keputusan pemakai laporan keuangan
dan problema motivasi kinerja manajemen.

Oleh karenanya investor, sebagai pemakai laporan keuangan, berharap dapat
membuat keuputusan yang benar berkenaan dengan investasinya. Untuk itu investor
berharap dapat membuat keputusan investasi rasional (yakni, yang meningkatkan
kemakmurannya) berdasarkan pada informasi akuntansi yang reliabel dan relevan,
sedangkan untuk kepentingan manajemen, investor berharap dapat membuat keputusan
investasi yang dapat memotivasi dan mengevaluasi kinerja manajemen. Akuntansi
berperan untuk mengurangi intensitas asimetri informasi, sedangkan penelitian akuntansi
membuktikan peran akuntansi dalam mengurangi intensitas asimetri informasi.

Untuk mengatasi problema pemilihan yang serba salah, akuntansi memberikan

informasi yang berguna untuk pembuatan keputusan, dan mengungkapkannya secara

xlvi



penuh. Di sisi lain, untuk mengurangi penyimpangan moral manajer, akuntansi
seharusnya menghasilkan informasi yang tepat dan sensitif untuk meningkatkan kinerja
manajemen. Peran akuntansi untuk mengurangi pemilihan yang serba salah dan
penyimpangan moral manajer, akan terwujud dengan baik melalui mediasi penyusunan
standar akuntansi. Berikut adalah gambar yang menunjukkan posisi akuntansi dalam

kondisi ideal dan asimetri informasi.
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Gambar 2.1: Akuntansi dalam kondisi ideal dan Asimetri informasi
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2.1.2. Teori Agensi

Pengujian hipotesis persistensi dan hipotesis pensinyalan dividen tidak terlepas
dari hubungan antara pemilik dan manajemen perusahaan. Untuk menilai kinerja
manajemen yang diberi wewenang (sebagai agen), pemegang saham yang memberi
wewenang (sebagai principal) dapat menggunakan dua ukuran internal dan eksternal
(Scott, 2006). Ukuran kinerja manajemen internal adalah laba, dan ukuran eksternalnya
adalah harga saham. Studi keterkaitan antara pemegang saham (pemilik) dan agen
(manajemen) dapat dijelaskan teori keagenan.

Teori keagenan adalah teori tentang keterkaitan antara pemilik (principal) dan
agen (manajemen perusahaan) atau keterkaitan keagenan. Keterkaitan keagenan terjadi
apabila satu entitas (pemilik) mendelegasikan kekuasaan/ hak/ autoritasnya kepada
entitas lain (agen). Hubungan keagenan ini memberikan ruang bagi terjadinya konflik

kepentingan potensial antara pemilik dan agen. Selain itu, tidak mungkin bagi pemilik
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atau agen berada pada biaya nol untuk menyakinkan bahwa agen akan membuat
keputusan optimal dari pandangan pemilik, sehingga memunculkan biaya keagenan
(Jensen dan Meckling, 1976).
Teori keagenan mengakui adanya dua jenis hubungan keagenan dalam
penyusunan manajemen korporasi, yaitu sebagai berikut.
a. Hubungan keagenan ekuitas (Equity Agency Relationship)
Potensi konflik antara pemilik (pemegang saham) dan manajemen.
b. Hubungan keagenan utang (Debt Agency Relationship)
Potensi konflik antara pemilik (pemegang saham) dan pemegang obligasi.

Menurut  Eisenhardt (1985) teori keagenan menjelaskan bagaimana
mengorganisasi dengan cara yang paling baik, suatu hubungan yang di dalamnya
(pemilik) menentukan pekerjaan, sedangkan pihak lainnya (agen) melakukannya. Teori
tersebut berdalih bahwa di bawah kondisi informasi yang tidak sempurna dan
ketidakpastian menyelimuti suasana bisnis, dua masalah keagenan muncul, yakni:
pemilihan yang serba salah (adverse selection) dan penyimpangan moral (moral hazard).
Pemilihan yang serba salah adalah kondisi yang menyebabkan pemilik tidak dapat
memastikan apakah agen menunjukkan secara akurat kemampuannya untuk melakukan
pekerjaan yang wajib dilakukannya. Moral hazard adalah kondisi yang menyebabkan
pemilik tak dapat yakin apakah agen telah melakukan usaha yang maksimal (Eisenhardt,

1989; lihat juga Shane, 1996).

Teori keagenan membahas hubungan kontrak antara pemilik dan agen. Ada

beberapa asumsi yang terkandung dalam teori tersebut, antara lain: (1) pemilik dan

manajemen adalah rasional, dan masing-masing akan mencapai tujuannya; (2) pemilik
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dan manajemen memiliki kepentingannya masing-masing (self-interest). Permasalahan

yang timbul adalah sebagai berikut:

a. Manajemen lebih tahu tentang informasi perusahaan yang diamanatkan oleh pemilik
kepadanya daripada pemilik itu sendiri (asimetri informasi).

b. Jika ada penyimpangan dari yang selayaknya, maka pemilik mungkin tidak
mengetahui (moral hazard).

Atas dasar asumsi teori keagenan manajemen mencapai kepentingannya sekaligus
mewujudkan tujuan pemilik, yakni meningkatkan laba perusahaan (laba persisten) dan
memberikan dividen yang meningkat. Manajemen mendapatkan kepentingannya melalui
penilaian tentang kinerjanya yang baik yaitu melalui laba persisten sebagai ukuran
kinerja internal dan harga saham yang meningkat atau return periode mendatang positif
sebagai ukuran kinerja eksternal (Scott, 2006). Pemilik mendapatkan kepentingannya
melalui dividen dan peningkatan return periode mendatang, dan memperoleh kepastian
tentang laba periode mendatang. Oleh karena itu diharapkan laba periode mendatang
meningkat, yang dapat ditunjukkan dengan laba periode sekarang dan dividen periode
sekarang. Untuk itu, bahwa semakin besar laba periode sekarang dan dividen periode
sekarang maka semakin besar laba periode mendatang, yakni laba periode mendatang
persisten.

Sebagai laba yang berkualitas, laba persisten akan dimanfaatkan oleh investor,
untuk pembuatan keputusan. Pemanfaatan informasi laba akan terlihat pada tingkat
refleksian laba periode mendatang atas return periode mendatang, oleh karenanya laba
mengandung nilai relevan dan dapat dikatakan bahwa informasi laba tepat waktu
(timeliness). Untuk itu, bahwa semakin besar return periode mendatang maka semakin

besar laba periode mendatang.



2.1.3. Teori Pensinyalan Dividen

Investor memandang bahwa dividen adalah penting, sehingga investor bereaksi
terhadap tingkat pembayaran (payout) dividen perusahaan. Banyak penelitian
memberikan bukti empiris yang mendukung pandangan bahwa dividen mengandung
informasi, antara lain: Pettit (1972, 1976); Laub (1976); Charest (1978); Aharony dan
Swary (1980); Asquith dan Mullins (1983); Brickley (1983); Eddy dan Seifert (1992);
Denis et al. (1994); Michaely, Thaler dan Womack (1995); Ho dan Wu (2001); Koch dan
Sun (2004); Gunasekarage dan Power (2005); dan Brief dan Zarowin (2005). Namun
penelitian lain menunjukkan hal yang berbeda, antara lain: Watts (1973); Gonedes
(1978); Penman (1983); DeAngelo et al. (1996); dan Amihud dan Li (2002); yang
menemukan bahwa dividen mengandung informasi yang sedikit, bahkan Benartzi,
Michaely dan Thaler (1997) menemukan bahwa dividen tidak memiliki implikasi
pensinyalan untuk laba periode mendatang.

Teori pensinyalan biasanya digunakan untuk menjelaskan penomena tentang
reaksi harga saham terhadap perubahan (kejutan) dalam dividen. Teori ini
menghipotesiskan bahwa manajer yang memiliki lebih banyak informasi tentang
perusahaan, menggunakan dividen untuk memberi informasi kepada investor tentang
kualitas laba. Hartono (2004) menyatakan bahwa Ross (1977) merupakan yang pertama
memperkenalkan teori pensinyalan utang (debt signaling theory) dalam bidang keuangan,
dan sama seperti model Ross, Bhattacharya (1979) membangun teori pensinyalan dividen
pertama kali. Model pensinyalan dividen lainnya antara lain adalah oleh John dan
Williams (1985), dan Miller dan Rock (1985).

Teori pensinyalan dividen memadukan dua asumsi utama (Jogiyanto, 2004).
Pertama adalah bahwa manajemen enggan untuk mengubah kebijakan dividennya.

Sebagai konsekuensinya adalah adanya perubahan dividen akan dirasakan oleh investor

li



sebagai suatu sinyal tentang prospek mendatang perusahaan. Asumsi kedua adalah bahwa
asimetri informasi ada antara manajer dan investor, manajer memiliki informasi dalam
perusahaan yang tidak ada pada investor. Manajer menggunakan sinyal dividen untuk
mengirimkan informasi yang tak dimiliki pihak lain kepada investor. Namun demikian,
pensinyalan memerlukan biaya (Miller dan Rock, 1985). Biaya pensinyalan melalui
dividen biasanya dengan menggunakan investasi produktif. Secara logis, hal ini terlalu
mahal untuk perusahaan berkualitas rendah (Amihud dan Li, 2002).

Perusahaan berkualitas rendah yang mensinyalkan secara salah, akan
mengeluarkan biaya lebih tinggi, yaitu dalam memunculkan tingkat modal baru untuk
mendanai pembayaran dividen, sebab kreditor akan membebankan tingkat bunga lebih
tinggi pada perusahaan berkualitas rendah daripada kepada perusahaan yang berkualitas
lebih tinggi, untuk kompensasi bagi risiko yang lebih tinggi. Oleh karenanya investor
bereaksi pada sinyal dividen sebab para investor percaya bahwa pemberi sinyal
merupakan perusahaan berkualitas tinggi.

Atas dasar asumsi hipotesis pensinyalan dividen, manajemen menggunakan
kebijakan dividen (meningkatkan dividen) untuk menunjukkan laba periode mendatang
perusahaan yang meningkat (laba persisten). Manajemen mendapatkan kepentingannya
melalui penilaian tentang kinerjanya yang baik yaitu melalui laba persisten sebagai
ukuran kinerja internal dan harga saham yang meningkat atau return periode mendatang
positif sebagai ukuran kinerja eksternal (Scott, 2006). Keyakinan manajemen atas laba
periode mendatang (laba persisten) dirilis ke pasar, dengan harapan pasar menangkap
dengan benar (yakni harga saham, dan pada akhirnya return periode mendatang naik).
Oleh karena itu diharapkan laba periode mendatang meningkat, yang dapat ditunjukkan

dengan dividen periode sekarang. Untuk itu, bahwa semakin besar dividen periode
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sekarang maka semakin besar laba periode mendatang, yakni laba periode mendatang
persisten.

Oleh karena laba persisten merupakan laba yang berkualitas, laba persisten akan
dimanfaatkan oleh investor, untuk pembuatan keputusan ekonomis. Pemanfaatan
informasi laba akan terlihat pada tingkat refleksian laba periode mendatang atas return
periode mendatang, oleh karenanya laba mengandung nilai relevan dan dapat dikatakan
bahwa informasi laba tepat waktu (timeliness). Untuk itu, semakin besar return periode

mendatang dan dividen periode sekarang maka semakin besar laba periode mendatang.

2.1.4. Teori Prospek

Teori prospek merupakan teori Judgment and decision making (JDM) yang
dikembangkan oleh Kahneman dan Tversky (1979), dan membahas tentang pembuatan
keputusan di bawah ketidakpastian®. Teori prospek mengindikasikan bahwa orang
mempertimbangkan hasil, dengan ribuan pertimbangan yang didasarkan pada prinsip
psikologi, dan bukan prinsip ekonomi (Koonce dan Mercer, 2005).

Teori prospek lebih memberikan teori deskriptif (ketimbang normatif) tentang
pembuatan keputusan di bawah ketidakpastian, dan kesensitifan perusahaan pada
pendapat bahwa investor mungkin memiliki preferensi pada pola laba tertentu. Oleh
karena itu, teori prospek mengimplikasikan bahwa perusahaan akan mengatur labanya
untuk menghindari kerugian laba kecil (small earnings losses) (lihat Burgstahler dan
Dichev, 1997).

Selain itu, Teori prospek juga menawarkan suatu penjelasan tentang mengapa

perusahaan “mandi besar” (take “big baths ")’ jika prospek dari pelaporan suatu laba tak

* Scott (2006) menggunakan istilah asimetri informasi untuk menunjukkan kondisi ketidakpastian yang
dihadapi pembuat keputusan ekonomis (investorr individual).
> Istilah yang digunakan oleh Koonce dan Mercer (2005) ini mungkin dalam istilah dalam Bahasa
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dapat dipertahankan. Ketika investor memandang laba dalam domain rugi, fungsi nilai
untuk laba dan rugi bentuknya cenderung menjadi cembung, ketimbang cekung (lihat
Gambar 2.2), yang mengimplikasikan ketidak-manfaatan inkremental yang mungkin
dialami oleh investor. Fungsi nilai lebih tajam dalam domain rugi daripada domain
untung, yang mengimplikasikan bahwa kesedihan yang berhubungan dengan suatu rugi
lebih besar daripada kesenangan yang berhubungan dengan suatu laba, walau besarannya
sama (Koonce dan Mercer, 2005). Ketajaman fungsi nilai dalam domain rugi
mengimplikasikan bahwa investor akan secara relatif mengalami ketidakmanfaatan besar
dari rugi laporan kecil (small reported losses).

Teori prospek memprediksi bahwa perusahaan yang tak mampu melaporkan laba
positif akan ‘mandi besar’ dengan (a) memasukkan semua kemungkinan rugi, dan (b)
mengeluarkan semua kemungkinan laba dari laba tahun sekarang (Koonce dan Mercer,
2005). Perilaku tersebut bisa disebabkan oleh anggapan bahwa investor akan memilih
berinvestasi dalam perusahaan yang melaporkan suatu seri laba kecil ketimbang
perusahaan yang memasukkan beberapa laba besar dan kemudian rugi, walaupun kecil,
dan faktor lain ceteris paribus. Teori prospek menyediakan penjelasan tentang mengapa
manajer mungkin mengatur laba untuk menghindari rugi kecil pelaporan, dan bagi
perusahaan yang dapat diketahui akan mengatur laba, sebisa mungkin, mengikutkan rugi
mendatang harapan dalam periode sekarang.

Teori prospek berasumsi bahwa perusahaan dengan rugi yang dapat diukur dalam
periode sekarang akan mencoba memindahkan beberapa laba dari periode sekarang ke
dalam periode mendatang. Sesuai dengan bentuk fungsi nilai, penurunan kecil dalam
ketidak-manfaatan yang dihubungkan dengan penurunan suatu rugi sangat besar, menjadi

rugi sangat kecil dalam periode sekarang, digandakan dengan peningkatan dalam utilitas

Indonesia yang tepat adalah “Terlanjur basah, maka sekalian mandi”
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positif yang dihubungkan dengan pelaporan suatu laba kecil dalam periode mendatang
(lihat Gambar 2.2). Selain itu, teori tersebut menjelaskan bagaimana perusahaan
mengatur labanya dalam waktu yang secara khusus menguntungkan (Koonce dan Mercer,

2005).

Gambar 2.2: Fungsi Nilai dan Pembobotan Probabilitas.
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Sumber: Kahneman and Tversky (1979), lihat juga Koonce dan Mercer (2005)
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Kecekungan fungsi nilai, untuk laba, mengimplikasikan bahwa investor akan
memilih untuk melihat laba terpecah dan dilaporkan dalam beberapa periode terpisah
ketimbang dilaporkan kesemuanya pada sekali dalam periode tunggal. Akibatnya, jika
laba perusahaan secara signifikan melebihi ekspektasi dalam tahun tertentu, teori prospek
mengasumsikan bahwa perusahaan yang dapat diketahui akan mengatur labanya, akan
mencadangkan bagian dari labanya untuk tahun berikutnya.

Teori prospek juga memprediksi bahwa investor akan mengevaluasi hasil laporan
perusahaan relatif pada beberapa titik referensi. Hasil yang lebih besar daripada titik
referensi akan dianggap sebagai “keuntungan”, dan hasil yang lebih kecil daripada titik
referensi akan dianggap sebagai ‘kerugian’ (lihat Tversky dan Kahneman, 1981). Oleh
karena itu, manajer yang cerdas akan mencoba melaporkan hasil yang melebihi titik
referensi ini, dan beberapa manajer mungkin mencoba untuk meraih tujuan ini dengan
mengatur angka laba laporan (Burgstahler dan Dichev, 1997). Di sisi lain, manajer
lainnya mungkin mencoba melaporkan hasil yang melebihi titik referensi investor dengan
memanipulasi titik referensi itu sendiri. Sebagai contoh, para manajer bisa mengikuti
angka yang menurun (downward) dari ramalan analis (Matsumoto, 2002) atau
menyediakan presentasi strategis tentang hasil tahun sebelumnya (Schrand dan Walther,
2000).

Teori prospek berargumen bahwa pembingkaian masalah dilihat lebih pada sisi
kebaikan daripada kejelekan, yang akan menyebabkan orang berfikir tentang problema
dilihat dari sisi keuntungan (yakni, jumlah yang didapat) ketimbang kerugian (yakni,
jumlah yang hilang). Hal ini disebabkan oleh titik referensi alami dalam bingkai “baik”
adalah keuntungan atau tidak rugi, dan teori prospek memprediksi bahwa orang akan

cenderung memilih opsi menghindari risiko.
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Selain itu, teori prospek menjelaskan dengan dua efek, yakni efek kepastian
(certainty effect) dan efek refleksi (reflection effect). Efek kepastian memprediksi bahwa
orang memberi bobot terlalu besar (overweight) hasil yang pasti (possible), relatif pada
hasil yang masih baru mungkin (probable). Dengan menggunakan istilah "prospect",
yang merujuk pada apa yang disebut lotere, Kahnemann dan Tversky (1979) juga
menyatakan bahwa yang menarik adalah hampir pasti/sangat mungkin (possible) dan
bukan mungkin (probable), yakni ketika probabilitas rendah, kebanyakan orang memilih
prospek yang menawarkan untung lebih besar. Efek Refleksi memprediksi bahwa walau
orang benci risiko (risk-averse) pada prospek yang melibatkan laba, namun orang
menjadi suka risiko (risk-loving) pada prospek yang melibatkan rugi.

Atas dasar asumsi teori prospek, yang pada hakekatnya merupakan teori
pembuatan keputusan (Koonce dan Mercer, 2005) dapat dirumuskan premis bahwa
manajemen akan melaporkan labanya yang persisten (efek kepastian), atau meningkatkan
akrualnya sehingga labanya tampak persisten daripada rugi, walaupun kecil, atau bahkan
menurunkan dividennya (efek refleksi). Oleh karena itu manajemen menggunakan
kebijakan dividen (dividen meningkat) untuk menunjukkan prospek laba periode
mendatang. Untuk itu, semakin besar dividen periode sekarang maka akan semakin besar
laba periode mendatang (efek kepastian) dan semakin kecil dividen periode sekarang
maka akan semakin kecil laba periode mendatang (efek refleksi).

2.1.5. Tujuan Laporan Keuangan

Tujuan laporan keuangan adalah untuk menyediakan informasi yang menyangkut
posisi keuangan, kinerja, serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang
bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi
(Standar Akuntansi Keuangan), Kerangka Dasar Penyusunan dan Penyajian Laporan

Keuangan, par. 12).
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Gambar 2.3: Tujuan Laporan Keuangan

Tujuan
Laporan
Kenanoan

KHUSU

=

Kekuatan-Kelemahan

Neraca (=Sumber daya

K

/ & kewajiban)

/‘{ Perub Sumber

§

Pendanaan-Investasi

Mencanai Kaomitmen

T T

Pertimhithan

<

dividen

3

TTtane hiava naiak

Perencana-

/

Profitahilitag ik

Material

dava neto
> UMUM Dpt Estimasi
Perub SD lain
\ Kebutuhan
Daya jelas
f
, KUALIT o Relevansi
ATIF W
Keandalan

\+ Daya banding

Biaya-Manfaat |<]

Karakteristik

Ketepatan

YT o1 .

Jujur

Substansi

Netralitas

Pertimb. sechat

Lengkap

Sumber: disarikan dari FASB (1980) SFAC No.2; dan (SAK, 2007).

Tujuan laporan keuangan bisa dikelompokkan menjadai: khusus, umum, dan

kualitatif, seperti tampak dalam gambar 2.3. Tujuan umum laporan keuangan adalah

untuk menyajikan secara wajar dan sesuai dengan prinsip akuntansi yang berterima

umum, neraca, laba-rugi, dan perubahan posisi keuangan. Salah satu tujuan umum

laporan keuangan adalah dapat untuk mengestimasi laba perusahaan. Untuk menjadi

informasi yang berguna, laba, sebagai bagian dari laporan keuangan, harus berkualitas,

sedangkan salah satu indikasi laba berkualitas adalah laba yang persisten, selain indikasi
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kemampuan prediktif dan variabilitas (lihat Schipper dan Vincent, 2003; Sutopo, 2005a).
Penelitian ini menginvestigasi persistensi laba.

Untuk memenuhi tujuan relevansi, laporanan keuangan menyajikan informasi
yang material. Di sisi lain, untuk memenuhi tujuan reliabilitas, laporan keuangan
menyajikan informasi akuntansi yang menenuhi kriteria: jujur, substansi mengungguli
bentuk, netral, pertimbangan sehat, dan lengkap. Relevansi dan keandalan informasi
akuntansi bisa terkendala oleh ketepatan waktu (selain ‘keseimbangan antara biaya dan
manfaat’ dan ‘keseimbangan antara karakteristik kualitatif). Informasi yang tepat waktu
akan meningkatkan relevansi dan keandalan informasi akuntansi. Penelitian ini juga
menginvestigasi ketepatan waktu laba. Studi tentang persistensi laba dan ketepatan waktu

dapat dilakukan melalui pendekatan yakni pendekatan akuntansi dan keuangan.

2.1.6. Pendekatan Akuntansi atau Akrual-Arus kas

Akuntansi keuangan berbasis akrual, yang bersifat berkebalikan (mean reverting),
yakni setelah akrual menaik maka pada periode berikutnya akan menurun (Sloan, 1996).
Sementara itu, akuntansi positif, sebagai lawan dari akuntansi normatif, merupakan
bidang akuntansi yang menguji manfaat salah satu dari informasi akuntansi, yakni laba.
Ball dan Brown (1968) mengawali penelitian yang menunjukkan bahwa laba bermanfaat
untuk pembuatan keputusan. Penelitian tentang kebermanfaatan laba ditindak lanjuti oleh
peneliti berikutnya antara lain: Foster (1977), Watts (1978), Bowen (1981); Rendleman et
al. (1982), Daley (1984); Lipe (1986); Rayburn (1986); Wilson (1986); Bamber (1986,
1987); Livnat dan Zarowin (1990); Fairfield et al., (1996); Sloan (1996), dan Nichols dan

Wahlen (2004).
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Basis penelitian persistensi laba adalah akuntansi, yakni basis akrual. Dalam
penelitian tentang kebermanfaatan laba, laba dipecah menjadi komponen arus kas dan
komponen akrual. Penelitian kebermanfaatan laba berikutnya adalah dengan memerinci
komponen laba, dengan hasil antara lain: menunjukkan bahwa komponen laba
memberikan lebih banyak informasi daripada laba itu sendiri (lihat Bowen, 1981; Daley,
1984; Lipe, 1986; Rayburn, 1986; Wilson, 1986; Livnat dan Zarowin, 1990; Fairfield et
al., 1996; dan Sloan, 1996).

Metode yang lain adalah menterpadukan variabel tambahan seperti modal kerja
dari operasi dan arus kas dalam model regresi seperti: Bernard dan Stober (1989); dan
Jennings (1990); Ali (1994), yang hasilnya menunjukkan bahwa komponen laba dan
variabel terkait-GAAP lain memiliki kekuatan eksplanatori.

Penelitian tentang kebermanfaatan informasi laba berikutnya menghubungkannya
dengan dividen antara lain: Koch dan Sun (2004), dan Nichols dan Wahlen (2004).
Nichols dan Wahlen (2004) mengorganisasi review dengan menggunakan 3 link teoretis
antara laba dan harga saham yang dikembangkan oleh Beaver (1998). Tiga link tersebut
adalah:

(1) laba periode sekarang memberikan informasi untuk memprediksi laba periode
mendatang,

(2) laba periode mendatang memberikan informasi untuk membangun ekspektasi
tentang dividen mendatang, dan

(3) dividen mendatang memberikan informasi untuk menentukan nilai saham, yang
menunjukkan nilai sekarang dividen mendatang.

Penelitian tentang persistensi laba berbasis pada akuntansi, yang basis utamanya
basis akrual. Sloan (1996) menyimpulkan bahwa akrual memiliki insentif pada

manajemen untuk melakukan manajemen laba. Oleh karena akrual bersifat berkebalikan

Ix



pada periode berikutnya, maka secara konsep hanya laba yang mengandung komponen

arus kas tinggi yang akan lebih persisten.

2.1.7. Pendekatan Keuangan atau Pensinyalan Dividen

Dalam bidang keuangan, kebijakan dividen sering diteliti dalam studi empiris
keuangan. Kebijakan dividen, dalam studi empiris, dikaji dengan menguji hipotesis
pensinyalan dividen (dividend signalling hypothesis). Metode pengujian pensinyalan
dividen biasa digunakan: (1) pengujian reaksi pasar, dan (2) pengujian pensinyalan
dividen atas laba yang akan datang.

Studi kebijakan dividen telah dilakukan oleh Miller dan Modigliani (1961),
kemudian diikuti oleh peneliti berikutnya (seperti: Modligiani dan Miller, 1963;
Bhattacharya, 1979 dan 1980; Miller dan Rock 1985; Ho dan Wu, 2001). Studi tersebut
menunjukkan bahwa dividen mensinyalkan informasi internal (insider information)
manajer tentang laba prospektif.

Namun demikian, studi empiris sebelumnya tentang dividen belum konklusif,
beberapa studi menemukan bahwa dividen mengandung informasi yang sedikit (Watts
(1973), Gonedes (1978), Penman (1983), DeAngelo, DeAngelo dan Skinner (1996), dan
Amihud dan Li (2002, Benartzi, et al., 1997). Di sisi lain, ada bukti yang sebaliknya,
antar lain: Aharony dan Swary (1980), Asquith dan Mullins (1983), Brickley (1983);
Eddy dan Seifert (1992); Denis, Denis, dan Atulya (1994); Michaely, Thaler dan
Womack (1995), Ho dan Wu (2001), Koch dan Sun (2004), Gunasekarage dan Power
(2005), dan Brief dan Zarowin (2005) yang menemukan adanya kandungan informasi
atas pengumuman dividen. Penelitian ini akan menggunakan pendekatan keuangan ini

bersama dengan pendekatan akuntansi untuk mengobservasi persistensi laba.
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2.2. Kerangka Teoritis Penelitian

International Accounting Standard Commitee (IASC), dan Kerangka Dasar
Penyusunan dan Penyajian Laporan Keuangan (SAK, 2007) menyebutkan ada tiga tujuan
laporan keuangan, yakni: khusus, umum, dan kualitatif. Sementara itu, Watts dan
Zimmerman (1986) mengajukan argumen untuk teori akuntansi positif, bahwa teori
(akuntansi) bertujuan menjelaskan praktik akuntansi yang ada, dan/atau memprediksi
praktik akuntansi dan efeknya di masa yang akan datang.

Dua pendekatan dapat digunakan untuk melihat persistensi laba sebagai angka
akuntansi yang memenuhi syarat kualitatif. Pertama, pendekatan akuntansi yang berbasis
pada akrual, sedangkan akrual memiliki sifat berkebalikan (reverting), sebagai contoh,
jika periode t akrual naik maka periode t+1 akrual turun. Komponen laba akrual kurang
persisten dibandingkan dengan komponen laba arus kas (Sloan, 1996). Kedua,
pendekatan keuangan yang mengkaji kebijakan dividen. Studi tentang dividen bisa
dilakukan studi tentang reaksi pasar atas kebijakan dividen yang sering disebut
pensinyalan dividen (Koch dan Sun, 2004) dan kandungan informasi dividen tentang laba
prospektif (Nichols dan Wahlen, 2004).

Laba dan dividen merupakan angka akuntansi yang diharapkan memenuhi
kebutuhan pemakai informasi akuntansi untuk pengambilan keputusan ekonomik. Sutopo
(2005a) berargumen bahwa laba yang relatif bermanfaat bagi pengambil keputusan
ekonomik terkait (yakni investor) adalah laba yang berkualitas, oleh karena salah satu
ukuran kualitas laba adalah persistensi (selain prediktabilitas dan variabilitas, lihat
Schipper dan Vincent, 2003), maka laba yang persisten relatif lebih bermanfaat dalam
pengambilan keputusan daripada laba yang tidak persisten.

Dalam melihat kemanfaatan laba dan dividen, akan lebih tepat jika digunakan

kerangka konseptual teori keagenan. Teori keagenan membahas keterkaitan antara
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pemilik (principal) dan agen (manajemen perusahaan) atau keterkaitan keagenan (Jensen
dan Meckling, 1976). Teori keagenan mengakui adanya dua jenis hubungan keagenan
dalam penyusunan manajemen korporasi, yaitu (a) hubungan keagenan-ekuitas, potensi
konflik antara pemilik (pemegang saham) dan manajemen; dan (b) hubungan keagenan-
utang, potensi konflik antara pemilik (pemegang saham) dan pemegang obligasi.
Berdasarkan teori ini bisa diajukan argumen bahwa meningkatnya pemilikan oleh suatu
kelompok (institusional), pemilik akan bisa memaksa agen (manajer) untuk melakukan
kebijakan dividen seperti yang dikehendakinya.

Berdasarkan teori signalling, dapat diajukan argumen bahwa perusahaan yang
berkualitas tinggi akan menghasilkan laba yang persisten, dan akan berhak mendapatkan
penilaian tinggi dari investor, seperti yang diharapkan perusahaan, yang ditunjukkan
harga pasar saham meningkat, dan akhirnya tingkat ketepatan waktu yang tinggi.
Sebaliknya, perusahaan yang berkualitas rendah akan menghasilkan laba tidak persisten,
dan layak mendapatkan penilaian rendah dari investor, walaupun tidak diinginkan oleh
perusahaan, yang ditunjukkan harga pasar saham rendah.

Untuk meraih nilai yang tinggi dari investor, manajer memiliki insentif untuk
menerapkan akuntansi kreatif, sedemikian rupa sehingga labanya kelihatan persisten, atau
mengubah kebijakan dividennya dan akhirnya memperoleh penilaian saham yang lebih
tinggi daripada yang seharusnya diperoleh. Seperti halnya Sloan (1996) penelitian ini
akan melihat komponen laba perusahaan untuk mengungkap adanya penerapan akuntansi
kreatif berdasarkan ‘teori akuntansi positif’ bahwa teori bertujuan menjelaskan dan/
memprediksi praktik akuntansi.

Berdasarkan asumsi teori prospek bahwa investor akan memilih berinvestasi pada
perusahaan yang labanya persisten daripada laba besar, dan kemudian laba menurun atau

rugi. Atas dasar asumsi ini manajemen akan menggunakan deskresi dalam menentukan

Ixiii



laba, sehingga laba persisten, daripada laba berikutnya menurun (efek kepastian), dan
bagi perusahaan yang menunjukkan keadaan laba menurun atau bahkan rugi, akan
menggunakan diskresinya, dengan meningkatkan akrualnya, sehingga laba laporannya
tidak merugi dan tampak persisten (efek refleksi). Penelitian ini akan mengungkap hal

tersebut dengan kerangka teoretikal yang tampak pada gambar 2.4.
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Gambar 2.4: Kerangka Teoretis Penelitian
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2.3. Penelitian Terdahulu
2.3.1. Riset atas Informasi Laba

Studi tentang pasar modal, bisa dilakukan dengan melihat reaksi pasar atas
peristiwa tertentu (event study), misalnya pengumuman laba. Efek pengumuman laba
pada perubahan harga saham telah diteliti Ball dan Brown (1968), Foster (1977), Watts
(1978), Rendleman et al. (1982), Bamber (1986, 1987).

Ball dan Brown (1968), dan Beaver (1968) telah dianggap mengawali riset pasar
modal empiris. Ball dan Brown meneliti efek pengumuman laba pada perubahan harga
saham, yaitu mengkaji tentang hubungan antara angka laba akuntansi dan perubahan
dalam harga saham dalam pasar modal, yang menyebabkan suatu pergantian dalam
paradigma riset akuntansi. Sebelum studi ini, riset akuntansi umumnya lebih berkenaan
dengan analisis teoretikal daripada empirikal tentang kemanfaatan informasi akuntansi
dalam perbandingannya dengan model konseptual untuk kemanfaatan atau atribut yang
dapat diharapkan dari angka akuntansi. Kedua peneliti tersebut menemukan bahwa return
periode mendatang saham tahunan berhubungan signifikan dengan sinyal perubahan laba
tahunan.

Beaver (1968) menyatakan bahwa informasi merupakan perubahan dalam
pengharapan tentang hasil dari suatu peristiwa. Laporan laba suatu perusahaan dikatakan
memiliki kandungan informasi apabila bisa menyebabkan suatu perubahan penilaian
investor atas distribusi probabilitas harga yang akan datang. Sedangkan Watts (1978)
selain meneliti efek pengumuman laba pada perubahan harga saham, juga menguji
beberapa model Box-Jenkins (1970).

Laporan laba memiliki nilai informasi hanya jika bisa menyebabkan pengubahan
investasi optimal atas saham perusahaan yang bersangkutan dalam portofolio investor

individual (Beaver, 1968: 69). Satu pendekatan yang medekomposisi (decompose) laba



ke dalam komponen-komponennya, menunjukkan bahwa komponen laba memberikan
lebih banyak informasi daripada laba itu sendiri (lihat Bowen, 1981; Daley, 1984; Lipe,
1986; Rayburn, 1986; Wilson, 1986; Livnat dan Zarowin, 1990; Fairfield et al., 1996;
dan Sloan, 1996). Metode yang lain adalah menterpadukan variabel tambahan seperti
modal kerja dari operasi dan arus kas dalam model-model regresi (contoh: Bernard dan
Stober, 1989; dan Jennings, 1990; Ali, 1994). Hasil empiris secara umum menunjukkan
bahwa komponen laba dan variabel terkait-GAAP lain memiliki kekuatan eksplanatori.
Rendleman et al. (1982) dalam meneliti efek pengumuman laba pada perubahan
harga saham, menstandarisasi variabel regresi dengan deviasi standarnya. Para peneliti
tersebut menemukan bahwa lebih dari dua-pertiga dari CAR mungkin tampak dalam 20
hari sekitar pengumuman laba. Freeman dan Tse (1989) menemukan adanya reaksi yang
dimundurkan pada perubahan laba, seakan investor menunggu pengumuman laba dari
periode selanjutnya untuk mengkonfirmasi atau mengkontradiksikan berita yang baik
atau buruk periode sekarang. Untuk menindak lanjuti temuan Freeman dan Tse tersebut,
Koch dan Sun (2004) memasukkan informasi dividen, dalam rangka mengkonfirmasi

atau mengkontradiksi berita baik atau buruk dalam informasi laba.

2.3.2. Riset atas Informasi Dividen

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa pengumuman dividen mengandung
informasi. Penelitian tentang pengumuman dividen telah dilakukan oleh Pettit (1972,
1976) yang bisa dikatakan termasuk penelitian-penelitian awal tentang dividen. Studi
berikutnya oleh Charest (1978), dan Aharony dan Swary (1980) memperkuat eksistensi
kandungan informasi pengumuman dividen. Selain itu, Miller dan Scholes (1982) dalam

studi yang difokuskan utamanya pada dividen dan pajak, menemukan bukti yang



signifikan tentang efek pengumuman dividen. Berikutnya ditunjukkan bahwa
pengumuman pembayaran dividen mungkin merupakan sumber informasi dan
menyebabkan reaksi pasar kuat dan positif (Asquith dan Mullins, 1983). Divecha dan
Morse (1983) juga melaporkan bahwa efek pengumuman dividen secara umum
tertangkap dalam harga saham dalam 20 hari periode sekitar pengumuman.

Bandi dan Hartono (2000) meneliti efek pengumuman dividen, dan melihat reaksi
pasar melalui perilaku harga dan volume perdagangan saham. Hasilnya menunjukkan
reaksi yang dependen antara volume dan harga. Volume dan harga menunjukkan
hubungan yang positif. Walaupun ada hubungan antara reaksi harga dan volume
perdagangan saham di sekitar pengumuman dividen, besaran relatif dari reaksi harga dan
volume berbeda. Sebanyak 32,88 persen dari sampel penelitian ini menunjukkan
perbedaan besaran relatif reaksi volume dan harga, 30,87 persen menunjukkan reaksi
yang sama besarannya, dan 36,24 persen sisanya menunjukkan reaksi yang tidak bisa
ditentukan.

Amihud dan Li (2002) mencoba mengajukan alasan bagi penomena penghapusan
dividen, yaitu penurunan dalam kandungan informasi pengumuman dividen. Keduanya
menguji apakah ada trend dalam reaksi harga saham pada pengumuman perubahan
dividen, dan melakukan analisis lintas-seksi (cross-section analysis) tentang efek
pemilikan institusional pada reaksi tentang harga saham pada pengumuman dividen.
Hasil kedua peneliti menunjukkan penurunan dalam reaksi harga saham pada
pengumuman perubahan dividen sejak pertengahan 1970-an, dan di antara perusahaan,
reaksi harga pada berita dividen lebih kecil dalam perusahaan dengan pemilikan

institusional tinggi.

2.3.3. Riset atas Informasi Laba dan Dividen



Aharony dan Swary (1980) menguji kandungan informasi dalam pengumuman
dividen quartalan dan laba quartalan yang dikirimkan kepada publik pada tanggal yang
berbeda dalam berbagai quartal tertentu, dan menguji kinerja saham dalam hari-hari
sekitar tanggal pengumuman laba dalam quartal dimana perubahan dividen dan laba
memberikan sinyal yang menguntungkan. Aharony dan Swary (1980) dalam
penelitiannya mengangkat masalah bahwa (1) kandungan informasi dividen telah diuji
dalam berbagai studi empiris, namun berbagai bukti yang disajikan tampak tidak
konklusif; (2) ada perdebatan antara studi dividen dan laba, perdebatan utama di antara
studi tersebut berpusat pada isu identifikasi yang memadai dan kontrol tentang informasi
yang dikirimkan oleh laba; (3) Charest (1978) menguji kinerja investasi dan efisiensi
pasar dengan respek pada perdagangan yang didasarkan pada informasi dividen
quartalan, namun tidak berusaha memisahkan efek informasi dividen dari informasi yang
telah terefleksi dalam angka laba kontemporer. Hal penting dalam studi laba dan dividen
di sini adalah bahwa Aharony dan Swary (1980) memastikan apakah perubahan dividen
quartalan memberikan informasi melebihi informasi yang telah diberikan oleh angka laba
quartalan. Selain itu kedua peneliti juga menggunakan metodologi yang berbeda dengan
metodologi yang digunakan dalam studi-studi sebelumnya.

Kane et al. (1984) mengangkat masalah bahwa (1) studi-studi sebelumnya
sebagian besar hanya berusaha untuk mengukur efek terpisah dividen ataupun laba; (2)
secara umum efek pengumuman lain telah diperlakukan sebagai permasalahan statistik
yang memperkeruh masalah dan menyebabkan komplikasi metodologi, akibatnya
berbagai studi tersebut pasti meninggalkan pertanyaan tak terjawabkan tentang apakah
investor mengevaluasi pengumuman dividen dan laba dalam hubungannya satu dengan
lainnya; (3) laba dapat dimanipulasi oleh praktik akuntansi yang pandai, dan dengan

demikian mungkin diinterpretasikan dengan skeptikisme oleh komunitas investor,



sedangkan pengumuman dividen hanyalah suatu cara yang mentah (crude) untuk
mengirimkan informasi ke pasar modal, walau data laba maupun dividen telah
ditunjukkan mempengaruhi kinerja saham, seseorang akan berharap bahwa, dalam
kebingungan berkaitan dengan pengumuman, pasar akan tertarik pada konsistensi
kandungan informasi dalam pengumuman laba dan dividen. Hal ini mungkin
menyebabkan efek koraborasi pada harga saham; (4) dengan mengisolasi efek terpisah
pengumuman dividen dan laba, prosedur statistik yang digunakan dalam studi
sebelumnya telah menghalangi pengukuran efek koraborasi. Kane et al. (1984)
menemukan bahwa ada konsensus yang luas, bahwa pengumuman laba maupun dividen
yang menguntungkan, dapat dengan sendirinya menyebabkan return periode mendatang
saham abnormal.

Healy dan Palepu (1988) memfokuskan apakah perubahan dividen menandakan
perubahan laba periode mendatang, para peneliti ini berargumen bahwa ada hubungan
antara perubahan dividen dan perubahan laba. Kedua peneliti memprediksi inisiasi
dividen diikuti oleh peningkatan laba dalam beberapa periode mendatang, sebaliknya jika
perubahan dividen menandakan persistensi laba yang lalu, maka tidak ada alasan untuk
berekspektasi perubahan dividen diikuti oleh perubahan laba dalam arah yang sama.
ekstrem (inisiasi dan omisi) berhubungan positif dengan perubahan laba 2 tahun
berikutnya. Akhirnya keduanya menyimpulkan bahwa perubahan dividen menandakan
informasi khusus manajer tentang perubahan laba periode mendatang.

Eddy dan Seifert (1992) membandingkan reaksi harga pada dua tipe pengumuman
dan menguji apakah pengumuman kontemporer memiliki efek lebih besar pada reaksi
harga saham daripada pengumuman non kontemporer dengan menggunakan uji-t untuk

perbedaan dalam reratanya. Selain itu Eddy dan Seifer juga menguji efek gabungan dari



pengumuman kontradiktori dan menginvestigasi kasus dimana reaksi harga ekspektasian
pada satu pengumuman adalah positif atau negatif, dan reaksi ekspektasian pada
pengumuman lain adalah nol.

Selain itu, Eddy dan Seifert (1992) mengangkat masalah bahwa (1) studi tentang
pengumuman non kontemporer seperti Aharony dan Swary (1980) dan tentang
pengumuman gabungan seperti Kane, Lee, dan Marcus (1984) tak dapat menjawab
apakah efek secara menyeluruh tentang pengumuman gabungan koraboratif lebih besar
daripada tentang pengumuman tunggal; (2) pendapat Miller dan Rock (1985) yang
menyatakan bahwa “Secara teoretis menunjukkan bahwa, di bawah kondisi tertentu,
pengumuman dividen dan laba saling substitusi secara sempurna”, dan Watts (1973) yang
menyatakan bahwa “Secara empiris kandungan informasi dividen melebihi laba”,
bertentangan dengan temuan Pettit (1972), Aharony dan Swary (1980), Kane, Lee, dan
Marcus (1984), dan Venkatesh dan Chiang (1986) yang menunjukkan bahwa
pengumuman dividen dan laba tidak bersubstitusi secara sempurna.

Berbeda dengan temuan Healy dan Palepu (1988), Benartzi, Michaely, dan Thaler
(1997) tidak menemukan bukti bahwa perubahan dividen tersebut diikuti oleh perubahan
laba berikutnya dalam arah yang sama. Dengan mendasarkan pada penelitian Healy dan
Palepu (1988) dan Benartzi, et al. (1997), penelitian Koch dan Sun (2004) mengganti
arah dan memfokuskan pada apakah perubahan dividen menandakan persistensi laba
yang lalu. Koch dan Sun (2004) mencoba mengintegrasikan hasil yang berlawanan Healy
dan Palepu (1988) dengan Benartzi et al. (1997) dengan melihat apakah investor
menginterpretasikan perubahan dalam dividen sebagai suatu sinyal tentang persistensi
laba masa lalu.

Koch dan sun (2004) menyatakan perubahan persistensi laba yang besar lebih

menunjukkan perubahan dalam nilai perusahaan daripada perubahaan persistensi yang



kecil dalam laba, namun riset sebelumnya juga menyarankan bahwa investor mulanya tak
dapat merasakan persistensi laba yang mengikuti pengumuman laba (misalnya, Sloan,
1996). Selain itu, Koch dan Sun (2004) mengangkat permasalahan pada riset
sebelumnya: (1) banyak studi telah menemukan hubungan positif antara perubahan dalam
dividen yang diumumkan dan perubahan harga saham kontemporer, tetapi tidak ada
konsensus tentang apa yang menyebabkan hubungan ini; (2) riset sebelumnya
menyarankan bahwa pengumuman laba kontemporer dan perubahan dividen memiliki
efek koraboratif seakan investor menggunakan satu untuk mengevaluasi kandungan
informasi pada lainnya; (3) namun demikian, hasil empiris sebelumnya berkontradiksi
dan sifat pasti hubungan antara laba dan dividen tidak diketahui.

Brief dan Zarowin (2005) menyatakan bahwa sebagian besar riset bidang ini telah
berkonsentrasi secara eksklusif pada penjelasan harga dengan nilai buku dan laba yang
dilaporkan (atau komponennya), sedangkan riset para peneliti ini berfokus pada
hubungan antara harga saham dan nilai buku dan dividen. Kedua peneliti mencontohkan,
riset Hand dan Landsman (1999) meregres dengan memasukan nilai buku (BV) dan laba
(E), namun tidak membandingkan kekuatan eksplanatori BV dan E dengan BV dan
Dividen.

Brief dan Zarowin (2005) membedakan penelitiannya dengan penelitian Hand dan
Landsman (1999) dan Ohlson (1995) dalam dua hal: (1) memotivasi model empiris dalam
cara yang berbeda, seperti diungkapkan oleh Modigliani dan Miller (1961) bahwa dividen
mungkin memiliki korelasi yang lebih besar dengan ukuran yang benar tentang potensial
laba (yaitu harga) daripada laba periode sekarang itu sendiri. Lagi pula model diskonto
dividen (dividend discount model-DDM) dan model penilaian laba residual (residual
income valuation model-RIVM) secara aljabar ekuivalen, dapat ditunjukkan bahwa suatu

model yang didalamnya harga dihubungkan dengan nilai buku dan dividen dapat



diderivasi dari RIVM maupun dari identitas akuntansi yang endefinisikan nilai buku awal
sebagai nilai sekarang dividen mendatang yang didiskontokan pada ror akuntansi; (2)
baik riset Brief dan Zarowin ini maupun Hand dan Landsman menunjukkan bahwa
dividen merupakan nilai-relevan, riset ini menunjukkan bahwa dalam konteks tertentu
dividen memiliki nilai-relevan lebih besar daripada laba ataupun nilai buku. Motivasi
pengembangan model statistik dan hasil empiris ini merupakan kontribusi pokok paper

ini.

2.3.4. Riset Hubungan Dividen-Laba

Healy dan Palepu (1988) berargumen bahwa ada hubungan antara perubahan
dividen dan perubahan laba. Kedua peneliti ini menghipotesiskan bahwa perubahan
dividen menandakan informasi khusus manajer tentang perubahan laba periode
mendatang. Kedua peneliti menggunakan sampel inisiasi dividen (kasus pertama dimana
perusahaan membayar dividen kas) dan omisi (pembayaran dividen dihapuskan) dan
menemukan hubungan positif antara return periode mendatang abnormal sekitar peristiwa
ini dan perubahan dalam laba selanjutnya. Healy dan Palepu mengintepretasikan
temuannya ini bahwa investor memperlakukan perubahan ekstrem dalam dividen sebagai
informasi tentang ramalan manajer tentang perubahan laba periode mendatang.

Leftwich dan Zmijewski (1994) menguji sampel sekitar 1.000 pengumuman
dividen dan laba quartalan kontemporer. Para peneliti ini menemukan bahwa
pengumuman dividen tampak memberikan informasi inkremental sedikit melebihi
pengumuman laba, jika kejutan laba menunjukkan berita yang menguntungkan dan
perubahan dividen kontemporer menunjukkan berita tak menguntungkan. Peran

perubahan dividen dalam mensinyalkan arah perubahan laba periode mendatang juga



konsisten dengan hasil penelitian Carroll (1995). Carroll menemukan hubungan positif
antara perubahan dividen dan revisi ramalan laba analis lima kuartal ke depan.

Kormendi dan Zarowin (1996) membuktikan adanya hubungan teoretikal antara
perubahan dividen dan persistensi perubahan laba. Keduanya menguji data seri-waktu
laba panjang dan dividen untuk sampel kecil perusahaan, menemukan bahwa perusahaan
yang cenderung memiliki persistensi perubahan laba juga cenderung memiliki perubahan
dividen.

Bernartzi et al. (1997) menyarankan bahwa peningkatan dividen dapat
mensinyalkan bahwa pertumbuhan laba sebelumnya tak mungkin berkebalikan dalam
waktu dekat tanpa mensinyalkan adanya tambahan pertumbuhan laba periode mendatang.
Atas dasar temuan ini, Koch dan Sun (2004) ini menguji apakah pasar
menginterpretasikan perubahan dalam dividen sebagai suatu sinyal tentang persistensi
perubahan laba yang lalu. Kedua peneliti ini menginvestigasi secara empiris apakah
perubahan dalam dividen mengubah penilaian investor tentang implikasi penilaian laba
yang lalu, hasilnya mengkonfirmasi hipotesis bahwa perubahan dalam dividen
menyebabkan investor merevisi ekspektasinya tentang persistensi perubahan laba yang
lalu, dan pengaruh ini berubah secara prediktabel dengan besaran perubahan dividen dan
sinyal perubahan laba yang lalu.

Sejalan dengan ide Bernartzi, Michaely, dan Thaler (1997), Koch dan Sun (2004)
berargumen bahwa perubahan dividen tidak mesti diikuti perubahan laba berikutnya
dalam arah yang sama, dan bahwa hubungan positif antara return periode mendatang
abnormal sekitar peristiwa ini, dan perubahan dalam laba selanjutnya, tidak selalu benar
untuk kasus perubahan yang lebih umum untuk dividen kas reguler. Benartzi et al.,
menemukan bukti bahwa perubahan dividen noninisiasi dan nonomisi didahului oleh

perubahan laba dari arah yang sama, tetapi para peneliti ini tidak menemukan bukti



bahwa perubahan dividen tersebut diikuti oleh perubahan laba berikutnya dalam arah
yang sama. Selain itu para peneliti ini juga menemukan bahwa perusahaan yang
menaikkan dividen yang mengikuti periode pertumbuhan laba lebih kecil
kemungkinannya daripada perusahaan yang tidak berubah untuk mengalami penurunan
dalam laba periode mendatang.

Brief dan Zarowin (2005) berargumen bahwa para peneliti nilai-relevan
menunjukkan pemodelan harga dipandang dari segi nilai buku dan dividen dalam dua
cara, yaitu seperti berikut ini.

(1) Para peneliti berargumen bahwa ketika laba transitori, dividen merupakan proksi
yang lebih baik untuk laba permanen daripada laba yang dilaporkan.

(2) Para peneliti membangun hubungan antara harga saham, nilai buku, dan dividen
dengan menggunakan keterkaitan analitikal dasar.

Justifikasi untuk penggantian laba dengan dividen dalam regresi tentang harga
atas nilai buku dan laba didasarkan pada 2 argumen yang terpisah: (1) telah lama
dianggap bahwa dividen memiliki “kandungan informasi” dalam artian bahwa dividen
memberikan informasi tentang laba permanen perusahaan, untuk itu dividen dapat
dipandang sebagai suatu surogasi untuk laba permanen; (2) Properti aljabar tertentu
tentang sistem akuntansi yang didasarkan pada hubungan surplus bersih, model penilaian
akuntansi dapat diderivasi dipandang dari segi nilai buku dan dividen.

Berdasarkan argumen Modligiani dan Miller (MM), variabel lain (selain laba
periode sekarang) berhubungan dengan ukuran “yang benar” tentang potensial laba.
Untuk itu regresi harga atas dividen sendiri atau atas dividen dan variabel terkait lainnya
akan menghasilkan koefisien regresi yang signifikan bahkan jika kita tahu bahwa hanya
faktor yang masuk ke dalam penilaian perusahaan merupakan potensial labanya dan

bahwa dividen tidak memiliki efek independen. Menggantikan laba dengan dividen



dalam model penilaian akuntansi dapat dipandang sebagai suatu tes atas proposisi MM
bahwa dividen mungkin memiliki korelasi dengan harga sebanyak atau melebihi

korelasinya dengan laba periode sekarang.

2.3.5. Riset Ketepatan Waktu Informasi Laba

Ada empat karakteristik kualitatif pokok yaitu: dapat dipahami, relevan, handal,
dan dapat dibandingkan. Dalam mewujudkan informasi yang relevan dan andal, kita
menghadapi beberapa kendala antara lain: tepat waktu, keseimbangan antara biaya dan
manfaat, keseimbangan di antara karakteristik kualitatif, penyajian wajar (lihat
Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan/ PSAK: Kerangka Dasar Penyusunan dan
Penyajian Laporan Keuangan paragraf no. 43).

Riset sebelumnya menunjukkan dua macam proksi ketepatan waktu, (1) proksi
ketepatan waktu informasi laba dengan keterlambatan (/ag) pelaporan dari periode
tertentu (contohnya: Dyer dan McHugh, 1975; Whittred, 1980; Givoly dan Palmon, 1982;
Chamber dan Penman, 1984; Schwartz dan Soo, 1996; Na’im, 1999; Bandi dan Hananto,
2000; Syafruddin, 2004); (2) proksi ketepatan waktu informasi laba dengan manifestasi
laba ekonomik (return periode mendatang) atas informasi laba (contohnya: Basu, 1997;
Ball et al., 2000; Ball et al., 2003; Jennings, et al., 2004; Bushman, et al., 2004; Butler et
al., 2005)

Butler et al. (2005) menguji apakah frekuensi pelaporan keuangan mempengaruhi
kecepatan yang informasi akuntansinya direfleksikan dalam harga sekuritas. Para peneliti
ini menyimpulkan bahwa perusahaan yang meningkatkan frekuensi pelaporan secara
sukarela dari semesteran menjadi kuartalan mengalami ketepatan waktu yang meningkat,
namun tidak demikian adanya untuk perusahaan yang meningkatkan frekuensi yang

diwajibkan oleh SEC. Butler et al., menyimpulkan bahwa ada bukti untuk mendukung



klaim bahwa pengaturan yang mendorong perusahaan untuk melaporkan lebih sering
memperbaikai ketepatan waktu laba.

Ketepatan waktu bisa dilihat melalui hubungan antara laba tahunan yang
dilaporkan (reported annual income) dan laba ekonomik. Pengamatan timeliness
dilakukan dengan mengestimasi hubungan antara laba tahunan yang dilaporkan (reported
annual income) dan return periode mendatang tahun fiskal (fiscal-year return periode
mendatangs) proksi untuk laba ekonomik (Jennings, Mayew, dan Tse, 2004). Return
periode mendatang tahun fiskal (fiscal-year return periode mendatangs) digunakan
sebagai proksi untuk laba ekonomik (Basu, 1997; Ball et al. 2000; Ball et al., 2003).

Jennings, et al. (2004) menguji apakah kegunaan standar akuntansi internasional
(international accounting standards-1AS) menyebabkan kualitas yang lebih tinggi laba
yang dilaporkan. Para peneliti ini menilai kualitas dengan dua dimensi: ketepatan waktu
(timeliness) dan relevansi nilai (value relevance). Studi tersebut dimotivasi oleh
persyaratan yang mengarahkan bahwa negara di Uni Eropa mengadopsi IAS mulai tahun
2005. Para peneliti ini menemukan laba lebih tepat waktu dan relevan nilai (more timely
and valuerelevant) bagi perusahaan dalam negara dengan beban pajak tinggi (high tax-
aligned) yang mengadopsi IAS.

Butler, Kraft, dan Weiss (2005) menguji apakah frekuensi pelaporan keuangan
mempengaruhi kecepatan yang informasi akuntansinya direfleksikan dalam harga
sekuritas, dan menemukan bukti sedikit tentang perbedaan dalam ketepatan waktu
(timeliness) antara pelaporan perusahaan kuartalan dan pelaporan perusahaan semesteran,
bahkan setelah mengontrol pemilihan-diri. Namun demikian, perusahaan yang
meningkatkan frekuensi pelaporan secara sukarela dari semesteran menjadi kuartalan
mengalami ketepatan waktu yang meningkat, sementara perusahaan yang meningkatkan

frekuensi yang diwajibkan oleh SEC tidak demikian adanya.



Berbeda dengan penelitian sebelumnya (Dyer dan McHugh, 1975; Whittred,
1980; Givoly dan Palmon, 1982; Chamber dan Penman, 1984; Schwartz dan Soo, 1996;
Na’im, 1999; Bandi dan Hananto, 2000; Syafruddin, 2004) penelitian ini menggunakan

konstruk yang telah digunakan oleh Jennings et al., 2004).

2.4. Pengembangan Hipotesis

Pengujian hipotesis dalam penelitian dibagi menjadi tiga tahap, yaitu: (1)
pengujian laba dan komponen laba terhadap laba periode mendatang, (2) pengujian
dividen terhadap laba periode mendatang, (3) pengujian laba dan dividen terhadap laba

periode mendatang, yakni gabungan pendekatan akrual-arus kas dan pensinyalan dividen.

2.4.1. Pendekatan Akrual-Arus kas

Sloan (1996) menghipotesiskan hubungan kinerja laba periode sekarang dan
kinerja laba periode mendatang. Sementara itu, Zainuddin dan Hartono (1999) menguji
prediksian perubahan laba untuk satu dan dua tahun ke depan dengan rasio keuangan,
dengan satu dari empat macam rasionya adalah rasio laba. Hasil empiris Kedua peneliti
ini menunjukkan bahwa perubahan rasio keuangan berguna untuk memprediksi
perubahan laba untuk satu tahun ke depan.

Penman (2003) menggambarkan bahwa pemegang saham seperti “membeli laba”
dan oleh karenanya laba harus berkualitas, sedangkan kualitas laba merupakan gambaran
sangat penting tentang produk pelaporan keuangan. Laba merupakan jawaban atas
pertanyaan investor tentang berapa besar perusahaan bisa memciptakan uang di waktu
mendatang. Implikasinya adalah bahwa pasar fokus pada laba, sebagai suatu ukuran
utama, dan jika perusahaan meleset proyeksi labanya, pasar bereaksi mengikutinya; dan

model penilaian berbasis akuntansi secara formal memenuhi “fokus pada laba”.



Richardson (2003) menyatakan bahwa laba yang lebih persisten dianggap sebagai
laba berkualitas tinggi. Kualitas laba sering didefinisikan dari sisi persistensi dan
keberlanjutan, dia merujuk pada: Revsine et al. (1999, hal. 224-225) bahwa laba
dianggap berkualitas tinggi jika laba bisa berlanjut (sustainable); dan Bodie et al. (2002,
hal. 628) bahwa kualitas laba dilihat dari sisi ukuran (extent) yang dengannya kita bisa
berharap level laba akan berkelanjutan. Richardson memberikan contoh laba berkualitas
rendah, antara lain: cadangan yang kurang cukup untuk akun ragu-ragu (doubtful);
provisi yang tak memadai untuk persediaan kedaluwarsa; praktik pengakuan pendapatan
progresif, yang memasukkan pendapatan mendatang ke dalam periode sekarang.

Schipper dan Vincent (2003) berargumen bahwa laba dan metrik yang diderivasi
darinya, umumnya digunakan dalam penyusunan kompensasi dan persetujuan kredit.
Keputusan kontrak yang didasarkan pada laba kualitas rendah atau defektif akan
menyebabkan transfer kekayaan yang tidak diinginkan. Schipper dan Vincent (2003)
mengajukan konstruk kualitas laba yang diderivasi dari properti runtun-waktu (time-
series) dari laba (selain karakteristik kualitatif pilihan dalam kerangka konseptual FASB;
hubungan antar laba, kas, dan akrual; dan keputusan implementasi). Konstruk runtun
waktu yang dihubungkan dengan kualitas laba meliputi persistensi, kemampuan prediktif,
dan variabilitas. Konstruk persistensi menangkap besaran yang padanya inovasi tertentu
masih terkandung dalam realisasi laba periode mendatang. Berdasar pada argumen
Penman (2003), Richardson (2003), dan Schipper dan Vincent (2003) dapat diderivasi
proposisi tentang hipotesis persistensi, yakni bahwa laba periode sekarang akan berlanjut
pada waktu mendatang, sehingga laba persisten, dan investor memperoleh laba
berkualitas sebagai bahan pertimbangan keputusan investasi.

Teori prospek memprediksi bahwa investor akan mengevaluasi hasil laporan

perusahaan relatif pada beberapa titik referensi. Hasil yang lebih besar daripada titik



referensi (misalnya: laba tahun lalu) akan dianggap sebagai “keuntungan”, dan hasil yang
lebih kecil akan dianggap sebagai ‘kerugian’ (lihat Tversky dan Kahneman, 1981).
Implikasinya adalah bahwa manajer yang cerdas akan mencoba melaporkan hasil yang
melebihi titik referensi ini, dan beberapa manajer mungkin mencoba untuk meraih tujuan
ini dengan mengatur angka laba laporan (Burgstahler dan Dichev, 1997). Manajer lainnya
mungkin mencoba melaporkan hasil yang melebihi titik referensi dengan memanipulasi
titik referensi itu sendiri. Sebagai contoh, para manajer bisa mengikuti angka yang
menurun (downward) dari ramalan analis (Matsumoto, 2002) atau menyediakan
presentasi strategis tentang hasil tahun sebelumnya (Schrand dan Walther, 2000). Oleh
karenanya dapat dibuat proposisi bahwa laba periode mendatang akan lebih besar (naik)
daripada laba periode sekarang, sehingga laba persisten.

Nichols dan Wahlen (2004) yang mengorganisasi review dengan menggunakan 3
link teoretis antara laba dan harga saham yang dikembangkan oleh Beaver (1998), tiga
link tersebut adalah (1) laba periode sekarang memberikan informasi untuk memprediksi
laba periode mendatang, yang (2) memberikan informasi untuk membangun ekspektasi
tentang dividen mendatang, yang (3) memberikan informasi untuk menentukan nilai
saham, yang menunjukkan nilai sekarang dividen mendatang. Kedua peneliti tersebut
menemukan bahwa pasar lebih menanggapi pengumuman laba perusahaan dengan
persistensi tinggi daripada peusahaan dengan persistensi rendah. Hipotesis persistensi
adalah bahwa laba yang akan datang akan naik, sehingga menjadi persisten relatif pada
laba sebelumnya. Berdasarkan penelitan terdahulu dan uraian secara teoritis di atas
hipotesis pertama a (H,,) penelitian ini sebagai berikut.

Hj,: Laba periode sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang



Laba memiliki komponen akrual dan arus kas. Akrual memiliki sifat berkebalikan
pada periode berikutnya yakni setelah akrual (komponen laba) menaik, maka pada
periode berikutnya akan menurun, oleh karenanya laba yang persisten adalah yang
mengandung komponen arus kas tinggi (Sloan, 1996). Selain itu basis akrual dapat
memotivasi manajer untuk melakukan manajemen laba dalam rangka menunjukkan
“kebaikan” kinerjanya. Di sisi lain, teori prospek berasumsi bahwa investor lebih suka
perusahaan dengan laba persisten daripada laba besar kemudian diikuti rugi (baik rugi
besar maupun kecil). Atas dasar asumsi teori prospek, dapat dibuat proposisi bahwa
perusahaan dengan komponen akrual pada laba periode sekarang tinggi akan
menyebabkan laba periode mendatang relatif rendah (efek kepastian, karena akrual
bersifat berkebalikan), dan perusahaan dengan komponen akrual pada laba periode
sekarang rendah akan menyebabkan laba periode mendatang relatif tinggi, atau
manajemen akan meningkatkan akrual pada laba periode mendatang, sehingga laba
periode mendatang persisten (efek refleksi), yang pada akhirnya komponen arus kas pada
laba periode sekarang lebih besar pengaruhnya terhadap laba periode mendatang daripada
komponen akrual pada laba periode sekarang.

Sloan (1996) menunjukkan bahwa persistensi lebih rendah pada komponen akrual
laba yang disebabkan oleh manajemen laba. Dengan mengidentifikasi peran informasi
dalam komponen akrual dan arus kas dari laba periode sekarang dalam meramal laba
periode mendatang, studi ini memberikan bukti yang menjelaskan dan memperluas bukti
yang ada. Dengan model langkah acak, yang digunakan dalam riset Ou dan Penman
(1989) dan Bernard dan Thomas (1990), ekspektasi laba dimungkinkan merefleksikan
semua level persistensi laba, tetapi tidak untuk merefleksikan tingkat persistensi
differensial untuk komponen akrual dan arus kas laba. Berdasarkan penelitan terdahulu

dan uraian secara teoritis di atas hipotesis pertama b (H;,) penelitian ini sebagai berikut.



Hip: Komponen arus kas laba periode sekarang dan komponen akrual laba periode

sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang.

2.4.2. Pendekatan Pensinyalan Dividen

Watts (1973) menyatakan bahwa secara empiris kandungan informasi dividen
melebihi laba. Berikutnya, Aharony dan Swary (1980) memastikan apakah perubahan
dividen kuartalan memberikan informasi melebihi informasi yang telah diberikan oleh
angka laba quartalan, dan menemukan bukti atas kemanfaatan pengumuman dividen
maupun laba quartalan sebagai sinyal tentang perubahan dalam prospek mendatang
perusahaan. Berbeda dengan kedua riset tersebut, Miller dan Rock (1985) menyatakan
secara teoretis, di bawah kondisi tertentu pengumuman dividen dan laba saling substitusi
secara sempurna; namun pernyataan Miller dan Rock ini bertentangan dengan temuan
Pettit (1972), Aharony dan Swary (1980), Kane, Lee, dan Marcus (1984), dan Venkatesh
dan Chiang (1986) yang menunjukkan bahwa pengumuman dividen dan laba tidak
bersubstitusi secara sempurna (lihat Eddy dan Seifert, 1992).

Healy dan Palepu (1988) memprediksi inisiasi dividen diikuti oleh peningkatan
laba dalam beberapa periode mendatang, dan bahwa reaksi pasar pada perubahan dividen
ekstrem (inisiasi dan omisi) berhubungan positif dengan perubahan laba 2 tahun
berikutnya. Healy dan Palepu menyimpulkan bahwa perubahan dividen menandakan
informasi khusus manajer tentang perubahan laba periode mendatang. Sebaliknya,
Benartzi, Michaely, dan Thaler (1997) tidak menemukan bukti bahwa perubahan dividen
tersebut diikuti oleh perubahan laba berikutnya dalam arah yang sama

Brief dan Zarowin (2005) membandingkan relevansi nilai dari nilai buku dan
dividen versus nilai buku dan laba yang dilaporkan. Para peneliti ini memodelkan harga

dipandang dari segi nilai buku dan dividen dalam dua cara. Pertama, dengan



menggunakan argumen Modigliani dan Miller (1959), bahwa dividen mungkin memiliki
korelasi lebih kuat dengan laba permanen daripada laba yang dilaporkan. Kedua, para
peneliti ini menderivasi model harga dipandang dari segi nilai buku dan dividen dari
keterkaitan analitis mendasar. Temuan para peneliti ini menunjukkan bahwa (1) variabel
penelitian secara menyeluruh, nilai buku dan dividen memiliki kekuatan eksplanatori
hampir sama seperti nilai buku dan laba yang dilaporkan; (2) perusahaan dengan laba
transitori, dividennya memiliki kekuatan eksplanatori yang lebih besar daripada laba,
tetapi nilai buku dan laba memiliki kekuatan eksplanotri sama seperti nailai buku dan
dividen, (3) yang paling penting, ketika laba transitori dan nilai buku merupakan
indikator yang jelek tentang nilai, dividen memiliki kekuatan eksplanatori yang paling
besar dari ketiga variabel.

Sutopo (2005b), yang mendasarkan pada riset Koch dan Sun (2004), menguji
apakah perubahan laba yang diikuti oleh pengumuman perubahan dividen dengan arah
yang sama akan mempunyai hubungan dengan prubahan laba di masa yang akan datang.
Sutopo mengelompokkan sampel menjadi tiga kelompok: (1) perubahan positif dalam
laba diikuti dengan pengumuman perubahan dividen dengan tanda sama, perbedaan
antara perubahan laba periode mendatang dan perubahan laba lalu negatif; (2) perubahan
negatif dalam laba diikuti dengan pengumuman perubahan negatif dalam dividen,
perbedaan antara perubahan laba periode mendatang dan perubahan laba lalu positif; (3)
perubahan dalam laba diikuti dengan pengumuman perubahan dividen dengan tanda
berbeda tidak berhubungan dengan perubahan dalam laba periode mendatang. Hasilnya
menunjukkan bahwa perubahan dalam laba yang diikuti oleh perubahan dividen dalam
tanda sama tidak berhubungan dengan perubahan laba periode mendatang.

apGwilym et al. (2006) menyatakan bahwa bukti sekarang, untuk pasar Amerika,

telah menunjukkan kontradiksi dengan anggapan yang populer, yakni semakin besar



proporsi laba yang dibayarkan sebagai dividen, maka semakin besar pertumbuhan laba
riill berikutnya. Studi apGwilym ini memperluas riset sebelumnya dengan menguji
apakah hubungan yang ditemukan untuk pasar Amerika sama dengan yang ada di 11
pasar internasional, dan dengan mempertimbangkan peran rasio pembayaran dividen,
memainkan peran dalam menjelaskan pertumbuhan dividen riil mendatang dan return
periode mendatang. Para peneliti ini menemukan bahwa semakin besar rasio pembayaran
dividen benar-benar menyebabkan pertumbuhan laba riil-tetapi tidak menyebabkan
pertumbuhan dividen. Namun, para peneliti ini mneyatakan bahwa informasi dari sampel
para peneliti ini telah membatasi penggunaan untuk memprediksi return periode
mendatang mendatang.

Di satu sisi, teori pensinyalan dividen mengasumsikan bahwa manajemen enggan
untuk mengubah kebijakan dividennya, dan bahwa asimetri informasi ada antara manajer
dan investor, yakni manajer memiliki informasi dalam perusahaan yang tidak ada pada
investor. Implikasi asumsi teori pensinyalan dividen ini adalah kenaikan dividen akan
menunjukkan prospek perusahaan yang baik--kenaikan laba periode mendatang, oleh
karena penggunaan dividen sebagai sinyal adalah mahal (Amihud dan Li, 2002).

Di sisi lain, efek kepastian dalam teori prospek mengasumsikan bahwa
manajemen akan memilih keuntungan, oleh karena para manajer tidak suka risiko.
Sedangkan asumsi efek refleksi dalam teori prospek adalah bahwa manajemen akan
memilih risiko yang lebih kecil, daripada kemungkinan laba yang belum pasti (probable).
Implikasinya adalah dividen naik akan diikuti laba naik, atau investor akan menangkap
sinyal negatif jika ternyata perubahan laba berkebalikan dengan perubahan dividen (efek
kepastian), dan dividen turun akan diikuti laba naik, atau perusahaan akan menderita
kerugian yang kedua, karena antisipasi investor atas penurunan dividen (efek refleksian).

Oleh karena itu dapat dirumuskan proposisi bahwa perubahan dividen akan diikuti



perubahan laba periode mendatang sebagai cerminan prospek perusahaan. Dari asumsi
teori pensinyalan dividen maupun asumsi teori prospek, diduga perubahan dividen
berhubungan dengan perubahan laba. Untuk itu hipotesis kedua penelitian ini adalah
sebagai berikut.

H,: Dividen periode sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang.

2.4.3. Pendekatan Akrual-Arus kas dan Pensinyalan Dividen

Pettit (1972) menguji interaksi laba dan dividen dalam kerangka kerja non
parametrik, dan menggabungkan saham ke dalam kelompok kejutan laba positif dan
netagif, kemudian membandingkan kinerja saham abnormal untuk tiap sub kelas kejutan
dividen dalam tiap kelompok laba. Ia menggunakan data quartalan, dan menunjukkan
bahwa pengumuman dividen mengirimkan informasi melebihi yang telah direfleksikan
dalam angka laba kontemporer.

Charest (1978) menguji kinerja investasi dan efisiensi pasar dengan respek pada
perdagangan yang didasarkan pada informasi dividen quartalan. la menemukan bahwa
return periode mendatang abnormal signifikan dalam bulan-bulan yang mengikuti
pengumuman dari perubahan dividen pilihan. Namun demikian, Charest tidak berusaha
memisahkan efek informasi dividen dari informasi yang telah terrefleksi dalam angka
laba kontemporer.

Banyak studi, dengan mengikuti Ball dan Brown (1968), menemukan hubungan
kontemporer positif antara return periode mendatang saham dan laba, yang secara umum
ditandai pada kemampuan laba meringkas nilai informasi relevan. Namun, sejumlah studi
sekarang ini menunjukkan bukti bahwa investor tidak secara benar menggunakan
informasi yang tersedia dalam meramal kinerja laba periode mendatang (Ou dan Penman,

1989; Bernard dan Thomas, 1990; Hand, 1990; Maines dan Hand, 1996). Bukti ini



memunculkan kemungkinan bahwa hubungan antara laba dan return periode mendatang
saham yang ditemukan, mungkin sebagian, merefleksikan lebih pada fiksasi naif investor
pada laba yang dilaporkan (investor' naif fixation) daripada kemampuan laba yang
meringkas nilai informasi relevan.

Sloan (1996) menggunakan "laba" yang didefinisikan sebagai laba operasi diskala
dengan aset total, dan menggunakan koefisien laba untuk mengukur persistensi ROA.
Hipotesis Sloan yang memprediksi bahwa laba periode sekarang berpengaruh pada laba
periode mendatang adalah kurang tegas, sebab terkendala koefisien pada komponen kas
dan akrual laba yang menjadi sama, sehingga Sloan memilah laba menjadi komponen
akrual dan arus. Di lain pihak Brief dan Zarowin (2005) menunjukkan bahwa dalam
konteks tertentu dividen memiliki nilai-relevan lebih besar daripada laba.

Teori prospek berasumsi bahwa perusahaan dengan rugi yang dapat diukur dalam
periode sekarang akan mencoba memindahkan beberapa laba dari periode sekarang ke
dalam periode mendatang (Koonce dan Mercer, 2005; efek kepastian), dan menutup
kerugian sekarang dengan diskresionari dalam metode akuntansi, sehingga kelihatan laba
persisten, dengan risiko jika terdeteksi oleh investor harga saham akan turun (efek
refleksi). Implikasinya adalah untuk manajemen (perusahaan prospek baik) akan
melaporkan labanya tanpa pengaturan laba, oleh karena laba akan persisten, atau
manajemen (perusahaan prospek jelek) akan meningkatkan akrualnya, sehingga labanya
tampak persisten. Untuk itu dapat disusun proposisi bahwa perubahan komponen laba
periode sekarang lebih menunjukkan perubahan laba periode mendatang dibanding yang
ditunjukkan oleh perubahan dividen periode sekarang. Berdasarkan pembahasan secara
teoritis dan temuan penelitian sebelumnya (terutama, Sloan, 1996) hipotesis ketiga (Hs,

dan Hjp) penelitian ini sebagai berikut ini.



H3;,: Komponen arus kas laba periode sekarang, komponen akrual laba periode sekarang,
dan dividen periode sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang.

Hj;p: Pengaruh komponen arus kas laba periode sekarang dan komponen akrual laba
periode sekarang pada laba periode mendatang lebih besar daripada pengaruh

dividen periode sekarang pada laba periode mendatang.

Hipotesis keempat (Hs,, dan Ha,) berikut menguji pemanfaatan laba yang
berkualitas oleh investor. Seperti penelitian sebelumnya (antara lain: Basu, 1997; Ball et
al., 2000; Ball et al., 2003; Jennings et al., 2004; Bushman et al., 2004), untuk menguji
pemanfaatan informasi laba akan dilihat ketepatan waktu laba (timeliness), laba
bermanfaat apabila tepat waktu. Laba tepat waktu adalah laba yang merefleksikan harga
saham.

Dalam studinya tentang dividen dan laba, Aharony dan Swary (1980) berasumsi
jika dividen benar-benar mengirimkan informasi yang berguna, dalam suatu pasar modal
yang efisien, pengumuman dividen akan direfleksikan dalam perubahan harga saham
segera mengikuti pengumuman publikasi. Pertanyaan empirisnya adalah apakah
kandungan informasi dividen berguna untuk pelaku pasar dan apakah perubahan dividen
memberikan informasi kepada pelaku pasar dalam menilai persistensi laba jika
dihubungkan dengan ketepatan waktu yang melingkupi pengumuman laba.

Rendleman et al. (1982) meneliti efek pengumuman laba pada perubahan harga
saham dan menstandarisasi variabel regresi dengan deviasi standarnya. Para peneliti ini
menemukan bahwa lebih dari dua-pertiga dari CAR mungkin tampak dalam 20 hari
sekitar pengumuman laba. Pada sisi lain, Kane ez al. (1984) melihat dan memfokuskan
efek koraborasi pengumuman laba dan dividen. Sedangkan Brief dan Zarowin (2005)

membandingkan nilai-relevan dari nilai buku dan dividen dengan nilai buku dan laba



yang dilaporkan; dan mengganti laba dengan dividen dalam model penilaian akuntansi
yang dapat dipandang sebagai suatu uji tentang proposisi Modigliani dan Miller (1959)
bahwa dividen mungkin memiliki korelasi sebanyak atau lebih banyak dengan laba

periode sekarang.

Secara menyeluruh penelitian ini bertujuan untuk menguji reaksi pasar yang
dihubungkan dengan pengumuman dividen untuk melihat kemanfaatan informasi laba.
Dengan mendasarkan penelitian sebelumnya (Asquith dan Mullins, 1983) bahwa
pengumuman dividen merupakan sumber informasi, yang menyebabkan pasar bereaksi
kuat dan positif, penelitian ini secara umum menduga bahwa pengumuman dividen akan
menyebabkan reaksi pasar. Namun dugaan tersebut digunakan untuk melihat persistensi
laba dengan menghubungkan dengan ketepatan waktu penyampaian informasi laba.

Jennings, et al. (2004) menilai kualitas dengan dua dimensi: ketepatan waktu
(timeliness) dan relevansi nilai (value relevance). Studi Jennings et al., (2004) dimotivasi
oleh persyaratan yang mengarahkan bahwa negara di Uni Eropa mengadopsi IAS mulai
tahun 2005. Para peneliti ini menemukan bahwa laba lebih tepat waktu dan relevan nilai
(more timely and valuerelevant) bagi perusahaan dalam negara dengan beban pajak tinggi
(high tax-aligned) yang mengadopsi IAS.

Dengan sampel 28,824 frekuensi-pelaporan observasi dari tahun 1950 sampai
1973; Butler, Arthur, dan Weiss (2005) menemukan bukti sedikit tentang perbedaan
dalam ketepatan waktu (timeliness) antara pelaporan perusahaan kuartalan dan pelaporan
perusahaan semesteran, bahkan setelah mengontrol pemilihan-diri (self-selection). Para
secara sukarela dari semesteran (semiannual) menjadi kuartalan mengalami ketepatan

waktu yang meningkat, sementara perusahaan yang meningkatkan frekuensi yang



diwajibkan oleh SEC tidak demikian adanya. Butler ef al., menyimpulkan bahwa ada
bukti untuk mendukung klaim bahwa pengaturan yang mendorong perusahaan untuk
melaporkan lebih sering memperbaikai ketepatan waktu laba.

Teori pensinyalan dividen menghipotesiskan bahwa manajer menggunakan
dividen untuk memberi informasi kepada investor tentang kualitas laba, sehingga apabila
investor menangkap sinyal tersebut laba akan menjadi berguna (tepat waktu).
Implikasinya adalah bahwa manajemen perusahaan yang berprospek baik menggunakan
kenaikan dividennya untuk menunjukkan prospek perusahaannya (laba berkualitas)
kepada investor dan apabila investor menggunakan informasi laba berarti laba tepat
waktu. Sebaliknya, manajemen perusahaan yang berprospek jelek akan menanggung
kerugian akibat penurunan dividen, dengan penurunan harga saham. Atas dasar teori
pensinyalan dividen dapat disusun proposisi sebagai dasar perumusan hipotesis keempat
bahwa semakin besar dividen akan semakin besar laba periode mendatang, dan semakin
tepat waktu informasi laba dan dapat disinyalkan dengan perubahan dividen.

Menurut teori prospek bahwa perusahaan yang memastikan rugi dalam periode
sekarang akan memindahkan beberapa potensi laba periode sekarang ke dalam periode
mendatang (Koonce dan Mercer, 2005; efek kepastian), dan menutup kerugian sekarang
dengan meningkatkan akrual, sehingga kelihatan laba persisten, dengan risiko harga
saham akan turun (efek refleksi). Manajemen perusahaan yang berprospek baik akan
melaporkan labanya tanpa pengaturan laba karena laba akan persisten dan ditangkap oleh
investor sehingga laba tepat waktu, dan manajemen perusahaan yang berprospek jelek
akan meningkatkan akrualnya, sehingga labanya tampak persisten dan ditangkap investor
sehingga laba tepat waktu. Untuk itu dapat disusun proposisi bahwa perubahan

komponen laba periode sekarang lebih menunjukkan perubahan laba periode mendatang



dan lebih merefleksikan harga saham dibanding yang ditunjukkan dan direfleksikan oleh

perubahan dividen periode sekarang.

Hi,: Return periode mendatang mendatang, komponen arus kas laba periode sekarang,
komponen akrual laba periode sekarang, dan dividen periode sekarang berpengaruh
pada laba periode mendatang.

Hap: Pengaruh komponen arus kas laba periode sekarang, komponen akrual laba periode
sekarang dan return periode mendatang pada laba periode mendatang lebih besar
daripada pengaruh dividen periode sekarang dan return periode mendatang pada

laba periode mendatang.

2.5. Skematis Model Penelitian

Teori prospek berasumsi bahwa investor lebih suka perusahaan dengan laba
persisten daripada laba besar kemudian diikuti rugi (Koonce dan Mercer, 2005).
Berdasarkan teori ini dapat dirumuskan premis bahwa manajemen akan melaporkan
labanya yang persisten (efek kepastian), atau meningkatkan akrualnya pada laba periode
mendatang, sehingga labanya tampak persisten daripada rugi, walaupun kecil, atau
bahkan menurunkan dividennya (efek refleksi). Oleh karena itu semakin besar dividen
sekarang maka akan semakin besar laba mendatang (efek kepastian) dan semakin kecil
dividen sekarang maka akan semakin kecil laba mendatang (efek refleksi).

Secara skematis model pengujian hipotesis kesatu (H;, dan H;,) tampak pada
gambar 2.5 berikut ini.

Gambar 2.5: Model 1 Pengujian dengan pendekatan akrual-arus kas

Hipotesis 1:



Laba, —

Akrual;

A-kas;

Atas dasar asumsi hipotesis pensinyalan dividen, manajemen menggunakan
kebijakan dividen (meningkatkan dividen) untuk menunjukkan laba mendatang
perusahaan yang meningkat (laba persisten) sebagai sinyal perusahaan yang baik.
Semakin besar dividen periode sekarang, maka semakin besarr laba mendatang. Secara
skematis model pengujian hipotesis kesatu (H,) tampak pada gambar 2.6 berikut ini.

Gambar 2.6: Model 2 Pengujian dengan pendekatan pensinyalan dividen

Hipotesis 2:

DlVldeIlt » Labat+1

Berdasarkan teori keagenan, keterkaitan keagenan terjadi apabila satu entitas
(pemilik) mendelegasikan kekuasaan/ hak/ autoritasnya kepada entitas lain (agen).
Manajemen sebagai agen dapat diukur kinerjanya dengan laba sebagai ukuran kinerja
internal maupun harga saham sebagai ukuran kinerja eksternal (Scott, 2006). Manajemen
menunjukkan kinerjanya dengan laba persisten dan pemilik mengapresiasi informasi laba
persisten tersebut, sehingga semakin besar laba periode sekarang, maka semakin besar
return periode mendatang. Selain itu berdasarkan teori pensinyalan dan teori keagenan

semakin besar dividen periode sekarang dan laba periode sekarang maka semakin besar



laba periode mendatang dan return periode mendatang. Secara skematis model pengujian
hipotesis ketiga dan keempat (Hs,p dan Ha,p) tampak pada gambar gambar 2.7 berikut
ini.

Gambar 2.7: Model 3 Pengujian dengan pendekatan akrual-arus kas dan pensinyalan
dividen

Akrual;

A-kas, Laba 1

Dividen;

Akrual;

A-kas;

Dividen

Labai 1

Returny

BAB III

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menguji kemanfaatan laba (value relevance). Laba yang bermanfaat
adalah laba yang berkualitas, salah satu kriteria laba berkualitas adalah laba persisten.
Penelitian ini menguji persistensi dengan dua pendekatan, yakni pendekatan akuntansi
dengan cara memilah laba menjadi komponen arus kas dan akrual, dan pendekatan

keuangan dengan cara menguji hipotesis pensinyalan dividen (dividend signalling



hypothesis) laba periode sekarang atas laba periode mendatang. Selain itu itu penelitian
ini juga menguji teori prospek, serta ketepatan waktu informasi laba sebagai refleksi nilai
relevan angka laba. Untuk prosedur pengujian tersebut, bab ini menjelaskan pemilihan

sampel dan data, pengukuran variabel, dan pengujian hipotesis.

3.1. Populasi, Pemilihan Sampel, dan Pengumpulan Data

Populasi penelitian adalah perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI,
nama sebelumnya Bursa Efek Jakarta atau BEJ). Sampel dipilih menurut kriteria tertentu
(dengan metode purposive sampling), yakni perusahan publik yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia dari tahun 1994 sampai dengan tahun 2005. Pemilihan sampel didasarkan atas
pertimbangan agar dengan lamanya tahun perusahaan yang diobservasi dapat diperoleh
data yang mencerminkan keadaan pasar yang sesungguhnya dan menyeluruh, meliputi
kondisi pasar membumbung (booming, sebelum masa krisis 1997an) dan kondisi
menurun (bearing, selama masa krisis 1998an). Pengolahan data penelitian ini dilakukan
mulai tahun 2006, sehingga pisah-batas tahun perusahaannya adalah tahun 2005. Setiap
tahun jumlah perusahaan yang tercatat di BEI mengalami perubahan, yang secara total
bertambah. Namun demikian perusahaan publik di BEI ada yang tercoret (delisted) dari
perdagangan, dan perusahaan yang demikian ini tidak digunakan sebagai sampel
penelitian ini.

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini diambil dari perusahaan yang
terdaftar di BEI, baik yang tercantum dalam Indonesian Capital Market Directory
(ICMD), maupun yang tercantum di idx.co.id. Observasi informasi dari sampel dibatasi

dengan empat kriteria pemilihan:



1. Perusahaan yang melaporkan laba auditan dari tahun laporan 31 Desember 1994 - 31
Desember 2005°. Cakupan periode observasi penelitian ini selama duabelas tahun,
yang meliputi 979 tahun perusahaan, sehingga sampel mencapai jumlah yang relatif
besar, namun mengabaikan periode krisis, dengan pertimbangan agar sampel tetap
besar, dan memudahkan penghitungan perubahan (misalnya: laba, dividen, pemilikan
institusional, dan return periode mendatang), serta periode krisis relatif kecil
dibanding sampel keseluruhan.

2. Perusahaan yang membagi dividen atau tidak membagi dividen tetapi melaporkan
laba auditan. Oleh karena penelitian mengobservasi level dan/ atau perubahan dan
bukan “peristiwa” pengumuman dividen, maka apabila lebih dari satu kali
pengumuman dividen dalam satu tahun fiskal, semua dividen dijumlahkan, tetapi
merupakan dividen kas. Dividen yang digunakan meliputi minimal dari 1 Januari
1992 — 31 Desember 2005.

3. Perusahaan mencantumkan harga saham bulanan pada ICMD. Harga saham’
digunakan untuk menghitung return periode mendatang bulanan, yang mencakup
sembilan bulan sebelum sampai dengan tiga bulan setelah akhir tahun fiskal. Harga
saham yang digunakan adalah harga bulanan dari perdagangan 1 April 1993 - 31
Maret 2006. Perubahan dalam harga saham dari sembilan bulan sebelumnya sampai
dengan tiga bulan setelah akhir tahun fiskal diperlukan untuk menginvestigasi

ketepatan waktu informasi laba (mengikuti Basu, 1997).

% Basu (1997), Ball et al. (2000), Bushman et al. (2004) dan Jennings et al. (2004), laba tahunan sebelum
pos ekstra ordinari dibagi dengan nilai pasar saham awal tahun fiskal-t. Penelitian ini menggunakan rata-
rata aktiva untuk menskala laba.

7 Basu (1997) menggunakan harga per lembar pada awal tahun fiskal-#, untuk menskala
laba per lembar saham, return periode mendatang saham pada perusahaan-i dihitung dari
9 bulan sebelum akhir tahun fiskal-# sampai 3 bulan setelah tahun fiskal-#, sedangkan
penelitian sebelumnya (Bandi dan Jogiyanto, 2000) menggunakan return periode
mendatang abnormal yang dihitung dengan return periode mendatang perusahaan-i
dikurangi IHSG. Penelitian ini menggunakan rata-rata total aset untuk mendeflasi laba
seperti Sloan (1996).



4. Perusahaan yang memiliki tahun fiskal yang berakhir 31 Desember.

3.2. Variabel dan Pengukuran
3.2.1. Definisi Variabel
3.2.1.1. Variabel Dependen

Variabel dependen yang paling utama adalah laba periode mendatang (Labay ).
Laba menunjukkan profitabilitas perusahaan, dan merupakan kinerja internal manajemen
perusahaan. Laba periode mendatang meliputi laba sebelum pos ekstra ordinari periode
mendatang. Oleh karena penelitian ini menggunakan data lintas seksional (cros-
sectional), maka laba dibagi dengan total aset rata-rata, seperti penelitian sebelumnya
(Sloan, 1996). Namun demikian, selain lintas seksional, data yang digunakan juga
bersifat seri waktu (time-series), sehingga data yang digunakan bersifat panel (pooled).
Laba periode mendatang akan diregres pada laba periode sekarang, komponen laba

periode sekarang, dividen periode sekarang, return periode mendatang kumulatif.

3.2.1.2. Variabel Independen

Variabel independen pertama adalah laba periode sekarang (Laba;), sedangkan
laba dalam variabel dependen adalah laba periode mendatang (Labay;). Laba
menunjukkan profitabilitas perusahaan, dan merupakan kinerja internal manajemen
perusahaan. Laba periode sekarang meliputi laba sebelum pos ekstra periode sekarang.
Laba periode sekarang (Laba;) dirinci menurut komponennya, yakni komponen arus kas;
dan komponen akrual;. Laba periode sekarang dan komponen laba periode sekarang
dihubungkan dengan laba periode mendatang dalam regresi untuk menguji persistensi,

signifikansi hasil regresi akan menunjukkan tingkat persistensi laba.



Variabel independen kedua adalah dividen periode sekarang. Dividen merupakan
bagian laba perusahaan yang didistribusi kepada para pemilik. Dividen dalam penelitian
ini meliputi dividen per lembar saham (DPS) maupun perubahannya. Variabel ini untuk
memprediksi laba setelah pengumuman dividen, dan membandingkannya dengan
komponen laba dalam mempengaruhi laba periode mendatang. Dividen periode sekarang
dan perubahan dividen periode sekarang dihubungkan dengan laba periode mendatang
dalam regresi untuk menguji pensinyalan dividen, signifikansi hasil regresi akan
menunjukkan tingkat persistensi laba yang diindikasikan oleh dividen.

Variabel independen ketiga adalah return periode mendatang bulanan. Return
merupakan ukuran laba ekonomik dan menunjukkan kinerja eksternal manajemen
perusahaan. Variabel return periode mendatang digunakan untuk melihat ketepatan waktu
informasi laba, mengikuti penelitian sebelumnya (seperti Basu, 1997; Ball et al., 2000;
Ball et al., 2003; Jennings et al., 2004, dan Bushman et al., 2004). Return periode
mendatang bersama-sama dengan dividen dan komponen laba periode sekarang
dihubungkan dengan laba periode mendatang dalam regresi untuk menguji persistensi
dan ketepatan waktu informasi laba, signifikansi hasil regresi akan menunjukkan tingkat
ketepatan waktu informasi laba sebagai indikasi pemanfaatan informasi laba.

Secara ringkas, variabel yang akan digunakan dalam penelitian ini tampak pada

Tabel 4, di seksi Lampiran.

3.2.2. Pengukuran Variabel
3.2.2.1. Ukuran laba

Nichols dan Wahlen (2004) menggunakan laba quartalan, dan laba tahunan.
Untuk menghitung perubahan laba, cara yang digunakan adalah dengan mengurangi laba

sebelum pos ekstra ordinari periode sekarang (periode-t) dengan laba sebelum pos ekstra



ordinari periode sebelumnya (periode t-1). Laba ekspektasian merupakan ramalan laba
analis dalam pasar modal.® Pesistensi laba didefinisikan sebagai kemungkinan
(likelihood) level laba perusahaan akan terjadi lagi pada periode mendatang.

George et al. (2005) menggunakan data untuk membandingkan fluktuasi harga
saham versus pengumuman laba dan dividen untuk 26 perusahaan dari 1 Januari 1999 s/d
31 December 2000; dengan kriteria seperti: (1) laba per lembar saham/EPS (Quarterly
earnings per shares) dan dividen per lembar/ DPS (quarterly dividend per share); (2)
pengumuman laba dan dividen dilaporkan dalam the Wall Street Journal selama periode
sampel; (3) return periode mendatang harian (daily rates on return periode mendatang)
tersedia selama periode sampel. Penelitian ini menggunakan laba sebelum pos ekstra
ordinari untuk menguji hubungan laba periode sekarang dengan laba periode mendatang,
dan dividen periode sekarang dengan laba periode mendatang.

Edy dan Seifert (1992) mengelompokkan laba menjadi menguntungkan (menaik)
dan tak menguntungkan (menurun) dengan membandingkan laba aktual dengan laba
ekspektasian, oleh karena kecilnya kemungkinan adanya laba ekspektasian oleh analis di
pasar modal, dalam penelitian ini digunakan laba periode sebelumnya. Laba yang
digunakan laba sebelum pos ekstra ordinari.” Untuk menguji persistensi laba, dan
membandingkan kekuatan pengaruh dividen dan komponen laba digunakan konstruk

seperti Sloan (1996), yaitu laba sebelum ekstra ordinari.

¥ Nichols dan Wahlen (2004) membedakan antara perubahan laba ekstrem (=perubahan
laba pada perusahaan dalam dua portofolio decile tertinggi dan pada perusahaan dalam
decile terendah dari perubahan laba yang diskalakan) dan Laba transitori (=laba periode

sekarang yang memiliki persistensi rendah atau bahkan nol).

? Edy dan Seifert (1992) membuat proyeksian laba dengan ‘Lini Nilai’ yang digunakan untuk menentukan
apakah laba aktual melebihi, sama, atau di bawah ekspektasian. Lini nilai (value line) dipilih untuk
menentukan ekspektasian laba sebab ramalan analis tampak lebih akurat daripada ramalan seri-waktu. EPS
aktual dibandingkan dengan proyeksian terakhir Lini Nilai sebelum pengumuman. Jika EPS yang
diumumkan melebihi atau di bawah EPS proyeksian dengan 10% atau lebih dikelompokkan sebagai
meningkat atau menurun bukan harapan (increasing or decreasing unexpected earnings per share). Jika
EPS aktual dalam 10% EPS proyeksian, dikelompokkan sebagai tak berubah. Lihat juga Sutopo (2005b).
Sloan (1996) menskala laba dengan rata-rata aset.



3.2.2.2. Ukuran Komponen Akrual
Komponen akrual (selanjutnya dalam analisis disebut akrual) dalam penelitian ini
adalah komponen akrual dari laba periode sekarang, yang dihitung dengan menggunakan

informasi dari neraca dan laporan laba rugi, mengikuti penelitian sebelumnya (Dechow et

al., 1995; dan Sloan, 1996)".

Akrual = (AAL - AKas) - (AKL - AJPUL) - Dep (€))
Notasi,
AAL = perubahan dalam aset lancar,
AKas = perubahan dalam kas/ kas equivalen,
AKL = perubahan dalam kewajiban/utang lancar,
AJPUL = perubahan dalam utang jangka panjang yang termasuk dalam utang
lancar, dan
Dep = biaya depresiasi, amortisasi, dan deplesi.

3.2.2.3. Ukuran Komponen Arus kas

Komponen arus kas laba (selanjutnya dalam analisis disebut arus kas) merupakan
komponen laba yang dihitung sebagai perbedaan antara laba dan komponen akrual laba.
Arus kas dalam penelitian ini adalah arus kas dari operasi, oleh karena itu perubahan aset
dan kewajiban dari non operasi dikurangkan pada perubahan dalam utang lancar.

Ukuran laba dan komponen laba diskala dengan total aset rata-rata. Alasannya

adalah bahwa analisis empiris dalam penelitian ini mensyaratkan komparasi lintas-

' Dalam penelitian Sloan (1996) disebutkan bahwa SFAS No. 95 mensyaratkan kebutuhan informasi bagi
penghitungan komponen akrual laba untuk diidendifikasi dalam bagian operasi dari laporan arus kas, dan
hal ini hanya meliputi 4 tahun terakhir dari 30 tahun periode pengamatan Sloan. Sebelum SFAS No. 95
perusahaan diwajibkan membuat Laporan Perubahan dalam Posisi Keuangan yang fokus pada modal kerja
ketimbang kas.



seksional dan temporal dari besaran (magnitude) kinerja laba dan besaran relatif dari
komponen akrual dan arus kas. Untuk itu, ketiga variabel: laba, komponen akrual, dan
komponen arus kas, diskala dengan ukuran perusahaan (total aset rata-rata) untuk
memudahkan komparasi tersebut. Ukuran perusahaan yang diterapkan adalah aset total,
diukur dengan rata-rata dari nilai buku aset total awal dan akhir tahun. Mengikuti
penelitian sebelumnya (Sloan, 1996), tiga variabel keuangan yang digunakan untuk

analisis empiris adalah seperti berikut:

Laba dari Operasi berjalan
Laba = 2)
Aset total rata-rata

Akrual
Komponen akrual = A3)
Aset total rata-rata

dan

Laba dari Operasi berjalan — Akrual
Komponen arus kas = “)
Aset total rata-rata

3.2.2.4. Ukuran Dividen Sekarang

Dividen adalah dividen kas yang diumumkan perusahaan, apabila perusahaan
mengumumkan lebih dari sekali dalam satu tahun, maka dividen kas dijumlahkan, karena
penelitian ini menginvestigasi kandungan informasi dividen dan bukan peristiwa
pengumuman dividen. Hal ini mempertimbangkan bahwa reaksi pasar atas pengumuman
laba dimundurkan seakan investor menunggu informasi penguat lainnya, yakni dividen

(lihat Freeman dan Tse, 1989)."

" Freeman dan Tse, 1989) menemukan adanya reaksi yang dimundurkan (delayed) pada perubahan laba,
seakan investor menunggu pengumuman laba dari periode selanjutnya untuk mengkonfirmasi atau
mengkontradiksikan berita yang baik atau buruk periode sekarang.



Sepeti George et al. (2005) penelitian ini menggunakan dividen per lembar/ DPS
(quarterly dividend per share). Data ini digunakan untuk menguji hubungan laba dengan
dividen. Perubahan dalam dividen atau kejutan dividen dalam penelitian ini, digunakan
rupiah dividen per lembar periode sekarang dikurangi rupiah dividen per lembar periode
sebelumnya'”. Seperti Edy dan Sifert (1992) dividen dikelompokkan menjadi
menguntungkan (meningkat) dan tak menguntungkan (menurun) dengan membandingkan
dividen aktual dengan dividen ekspektasian, yang menggunakan model naif"’> untuk

menghasilan ekspektasian dividen.

3.2.2.5. Ukuran Return Periode Mendatang

Dalam menghitung return periode mendatang, Amihud dan Li (2002)
menggunakan harga pada akhir bulan yang mendahului bulan ketika dividen diumumkan,
dan return periode mendatang abnormal sebagai return periode mendatang abnormal
kumulatif yang diperoleh dengan menjumlahkan return periode mendatang abnormal
selama 2 hari, hari 0 dan +1 (hari 0 adalah hari pengumuman dividen). Return periode
mendatang dihitung menggunakan harga bulanan, mulai sembilan bulan sebelum akhir
tahun fiskal, sampai dengan tiga bulan setelah akhir tahun fiskal. Ukuran ini digunakan
untuk pengujian ketepatan waktu informasi laba, mengikuti penelitian sebelumnya (Basu,
1997, Ball et al., 2000; Bushman et al., 2004; dan Jennings et al., 2004).

Untuk melihat ketepatan waktu pelaporan penelitian sebelumnya (Dyer dan

McHugh, 1975; Givoly dan Pallmon, 1982; Chambers dan Penman, 1984; Na’im, 1999;

2 Banyak penelitian sebelumnya, terutama yang dilakukan di luar negeri menggunakan data dividen
kuartalan, karena data tersedia dan memungkinkan. Sebagai contoh: Pettit, 1972; Aharony dan Swary,
1980; Kane et al., 1984; Edy dan Seifert, 1992; Nissim dan Ziv, 2001; Amihud dan Li, 2002; Koch dan
Sun, 2004; George et al., 2005; apGwilym et al., 2006).

1 Edy dan Seifert (1992) menggunakan ‘Model naif> yakni model untuk menghasilkan ektspektasi dividen
dimana dividen quartalan berikutnya diharapkan sama dengan dividen quartal sekarang setelah
menyesuaikan dengan pemecahan.



Bandi dan Hananto, 2000; Syafruddin, 2004) melihat sejauh mana keterlambatan

pelaporan (/ag). Dyer dan McHugh (1975) dan Bandi dan Hananto (2000) menggunakan

tiga metrik ketepatan waktu, yaitu seperti berikut ini.

(1) Preleminary lag: interval jumlah hari antara tanggal laporan keuangan sampai
penerimaan laporan akhir preliminary oleh bursa.

(2) Auditors’ report lag: interval jumlah hari antara tanggal laporan keuangan sampai
tanggal laporan auditor ditandatangani.

(3) Total lag: interval jumlah hari antara tanggal laporan keuangan sampai tanggal
penerimaan laporan dipublikasikan oleh bursa.

Cara yang lain, Jennings et al. (2004) mendefinisikan ketepatan waktu sebagai
ukuran dimana laba akuntansi periode sekarang merefleksikan laba ekonomi periode
sekarang. Penelitian ini akan menggunakan konstruk ketepatan waktu yang digunakan
oleh penelitian sebelumnya (Basu, 1997; Jennings et al., 2004; Bushman et al., 2004).
Sebagai alternatif, apabila diperlukan untuk menguji sensitivitas ketepatan waktu
pelaporan, reaksi pasar atas laporan keuangan untuk periode 1994-2004 digunakan
konstruk sebelumnya (Na’im, 1999; Bandi dan Hananto, 2000; Syafruddin 2004)14, dan
observasi sampel dibatasi dengan kriteria pemilihan berikut ini.

(1) Periode laporan 31 Desember.

(2) Laporan keuangan menggunakan Rupiah.

3.2.2.6. Ukuran Kepemilikan Institusional
Variabel kepemilikan institusional digunakan dalam analisis tambahan (sensitivity

analysis). Kepemilikan institusional perusahaan tertentu sangat mempengaruhi jumlah

" Untuk uji sensitivitas, cara ini ditempuh apabila reaksi pasar atau perdagangan tipis, sehingga
menurunkan validitas apabila perusahaan aktif seakan dianggap sama dengan perusahaan tidak aktif, untuk
sampel yang terkumpul, dan setelah mempertimbangkan kepemilikan institusional.



perdagangan saham perusahaan tersebut oleh publik, untuk itu dalam analisis,
kepemilikan institusional akan digunakan untuk mengontrol hubungan antara laba
periode sekarang dan laba periode mendatang; dividen dan laba periode mendatang.
Penelitian ini menggunakan konstruk kepemilikan institusional yang diukur dengan
perubahan persentasi pemilikan selain yang diperdagangkan oleh publik."”> Pemilikan
tersebut meliputi data periode sebelum tahun fiskal (t-1) dan tahun fiskal (t). Sebagai
contoh, untuk laba dan dividen tahun 2004 digunakan data kepemilikan institusional

tahun 2002 dan 2003 (ICMD 2002 dan 2003).

3.3. Teknik Pengujian Data

Menurut Sekaran (2000), ada tiga tujuan melakukan analisis, yaitu menempatkan
data; menguji data, dan menguji hipotesis. Data yang cukup dan memenuhi persyaratan
akan mendukung penggunaan alat analisis dalam pengujian hipotesis, dan pada akhirnya
akan meningkatkan ketepatan generalisasi yang dibuat berdasarkan hasil pengujian

hipotesis dan data yang cukup dan memenuhi persyaratan.

3.3.1. Teknik Pengujian Asumsi Klasik

Analisis regresi memerlukan beberapa syarat agar kesimpulan yang dibuat
berdasarkan hasil analisis regresi tidak bias. Syarat yang harus dipenuhi dalam analisis
regresi tersebut sering disebut uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik dalam penelitian ini

meliputi: normalitas, multikolinieritas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas.

" Dalam direktori pasar modal (Indonesian Capital Market Directory/ICMD) biasanya tercantum
pemegang saham perusahaan, baik oleh institusi maupun publik.



3.3.1.1. Uji Normalitas

Teknik pengujian normalitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah one
sample Kolmogorov Smirnov test. Hasil dari pengujian normalitas data ini sangat penting
untuk menentukan teknik pengujian yang akan dilakukan pada tahap selanjutnya.
Pengujian ini menggunakan pengujian dua sisi, yaitu dengan membandingkan p-value

(nilai probabilitas) dengan taraf signifikansi 5%.

Prosedur dalam one sample Kolmogorov Smirnov test adalah seperti berikut ini.
Hipotesis Nol
Hy : Data laba, dividen, dan reaksi harga perdagangan saham berdistribusi normal, atau
Hy: Z = 0, untuk semua data.

Hipotesis Alternatif

Ha : Data laba, dividen, dan reaksi harga perdagangan saham adalah tidak berdistribusi
normal, atau

Ha: Z # 0, untuk semua data.

Tes Statistik

Tes statistik nilai Z dihitung seperti berikut ini

) 5)
Notasi,
7. = distribusi sampel,

x = rerata sampel, dan

L = rerata populasi.

Kesimpulan



Atas dasar hipotesis alternatif, dengan o sebesar 5%, maka hipotesis alternatif
akan diterima (Ho ditolak) jika Z hitung > Z tabel. Dengan cara lain, jika signifikansi
hasil pengolahan komputer < 0.05 berarti Hy ditolak yang berarti data tidak berdistribusi
normal, sebaliknya jika signifikansi > 0.05 Hy tidak ditolak berarti data berdistribusi

normal.

3.3.1.2. Uji Asumsi Homogenitas (Heteroskedastisitas)

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah varian nilai aktual dan nilai
prediksi adalah homogen dan tidak terjadi heteroskedastisitas. Pengujian homogenitas
varian hanya dilakukan pada item yang telah memenuhi asumsi sebaran normal. Teknik
yang bisa digunakan adalah Levene's test for equality of variance atau grafic plot, Uji
Park, Uji Glejser, dan Uji White (Ghozali, 2005). Bebasnya data dari heteroskedastisitas
lebih menjamin baiknya model regresi yang diajukan dalam penelitian ini. Penelitian ini

menggunakan Uji Park dalam mendeteksi heteroskedastisitas.

Prosedur dalam Uji Park adalah seperti berikut ini.
Hipotesis Nol
Hy : Data laba, dividen, dan reaksi harga perdagangan saham tidak homogen, atau
Hy: p =0, untuk semua data.

Hipotesis Alternatif

Ha : Data laba, dividen, dan reaksi harga perdagangan saham adalah homogen, atau
Ha: f # 0, untuk semua data.
Tes Statistik

Tes statistik nilai £ dihitung seperti berikut ini

c’i=aX,f (6)



Langkah berikutnya, persamaan di atas dijadikan linear dalam bentuk persamaan

logaritma (Gozali, 2005:107).

Lno’i=a+ BLnX, +vi @)
Oleh karena umumnya o’ tidak diketahui, o”i maka dapat ditaksir menggunakan Ut
sebagai proksi dari % (Gozali, 2005).

LnU’i = a + BLnX, +vi )
Notasi,
o’i = varian, yang merupakan fungsi dari variabel-variabel independen,
X  =variabel independen, dan
vi = kesalahan penduga (error term).
Kesimpulan

Atas dasar hipotesis alternatif, dengan o sebesar 5%, maka hipotesis alternatif

akan diterima (Ho ditolak) jika  # 0. Dengan cara lain, jika signifikansi hasil pengolahan
komputer < 0.05 berarti H, tidak ditolak yang berarti data mengandung
heteroskedastisitas atau tidak homogen, sebaliknya jika signifikansi > 0.05 H, ditolak

berarti data homogen dan bebas dari heteroskedastisitas.

3.3.1.3. Uji Autokorelasi

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model regresi linear ada
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dan kesalahan pengganggu pada
periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi (Ghozali, 2005), maka dinamakan ada
problema autokorelasi. Penelitian ini menggunakan uji Durbin-Watson (DW-test) untuk

mendeteksi adanya autokorelasi.



Prosedur dalam Uji DW adalah seperti berikut ini.
Hipotesis Nol
Ho : tidak ada autokorelasi atas data laba, dividen, dan reaksi harga perdagangan saham
tidak homogen, atau
Hy: » =0, untuk semua data.

Hipotesis Alternatif

Ha : ada autokorelasi atas data laba, dividen, dan reaksi harga perdagangan saham tidak
homogen, atau

Hpa :  # 0, untuk semua data.

Tes Statistik

Tes statistik nilai £ dihitung seperti berikut ini.

r :% ©)
Notasi,
r = koefisien korelasi,
S.. =least square,
X = variabel independen, dan
y = variabel dependen.

Kesimpulan

Atas dasar hipotesis alternatif, dengan o sebesar 5%, maka hipotesis alternatif
akan diterima (Ho ditolak) jika » # 0. Dengan cara lain, jika du<d<4-du berarti Hy tidak
ditolak yang berarti data mengandung autokorelasi, sebaliknya jika 0<d<dl dan/atau 4-

dl<d<4 berarti Hy ditolak berarti data bebas dari autokorelasi.

3.3.1.4. Uji Multikolinearitas



Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah ada korelasi antar variabel
bebas (independen). Adanya multikolinearitas akan mempengaruhi kualitas hasil regresi
yang dimodelkan, karena jika variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-
variabel ini tidak ortogonal (Ghozali, 2005). Penelitian ini akan menggunakan matriks
korelasi antar variabel independen dan perhitungan nilai Tolerance dan VIF (Variance

inflation factor).

Prosedur dalam Uji Multikolinearitas adalah seperti berikut ini.
Hipotesis Nol
Ho : tidak ada multikolinearitas atas data laba, dividen, dan reaksi harga perdagangan
saham tidak homogen, atau
Hy : VIF > 10, untuk semua data, atau
Hy : Tolerance < 0.10, untuk semua data.

Hipotesis Alternatif

Hy : tidak ada multikolinearitas atas data laba, dividen, dan reaksi harga perdagangan
saham tidak homogen, atau

Ha : VIF <10, untuk semua data, atau

Ha : Tolerance > 0.10, untuk semua data.

Tes Statistik

Tes statistik nilai VIF dan Tolerance dihitung seperti berikut ini.
VIF = 1 (10)
T

Notasi,
VIF = Variance inflation factor, dan

T = Tolerance.

Kesimpulan



Atas dasar hipotesis alternatif, dengan o sebesar 5%, maka hipotesis alternatif

akan diterima (Ho ditolak) jika VIF tinggi (>10) atau T rendah (<0.1).

3.3.2. Teknik Pengujian Hipotesis

Penelitian ini menggunakan analisis regresi untuk menguji hipotesis 1 - 4. Uji-t
untuk hipotesis membandingkan antara pengaruh dividen pada laba periode mendatang,
dan pengaruh komponen laba periode sekarang dengan laba periode mendatang.
Penelitian ini menggunakan model sederhana respon laba periode mendatang pada laba
periode sekarang dan dividen periode sekarang, harga pada informasi laba untuk
memotivasi uji hubungan statistikal antara reaksi harga pada perubahan dividen dan
informasi laba masa lalu (keuntungan dan kerugian ekonomik), dan respon laba
ekonomik pada laba pada periode yang sama.

Uji statistik juga meliputi pengujian atas pengaruh laba periode sekarang dan
dividen periode sekarang pada laba periode mendatang, pengaruh pemilikan institusional
dan dividen periode sekarang pada laba periode mendatang, dan pengaruh return periode
mendatang pada laba periode mendatang, dan digunakan analisis regresi. Pengujian
dibagi menjadi tiga tahap, yaitu: (1) pengujian laba dan komponen laba terhadap laba
periode mendatang, dalam hal ini dinamakan pendekatan Akrual-Arus kas (2) pengujian
dividen terhadap laba periode mendatang, dalam hal ini dinamakan “pendekatan
pensinyalan dividen” (3) pengujian laba dan dividen terhadap laba periode mendatang,

yakni gabungan pendekatan Akrual-Arus kas dan Pensinyalan Dividen.

3.3.2.1. Pengujian dengan Pendekatan Akrual-Arus kas



Analisis regresi digunakan untuk menguji hubungan antara laba periode sekarang
dan laba periode mendatang Hj,, dan Hjp, digunakan model seperti yang diformulakan

oleh Sloan (1996)'° berikut ini.

Laba,+; = oy + a;Laba; + ¢+;. a1
Laba;+; = oy + oxAruskas; + ojAkrual; + g4 (12)
Notasi,
Labayy = laba sebelum ekstra ordinari periode mendatang dibagi dengan rata-rata

total aset, dan t merupakan periode pengamatan,
Akrual; = komponen akrual laba, dan

Aruskas, = komponen arus kas laba.

Prosedur uji hipotesis kesatu a (H;,) adalah seperti berikut ini.
Hipotesis Nol
Ho1a: Laba periode sekarang tidak berpengaruh pada laba periode mendatang, atau
Hota: 0, =10

Hipotesis Alternatif

Ha1a: Laba periode sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang, atau
Hata: 0 # 0
Tes Statistik

Tes statistik nilai a dihitung seperti tampak pada rumus (11) di atas.

Kesimpulan

' Formula Sloan mengikuti Freeman et al. (1982) yang merumuskan hubungan antara kinerja laba periode
sekarang dan mendatang kinerja laba.



Atas dasar hipotesis alternatif, dengan alpha sebesar 5%, maka hipotesis alternatif
akan diterima (Ho ditolak) jika a # 0. Dengan cara lain, jika signifikansi hasil pengolahan
komputer < 0.05 berarti Hy ditolak yang berarti variabel independen mempengaruhi
variabel dependen secara signifikan, sebaliknya jika signifikansi > 0.05 Hy tidak ditolak
berarti tidak ada pengaruh variabel independen atas variabel dependen.

Prosedur uji hipotesis kesatu b (H;1,) adalah seperti berikut ini..

Hipotesis Nol

Hoip: Komponen arus kas laba periode sekarang dan komponen akrual laba periode
sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang

Hoip: 01, 00=10

Hipotesis Alternatif

Hap: laba periode sekarang, komponen laba periode sekarang berpengaruhi pada laba
periode mendatang, atau
Haw: az, a2# 0.
Tes Statistik
Tes statistik nilai a dihitung seperti tampak pada rumus (12) di atas.
Kesimpulan
Atas dasar hipotesis alternatif, dengan alpha sebesar 5%, maka hipotesis alternatif
akan diterima (Ho ditolak) jika @ # 0. Dengan cara lain, jika signifikansi hasil pengolahan
komputer < 0.05 berarti Hy ditolak yang berarti variabel independen mempengaruhi
variabel dependen secara signifikan, sebaliknya jika signifikansi > 0.05 Hy tidak ditolak

berarti tidak ada pengaruh variabel independen atas variabel dependen.

3.3.2.2. Pengujian dengan Pendekatan Pensinyalan Dividen



Untuk memodelkan hipotesis 2 yang menguji pengaruh dividen periode sekarang
pada laba periode mendatang, mengikuti Healy dan Palepu (1988) bahwa perubahan
dividen menandakan informasi khusus manajer tentang perubahan laba periode
mendatang, model untuk hipotesis 2 tampak seperti berikut.

Laba;+; = ay + a;Dividen; + &:+;. (13)

Prosedur uji hipotesis kedua (H;) di atas adalah seperti berikut ini.

Hipotesis Nol
H,: Dividen periode sekarang tidak berpengaruh pada laba periode mendatang. atau
Hp: 0, =10

Hipotesis Alternatif

Hao: laba periode sekarang, dividen periode sekarang berpengaruh pada laba periode
mendatang, atau

Haz: a;#0
Tes Statistik

Tes statistik nilai a dihitung seperti tampak pada rumus (13) di atas.
Kesimpulan

Atas dasar hipotesis alternatif, dengan alpha sebesar 5%, maka hipotesis alternatif
akan diterima (Ho ditolak) jika a # 0, atau jika signifikansi hasil pengujian <0.05 berarti
Hy ditolak yang berarti variabel independen mempengaruhi variabel dependen secara
signifikan, sebaliknya jika signifikansi > 0.05 Hy tidak ditolak berarti tidak ada pengaruh

variabel independen atas variabel dependen.

3.3.2.3. Pengujian dengan Pendekatan Akrual-Arus kas dan Pensinyalan Dividen



Untuk memodelkan hipotesis 3 yang menguji pengaruh dividen periode sekarang
dan komponen laba pada laba periode mendatang secara komparatif, maka rumus (12)
dan (13) digunakan, sehingga menjadi rumus (14) berikut ini.

Laba;+; = o + oAkrual, + aArus kas; + azDividen; + g+ (14)

Prosedur uji hipotesis 3a (Hs,) adalah seperti berikut ini.
Hipotesis Nol
Hoza: Komponen arus kas laba periode sekarang, komponen akrual laba periode sekarang,
dan dividen periode sekarang tidak berpengaruh pada laba periode mendatang, atau
Hoza: ag, a2, a3=10

Hipotesis Alternatif

Hasa: Komponen arus kas laba periode sekarang, komponen akrual laba periode sekarang,
dan dividen periode sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang, atau

Hasa: o, 02, a3# 0
Tes Statistik

Tes statistik nilai a dihitung seperti tampak pada rumus (14) di atas.
Kesimpulan

Atas dasar hipotesis alternatif, dengan alpha sebesar 5%, maka hipotesis alternatif
akan diterima (Ho ditolak) jika a # 0. Dengan cara lain, jika signifikansi hasil pengolahan
komputer < 0.05 berarti Hy ditolak yang berarti variabel independen mempengaruhi
variabel dependen secara signifikan, sebaliknya jika signifikansi > 0.05 Hy tidak ditolak
berarti tidak ada pengaruh variabel independen atas variabel dependen.

Prosedur uji hipotesis 3b (Hjp) adalah seperti berikut ini.

Hipotesis Nol



Hosp: Pengaruh komponen arus kas laba periode sekarang dan komponen akrual laba
periode sekarang pada laba periode mendatang sama dengan pengaruh dividen
periode sekarang pada laba periode mendatang, atau

Hozp: o= az-03

Hipotesis Alternatif

Hasp: Pengaruh komponen arus kas laba periode sekarang dan komponen akrual laba
periode sekarang pada laba periode mendatang lebih besar daripada pengaruh
dividen periode sekarang pada laba periode mendatang, atau

Hasp: a;> a3 02> a3

Tes Statistik
Tes statistik nilai o dihitung seperti tampak pada rumus (14) di atas.

Kesimpulan
Atas dasar hipotesis alternatif, dengan alpha sebesar 5%, maka hipotesis alternatif

akan diterima (Ho ditolak) jika a; > a3 atau a, > a;. Dengan cara lain, jika koefisien
variabel komponen akrual dari laba periode sekarang lebih besar daripada koefisien
variabel dividen atau koefisien variabel variabel komponen arus kas dari laba periode
sekarang lebih besar daripada koefisien variabel dividen, maka Ho ditolak dan Ha
diterima.

Tahap berikutnya adalah pengujian tentang kemanfaatan informasi laba.
Kemanfaatan laba diuji melalui observasi atas refleksian laba akuntansi atas laba
ekonomik. Laba akuntansi dilihat laba periode mendatangnya dan laba ekonomik dilihat
return periode mendatang kumulatif selama satu tahun, seperti penelitian sebelumnya

(Basu, 1997, Bushman et al. 2004). Untuk itu dalam pengujian hipotesis 4 digunakan



model Bushman et al. 2004 (tentang timeliness) yang mengembangkan model Basu
(1997)"7 seperti berikut.

Laba;+; = o + oyLaba; + RET,+; + &+;. (15)

Laba,.; = agp + a;RET,:; + piDividen, + > Arus kas, +[3Akrual, +e+;  (16)

Laba;s; = ayg + PIRET,+; + a;DADividen, + f.DADividen*RET,+; +e,+; (17)

Notasi,

Ritg Return periode mendatang kumulatif perusahaan-i pada periode t+1,

DADividen= variabel dummi untuk perubahan dividen, dan sama dengan satu untuk
dividen yang meningkat (DA4Dividen > 0) dan nol untuk akrual yang
menurun (0 >DADividen).

Prosedur uji hipotesis 4a (Ha4,) adalah seperti berikut ini.

Hipotesis Nol

Hoa4a: Return periode mendatang mendatang, komponen arus kas laba periode sekarang,
komponen akrual laba periode sekarang, dan dividen periode sekarang tidak
berpengaruh pada laba periode mendatang, atau

Hosa: a1, Bi1, B2, B3 =0

Hipotesis Alternatif

Hasa: Return periode mendatang mendatang, komponen arus kas laba periode sekarang,
komponen akrual laba periode sekarang, dan dividen periode sekarang

berpengaruh pada laba periode mendatang, atau

Hasa: a1, i1, Bo, B3 # 0

Tes Statistik

7 Bushman et al. 2004 mengaplikasikan 2 model, model yang lain mengikuti model Basu (1997) yang
telah diaplikasikan oleh penelitian berikutnya (Ball e al., 2000; Ball et al., 2003; dan Jennings et al.,
2004), yakni Laba; /Pi.; = o + B RDi + BoRi + B3Ry * RDy + &



Tes statistik nilai a dan £ dihitung seperti tampak pada rumus (15) sampai dengan
rumus (17) di atas.
Kesimpulan
Atas dasar hipotesis alternatif, dengan alpha sebesar 5%, maka hipotesis alternatif
akan diterima (Ho ditolak) jika o,/ # 0. Dengan cara lain, jika signifikansi hasil
pengolahan komputer < 0.05 berarti Hy ditolak yang berarti variabel independen
mempengaruhi variabel dependen secara signifikan, sebaliknya jika signifikansi > 0.05
Hy tidak ditolak berarti tidak ada pengaruh variabel independen atas variabel dependen.
Prosedur dalam uji hipotesis 4b (Hap) adalah seperti berikut ini.
Hipotesis Nol
Hosb: Pengaruh komponen arus kas laba periode sekarang, komponen akrual laba periode
sekarang dan return periode mendatang pada laba periode mendatang sama dengan
pengaruh dividen periode sekarang dan return periode mendatang pada laba
periode mendatang, atau
How: fo +a; = f1 +asatau Bz +o;= fi+

Hipotesis Alternatif

Haab: Pengaruh komponen arus kas laba periode sekarang, komponen akrual laba periode
sekarang dan return periode mendatang pada laba periode mendatang lebih besar
daripada pengaruh dividen periode sekarang dan return periode mendatang pada
laba periode mendatang, atau

Haa: Bo+a; > B +ogatau Bz +ar> B+ ay

Tes Statistik
Tes statistik nilai o dan £ dihitung seperti tampak pada rumus (15) sampai dengan

rumus (17) di atas.



Kesimpulan

Atas dasar hipotesis alternatif, dengan alpha sebesar 5%, maka hipotesis alternatif
akan diterima (Ho ditolak) jika £, + a; > f; + a; atau f; + a;> f; + a;. Dengan cara
lain, jika koefisien variabel retun ditambah koefisien komponen akrual dari laba periode
sekarang lebih besar daripada koefisien variabel retun ditambah koefisien variabel
dividen atau koefisien variabel return periode mendatang ditambah koefisien variabel
komponen arus kas dari laba periode sekarang lebih besar daripada koefisien variabel
return periode mendatang ditambah koefisien variabel dividen, maka Ho ditolak dan Ha

diterima.



BAB 1V
HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Bab ini menyajikan hasil analisis dan pembahasan hasil analisis penelitian.
Pertama, bagian ini menyajikan hasil pemilihan sampel dan data yang digunakan dan
statistik deskriptif. Bagian berikutnya menyajikan hasil pengujian hipotesis yang

didukung dengan pengujian asumsi klasik dan disertai pembahasan.

4.1. Statistik Deskriptif
4.1.1. Hasil Pemilihan Sampel dan Penggunaan Data

Sesuai dengan kriteria pemilihan sampel yang ditentukan di bab sebelumnya,
yakni perusahaan yang terdaftar di BEI sejak tahun 1994 sampai dengan tahun 2005

berjumlah 97 perusahaan. Secara ringkas prosedur pemilihan sampel tampak dalam tabel

4.1.
Tabel 4.1
Pemilihan Sampel
No Perusahaan Terjacat di BEI Jumlah Perusahaan

1 Terdaftar di BEI s/d tahun 1994 224
Terdaftar di BEI s/d tahun 1995 237
Terdaftar di BEI s/d tahun 1996 259
Terdaftar di BEI s/d tahun 1997 168
Terdaftar di BEI s/d tahun 1998 274
Terdaftar di BEI s/d tahun 1999 281
Terdaftar di BEI s/d tahun 2000 307
Terdaftar di BEI s/d tahun 2001 323
Terdaftar di BEI s/d tahun 2002 329
Terdaftar di BEI s/d tahun 2003 333
Terdaftar di BEI s/d tahun 2004 330
Terdaftar di BEI s/d tahun 2005 339

2 Terdaftar sejak tahun 1994 s/d tahun 2005 97

3 Pengguna tahun buku 31 Desember dan rupiah dalam 89

laporan keuangan dan pembayaran dividen
Sumber: ICMD tahun 1994-2005

Dari populasi perusahaan yang tercatat di BEI dipilih sampel dengan kriteria yang

telah dijelaskan dalam bab 3, dan dipilih sampel sebanyak 97 perusahaan. Dari sampel



yang berjumlah 97 perusahaan, 8 perusahaan tidak digunakan oleh karena tahun buku
menggunakan selain 31 Desember dan/ atau selama periode pengamatan tidak konsisten
menggunakan rupiah dalam laporan keuangan maupun pembagian dividennya. Akhirnya,
89 perusahaan dijadikan sampel dan diambil datanya sesuai dengan kebutuhan pengujian

hipotesis. Secara ringkas data dari sampel terpilih tampak dalam tabel berikut.

Tabel 4.2
Penggunaan Data
No Jenis Data Tahun
Perusahaan
1 Laba sebelum pos ekstra ordinari th. 1993 s/d th. 2005 1.157
2 Akrual th. 1993 s/d th. 2004 1.068
3 Total Aktiva th. 1993 s/d th. 2004, untuk menskala laba, 1.157
akrual, dan arus kas
4 Aktiva lancar th. 1993 s/d th. 2004, untuk menghitung akrual 1.068
5  Kas dan ekuivalen kas th. 1993 s/d th. 2004, untuk menghitung 1.068
akrual
6  Utang lancar th. 1993 s/d th. 2004, untuk menghitung akrual 1.068
7  Utang jangka panjang jatuh tempo th. 1993 s/d th. 2004, untuk 1.068
menghitung akrual
8  Biaya depresiasi, amortisasi dan deplesi 1.068
9 Dividen th. 1992 s/d th. 2005, untuk menentukan omisi dan 1.264
inisiasi dividen
10 Pemilikan institusional, th. 1993 s/d th. 2005 1.157
11 Harga saham bulanan th. 1993 s/d th. 2006, untuk menghitung 1.264
return periode mendatang, sembilan bulan sebelum sampai tiga
bulan setelah tahun buku
12 Level laba, akrual, arus kas, dan dividen, untuk pengujian level 979
(hipotesis 1a dan 1b)
13 Perubahan laba, akrual, arus kas, dan dividen, untuk pengujian 890

level (hipotesis 2, 3, dan 4)

Sumber: data ICMD tahun 1994-2005 yang diolah

Dari sampel perusahaan yang terdiri dari 89 perusahaan, diambil data yang
digunakan untuk menguji hipotesis, yang berupa: laba, total aktiva, aktiva lancar, kas dan
ekuivalen kas, utang lancar utang jangka panjang jatuh tempo, biaya depesiasi, dividen,
pemilikan instituional, harga saham bulanan. Selanjutnya dari data tersebut dihitung

komponen laba, retun kumulatif sesuai kebutuhan analisis dan pengujian hipotesis.



Data laba diambil dari tahun buku 1993 sampai dengan 2005, sehingga mencakup
1.157 tahun perusahaan. Laba dipecah menjadi komponen arus kas laba dan komponen
akrual laba. Akrual dihitung menggunakan rumus seperti yang telah dijelaskan dalam bab
3. untuk itu data untuk menghitung akrual mencakup 1.068 tahun perusahaan. Angka laba
periode t+1 tidak dipecah menurut komponennya, sebab dalam analisis varibel dependen
(Y) tidak memerlukan komponen laba.

Data total aset diambil dari tahun buku 1993 sampai dengan 2005, sehingga
mencakup 1.157 tahun perusahaan. Angka ini digunakan untuk membagi angka laba dan
komponennya, oleh karenanya cakupan tahun perusahaan untuk total aset sama dengan
tahun perusahaan untuk laba. Namun demikian angka ini juga digunakan.

Data dividen diambil dari dividen kas perusahaan, oleh karena angka dividen juga
meliputi perubahan dividen, maka data dividen mencakup 1.264 perusahaan. Data harga
saham diambil meliputi 9 bulan sebelum dan 3 bulan setelah tahun buku. Untuk itu data
harga saham mencakup 1.264 tahun perusahaan.

Untuk keperluan analisis dan pengujian hipotesis, pada akhirnya digunakan dua
kelompok, yaitu level laba dan perubahan laba. Untuk pengujian dengan data level laba,
observasi mencakup 979, sedangkan untuk pengujian dengan perubahan laba observasi

mencakup 890 tahun perusahaan.

4.1.2. Besaran Angka Variabel Penelitian

Prediksi empiris yang dikembangkan dalam bab sebelumnya dibangun dari laba,
komponen akrual dan arus kas laba, dividen, dan return periode mendatang. Untuk itu,
analisis empiris dimulai dengan memberikan statistik deskriptif terkait dengan komponen

tersebut. Tabel 4.3 menyajikan statistik atas karakteristik untuk besaran (magnitudes)



laba dan dua komponennya, dividen, pemilikan institusional, dan return periode

mendatang kumulatif.

Tabel 4.3
Statistik Deskriptif
Variabel Minimum Maksimum Mean StDeviasi Variance
Laba (Iby.,) -0,254 1.128 0,106 0,125 0,016
Laba (Iby,) -.0,254 1.128 0,099 0,128 0,016
Laba (Iby) -.0,440 3.205 0,110 0,246 0,060
Laba (Iby) -.0,340 1.128 0,096 0,138 0,019
Akrual (akr ) -4,121 4886 -0,047 0,517 0,267
Akrual (akr ) -4,121 10,249  -0,024 0,625 0,391
Akrual (akr,) -4,121 20,687 0,011 0,963 0,928
Arus kas (ak (.») -4,683 4,261 0,153 0,522 0,272
Arus kas (ak ) -10,411 4,261 0,122 0,634 0,402
Arus kas (ak) -20,614 4,261 0,099 0,993 0,986
Dividen (divt-3) 0 5,403 133 399 158840.853
Dividen (div,) 0 8,600 146 538 289869.673
Dividen (div ) 0 8,600 147 558 311527.933
Dividen (div,) 0 8,600 147 575 330650.445
Return periode mendatang (R;.;) -1,974 8,982 0,210 1,273 1.621
Return periode mendatang (Ry) -1,974 9,074 0,337 1,325 1.756
Return periode mendatang (R ) -1,974 9,566 0,414 1,433 2.055

Sumber: kata olahan SPSS

4.1.2.1. Laba

Angka laba diperoleh dari laba sebelum ekstra ordinari dibagi dengan total aset
rata-rata. Secara umum deviasi standar laba lebih besar daripada rerata laba, hal ini
disebabkan variabel laba mengandung laba minus (rugi). Variabel laba yang digunakan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

1) Laba t+1 adalah laba periode 1997 sampai dengan 2005, dengan nilai minimum -
0,340 (rugi 0,340); maksimum 1,128; rerata 0,0965; varian 0,019; dan nilai
deviasi standar 0,138.

2) Laba t adalah laba periode 1996 sampai dengan 2004, dengan nilai minimum -
0,440 (rugi 0,440), maksimum 3,205; rerata 0,110; varian 0,060; dan nilai deviasi

standar 0,246.



3) Laba t-1 adalah laba periode 1995 sampai dengan 2003, dengan nilai minimum -
0,254 (rugi 0,254); nilai maksimum 1,128; rerata 0,099; varian 0, 016; dan nilai
deviasi standar 0,128.

4) Laba t-2 adalah laba periode 1994 sampai dengan 2002, dengan nilai minimum -
0,254 (rugi 0,254); nilai maksimum 1,128; rerata 0,106; varian 0,016; dan nilai
deviasi standar 0,125.

Variabel laba ini digunakan untuk menguji pensinyalan dividen dalam
menentukan laba masa depan, dan menguji persistensi laba dengan pendekatan Akrual-
Arus kas dalam menentukan laba masa depan. Laba; dihubungkan dengan Laba; dan
dilihat koefisien beta dalam analisis regresi akan diperoleh hasil persistensi laba.

Rerata laba menurun dari 0,110 (periode t) menjadi 0,096 (periode t+1),
sedangkan varian dan deviasi standar juga menurun dari periode t ke periode t+1. Namun
rerata laba juga menurun dari 0,106 (periode t-2) menjadi 0,099 (periode t-1), sedangkan
deviasi standar menaik dari periode t-2 ke periode t-1. Dispersi laba dari rata-rata laba
semakin mengecil dari 0,246 (periode t) menjadi 0,138 (peiode t+1), sedangkan despersi
laba dari rata-rata laba semakin membesar dari 0,125 (periode t-2) menjadi 0,128 (peiode

t-1).

4.1.2.2. Komponen Laba
Untuk membandingkan kandungan informasi laba dengan dividen, laba dipecah
menjadi komponen laba, yaitu komponen akrual dan arus kas laba. Variabel komponwn

laba yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

4.1.2.2.1 Komponen Akrual dari Laba



a. Akrual t adalah akrual laba periode 1996 sampai dengan 2004, dengan nilai
minimum -4,121 (rugi 4,121), maksimum 20,687; rerata 0,011; dan nilai deviasi
standar 0,963.

b. Akrual t-1 adalah akrual laba periode 1995 sampai dengan 2003, dengan nilai
minimum -4,121 (rugi 4,121), maksimum 10,249; rerata -0,024 (rugi 0,024); dan
nilai deviasi standar 0,625.

c. Akrual t-2 adalah akrual laba periode 1994 sampai dengan 2002, dengan nilai
minimum -4,121 (rugi 4,121), maksimum 4,261; rerata 0,153; dan nilai deviasi

standar 0,517.

4.1.2.2.2. Komponen Arus kas dari Laba

a) Arus kas t adalah akrual laba periode 1996 sampai dengan 2004, dengan nilai
minimum -20,614 (rugi 20,614), maksimum 4,261; rerata 0,099; dan nilai deviasi
standar 0,993.

b) Arus kas t-1 adalah akrual laba periode 1995 sampai dengan 2003, dengan nilai
minimum -10,441 (rugi 10,441), maksimum 4,261; rerata 0,122; dan nilai deviasi
standar 0,634.

c) Arus kas t-2 adalah akrual laba periode 1994 sampai dengan 2002, dengan nilai
minimum -4,683 (rugi 4,683), maksimum 4,886; rerata -0,047 (rugi 0,047); dan
nilai deviasi standar 0,522.

Variabel komponen laba ini digunakan untuk menguji dan membandingkan
pensinyalan dividen dalam menentukan laba masa depan, dengan persistensi laba (dengan
pendekatan Akrual-Arus kas) dalam menentukan laba masa depan. Agar diperoleh hasil
persistensi laba, dilakukan analisis dengan cara menghubungkan Labai; dengan

komponen laba;, yaitu komponen Arus kas; dan Akrual;, dan melihat koefisien beta dalam



analisis regresi. Komponen laba tersebut kemudian dibandingkan dengan pengaruh
dividen terhadap laba masa depan.

Rerata akrual menaik dari -0,047 (periode t-2) menjadi -0,024 (periode t-1) dan
0,011 (periode t), sedangkan varian dan deviasi standar juga menaik dari periode t-2 ke
periode t. Dispersi akrual dari rata-rata akrual semakin membesar dari 0,517 (periode t-2)
menjadi 0,625 (periode t-1) dan 0,963 (periode t). Dari nilai akrual ini dapat dilihat
adanya trend kenaikan, walau juga ada trend kenaikan dispersi dari rata-rata akrual
sampel perusahaan. Hal ini merupakan tema yang akan diuji pada sesi berikutnya, yakni
hipotesis tentang teori prospek dalam melihat usaha perusahaan meningkatkan akrual
labanya.

Rerata arus kas menurun dari 0,151 (periode t-2) menjadi 0,122 (periode t-1) dan
0,099 (periode t), sedangkan varian dan deviasi standar juga menaik dari periode t-2 ke
periode t. Dispersi arus kas dari rata-rata arus kas semakin membesar dari 0,522 (periode
t-2) menjadi 0,634 (periode t-1) dan 0,993 (periode t). Dari nilai arus kas dapat dilihat
adanya trend penurunan, walau juga ada trend kenaikan dispersi dari rata-rata arus kas
sampel perusahaan. Hal ini menunjukkan kondisi yang mengindikasikan adanya upaya
perusahaan meningkatkan akrualnya, dan merupakan tema yang akan diuji pada sesi
berikutnya, yakni hipotesis tentang teori prospek dalam melihat usaha perusahaan

meningkatkan akrualnya yang lebih besar daripada arus kas labanya.

4.1.2.3. Dividen
Angka dividen diperoleh dari dividen per lembar saham yang dibagikan oleh
perusahaan sampel. Variabel dividen yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut.



1) Dividen t adalah dividen periode 1996 sampai dengan 2004, dengan nilai
minimum 0 (tidak membagi dividen), maksimum 8.600; rerata 147; dan nilai
deviasi standar 575.

2) Dividen t-1 adalah dividen periode 1995 sampai dengan 2003, dengan nilai
minimum 0 (tidak membagi dividen), maksimum 8.600; rerata 147; dan nilai
deviasi standar 558.

3) Dividen t-2 adalah dividen periode 1994 sampai dengan 2002, dengan nilai
minimum 0 (tidak membagi dividen), maksimum 8.600; rerata 146; dan nilai
deviasi standar 536.

4) Dividen t-3 adalah dividen periode 1993 sampai dengan 2002, dengan nilai
minimum 0 (tidak membagi dividen), maksimum 5.403; rerata 133; dan nilai
deviasi standar 399.

Selain digunakan untuk melihat persistensi laba, variabel dividen juga digunakan
untuk menguji pensinyalan dividen dalam menentukan laba masa depan. Laba;
dihubungkan dengan Divien; dan dilihat koefisien beta dalam analisis regresi untuk
memperoleh hasil pensinyalan dividen atas laba masa depan.

Rerata dividen menaik dari 133,22 (periode t-3) menjadi 146,23 (periode t-2),
menjadi 146,55 (periode t-1), dan akhirnya 147,04 (periode t), sedangkan varian dan
deviasi standar juga menaik dari periode t-3 ke periode t. Dispersi dividen dari rata-rata
dividen semakin membesar dari 398,55 (periode t-3), menjadi 538,40 (periode t-2),
menjadi 558,15 (periode t-1) dan akhirnya 575,02 (periode t). Dari nilai dividen dapat
juga dilihat adanya trend kenaikan, walau juga ada trend kenaikan dispersi dari rata-rata
dividen sampel perusahaan. Hal ini menunjukkan hal yang kontrakdiktif dengan trend

penurunan arus kas, oleh karenanya merupakan tema lain yang akan diuji pada sesi



berikutnya, yakni hipotesis tentang teori prospek dalam melihat usaha perusahaan
meningkatkan dividen.

Besarnya varian dividen dibandingkan varian variabel yang lain bisa disebabkan
adanya sampel dengan nilaidividen nol. Penelitian ini fokus pada kualitas laba, dengan
melihat persistensi laba oleh karenanya sampel penelitian lebih ditekankan pada angka
laba. Untuk mempertahankan besarnya sampel, perusahaan yang bernilai dividen nol

tetap diikutkan dalam analisis.

4.1.2.4. Return periode mendatang

Angka return periode mendatang diperoleh dari jumlah kumulatif return periode
mendatang bulanan sembilan bulan sebelum sampai dengan tiga bulan setelah akhir
periode pembukuan (ICMD halaman kedua tiap perusahaan sampel). Variabel return
periode mendatang yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

1) Return periode mendatang t+1 adalah return periode mendatang bulanan
kumulatif, sembilan bulan sebelum dan tiga bulan setelah periode 1997 (April
1997-Maret 1998) sampai dengan periode 2005 (April 2005-Maret 2006), dengan
nilai minimum -1,974, maksimum 9,566; rerata 0,414; dan nilai deviasi standar
1,433.

2) Return periode mendatang t adalah return periode mendatang bulanan kumulatif,
sembilan bulan sebelum dan tiga bulan setelah periode 1996 (April 1996-Maret
1997) sampai dengan periode 2004 (April 2004-Maret 2005), dengan nilai
minimum -1,974, maksimum 9,074; rerata 0,337; dan nilai deviasi standar 1,325.

3) Return periode mendatang t-1 adalah return periode mendatang bulanan
kumulatif, sembilan bulan sebelum dan tiga bulan setelah periode 1995 (April

1995-Maret 1996) sampai dengan periode 2003 (April 2004-Maret 2005), dengan



nilai minimum -1,974, maksimum 8,982; rerata 0,210; dan nilai deviasi standar

1,273.

4) Return periode mendatang t-2 adalah return periode mendatang bulanan
kumulatif, sembilan bulan sebelum dan tiga bulan setelah periode 1994 (April
1994-Maret 1995) sampai dengan periode 2002 (April 2004-Maret 2005), dengan
nilai minimum -1,974, maksimum 8,982; rerata 0,245; dan nilai deviasi standar
1,297.

Variabel ini digunakan untuk menguji ketepatan waktu (timeliness) informasi
laba. Labays; dihubungkan dengan Return periode mendatang (R+;) dan melihat koefisien
beta dalam analisis regresi akan diperoleh hasil ketepatan waktu informasi laba, yang
mengindikasikan bahwa laba menterpadukan (incorporate) harga saham. Selain itu,
dengan meregres variabel return periode mendatang bersama dengan dividen diharapkan
akan memperkuat arti pensinyalan dividen dalam menentukan laba masa depan.

Rerata return periode mendatang menaik dari 0,210 (periode t-1) menjadi 0,337
(periode t) dan 0,414 (periode t+1), sedangkan varian dan deviasi standar juga menaik
dari periode t-1 ke periode t+1. Dispersi return periode mendatang dari rata-rata return
periode mendatang semakin membesar dari 1,273 (periode t-1) menjadi 1,325 (periode t)
dan 1,433 (periode t+1). Dari return periode mendatang dapat dilihat adanya trend
kenaikan, walau juga ada trend dispersi dari rata-rata return periode mendatang sampel
perusahaan. Indikasi yang dapat dilihat adalah adanya kemanfaatan informasi laba. Hal
ini bisa disebabkan oleh laba yang berkualitas menurut investor, yang terlihat dari
persistensi, dan ini merupakan tema ketiga yang akan diuji pada sesi berikutnya, yakni
hipotesis tentang teori prospek dalam melihat usaha perusahaan meningkatkan return

periode mendatangnya.



4.2. Hasil Pengujian Hipotesis
4.2.1. Pendekatan Akrual-Arus kas

Ada dua pendekatan yang diaplikasikan dalam penelitian ini, yakni pendekatan
Akrual-Arus kas dan pendekatan Pensinyalan Dividen. Pendekatan Akrual-Arus kas
dimaksudkan untuk menguji persistensi, dengan melihat hubungan laba periode sekarang
dan komponen laba periode sekarang dengan laba periode mendatang. Pengujian ini

menunjukkan kandungan informasi laba tentang kualitas laba (yakni laba persisten).

4.2.1.1. Uji Hy,

Hipotesis kesatu a (1a) penelitian ini adalah laba periode sekarang berpengaruh
pada laba periode mendatang. Seperti Freeman et al. (1982) dan Sloan (1996), hubungan
antara kinerja laba periode sekarang dan kinerja laba periode mendatang dapat
dinyatakan sebagai berikut:

Laba;+; = og + ayLaba; + &+ (11)

Sebelum menganalisis hipotesis la, peneliti melakukan uji asumsi klasik untuk
melihat apakah data variabel yang digunakan untuk pengujian hipotesis la ini
berdistribusi normal, dan pengujian terbebas dari multikolinear (oleh karena hanya satu
variabel independen), autokorelasi, dan heteroskedastis. Uji normalitas atas residu regresi
untuk hipotesis ini menunjukkan distribusi tidak normal, sehingga dilakukan transformasi

untuk memenuhi syarat penggunaan regresi. Hasil akhir pengujian asumsi klasik tampak

dalam Tabel 4.4.
Tabel 4.4
Hasil Uji Asumsi Klasik hipotesis 1a
UJI Hasil Kesimpulan
Multikolinearitas Nilai tolerance >0,1 dan/atau Tidak terjadi

VIF <10 Multikolinearitas




Autokorelasi 0<d <dl atau Tidak ada autokorelasi
0<1,587<1,74

Heteroskedastisitas ~ Uji Glejser, tidak siginifikan Tidak terdapat
heteroskedastisitas

Normalitas Signifikan (0,131) Normal
Uji atas residual/ unstandarized

Sumber: data olahan SPSS (lampiran 3)

Hasil pengujian asumsi klasik dalam Tabel 4.4 menunjukkan bahwa data variabel
pengujian hipotesis la ini terbebas dari multikolinear, autokorelasi, dan heteroskedastis,
namun pengujian sebelumnya (lampiran 3) residu regresi menunjukkan tidak
berdistribusi normal. Upaya penormalan dilakukan dengan menguji log (In) residual, log
tiap variabel, namun hasilnya tetap tidak normal. Untuk itu dilakukan upaya dengan cara
transformasi Box-Cox. Transformasi Box-Cox dalam penelitian ini menggunakan cara
mengakar kuadratkan variabel dependen (VY), walaupun sebenarnya akan lebih baik jika
digunakan software tertentu yang bisa menemukan angka A (lamda) dari regresi yang
telah dilakukan (Siswandari, 2002). Peneliti kesulitan menemukan sofiware tersebut,
sehingga digunakan pengakar kuadratan variabel dependen.

Hasil pengujian hipotesis 1a sebelum ada upaya penormalan residu tampak dalam
lampiran 2. Penelitian ini menggunakan "laba" yang didefinisikan sebagai laba operasi
dibagi dengan aset total rata-rata, maka o; mengukur persistensi ROA (the accounting
rate of return periode mendatang on assets). Laba periode sekarang berpengaruh secara
signifikan (0.000) pada laba periode mendatang, yang mengimplikasikan bahwa laba
periode sekarang mengandung informasi prediktif tentang laba periode mendatang,
sekaligus menunjukkan bahwa laba persisten. Walaupun R’ dan adjusted R* adalah
rendah yakni 0.040 dan 0.039 secara berurutan, namun berdasarkan sampel penelitian ini,

hasil pengujian menunjukkan bahwa secara statistik hipotesis nol dapat ditolak, dan



hipotesis alternatif yang menyatakan bahwa laba periode sekarang berpengaruh pada laba
periode mendatang dapat diterima.

Hasil pengujian hipotesis 1a setelah upaya penormalan residu dari analisis regresi
tampak dalam Tabel 4.5. Hasil ini konsisten dengan hasil pengujian sebelum ada upaya
penormalan menggunakan transformasi Box-Cox, lebih dari itu residu dari regresi
hipotesis la berdistribusi normal dan memenuhi syarat penggunaan regresi. Selain itu,
dengan upaya penormalan R’ dan adusted R* (0,070 dan 0,069 secara berurutan) lebih
besar daripada R’ dan adusted R’ (0,040 dan 0,039) sebelum upaya penormalan yang
berarti model semakin tepat. Besarnya R* mengindikasikan bahwa masih banyak faktor
lain yang dapat menjelaskan laba periode mendatang selain laba periode sekarang (93%).
Namun demikian penelitian tidak dimaksudkan untuk mencari faktor yang menentukan
laba periode mendatang, melainkan untuk melihat kandungan informasi prediktif laba
periode sekarang pada laba periode mendatang, sehingga dapat diketahui tentang
persisten laba.

Tabel 4.5
Hasil Regresi Ordinary Least Squares (OLS) Kinerja Laba periode mendatang

pada Kinerja Laba periode sekarang
(Laba,.; = o9 + a;Laba, + &)

Statistik/ Tanda Koefisien Regresi Nilai-p*)
Variabel prediksian (nilai-t)
Konstanta + 0,034 (43,599) 0,000
Laba (Lby) + 0,195 (7,020) 0,000
Ukuran sampel 979
F 49,274 0,000(a)
Adjusted R* 0,069

Sumber: data olahan SPSS (lampiran 2)
*) siginifikan pada level a = 5%, dan H, ditolak.

Untuk analisis dalam penelitian ini digunakan "laba" yang didefinisikan sebagai
laba operasi dibagi dengan aset total rata-rata, maka o; mengukur persistensi laba. Laba

periode sekarang berpengaruh secara signifikan (0.000) pada laba periode mendatang,



yang mengimplikasikan bahwa laba periode sekarang mengandung informasi prediktif
tentang laba periode mendatang, sekaligus menunjukkan bahwa laba persisten. Walaupun
R* dan adjusted R* adalah rendah yakni 0,070 dan 0,069 secara berurutan, namun
berdasarkan sampel penelitian ini, hasil pengujian menunjukkan bahwa secara statistik
hipotesis nol dapat ditolak, dan hipotesis alternatif yang menyatakan bahwa laba periode

sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang dapat diterima.

4.2.1.2. Uji Hip

Hipotesis kesatu b (1b) adalah komponen arus kas laba periode sekarang dan
komponen akrual laba periode sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang.
Seperti Sloan (1996), untuk melihat pengaruh komponen laba dalam hubungannya antara
kinerja laba periode sekarang dan kinerja laba periode mendatang, laba periode sekarang
dipecah menjadi komponen arus kas dan komponen akrual. Untuk itu rumus (11) dapat
dinyatakan ulang sebagai berikut:

Laba;; = og + a;Akrual; + o2Arus kas; + €45 12)

Sebelum menganalisis hipotesis 1b, peneliti melakukan uji asumsi klasik untuk
melihat apakah data variabel yang digunakan untuk pengujian hipotesis 1b ini
berdistribusi normal dan pengujian terbebas dari multikolinear, autokorelasi, dan
heteroskedastis. Uji normalitas atas residu regresi untuk hipotesis ini menunjukkan
distribusi tidak normal, sehingga dilakukan transformasi untuk memenuhi syarat
penggunaan regresi. Hasil akhir pengujian asumsi klasik tampak dalam Tabel 4.6.

Hasil pengujian hipotesis asumsi klasik dalam Tabel 4.6 menunjukkan bahwa
data variabel pengujian hipotesis 1b ini terjadi multikolinear, namun terbebas dari
autokorelasi, dan heteroskedastis, namun pengujian sebelumnya (lampiran 3) residu

regresi atas hipotesis ini menunjukkan tidak berdistribusi normal. Seperti hipotesis



sebelumnya, upaya penormalan dilakukan dengan menguji log (In) residual, log tiap
variabel, namun hasilnya tetap tidak normal. Untuk itu dilakukan upaya dengan cara
transformasi Box-Cox. Transformasi Box-Cox dalam penelitian ini menggunakan cara

mengakar kuadratkan variabel dependen (\/Y).

Tabel 4.6
Hasil Uji Asumsi Klasik Hipotesis 1b
Ul Hasil Kesimpulan
Multikolinearitas Nilai tolerance <0,1 dan/atau Terjadi Multikolinearitas
VIF >10
Autokorelasi 0<d <dl atau Tidak ada autokorelasi

0<1,587<1,74

Heteroskedastisitas ~ Uji Glejser, tidak siginifikan Tidak terdapat
heteroskedastisitas

Normalitas Signifikan (0,133) Normal
Uji atas residual/ unstandarized

Sumber: data olahan SPSS (lampiran 3)

Hasil pengujian hipotesis sebelum upaya penormalan risidu tampak dalam
lampiran 2, yang menunjukkan bahwa komponen kinerja laba (arus kas dan akrual)
secara statistik (dengan signifikansi 0,000) berpengaruh pada laba periode mendatang.
Sampel penelitian ini menolak hipotesis nol, dan menerima hipotesis alternatif bahwa
komponen arus kas laba periode sekarang dan komponen akrual laba periode sekarang
berpengaruh pada laba periode mendatang. Hal ini menunjukkan bahwa komponen laba
mengandung informasi tentang persistensi laba periode mendatang.

Hasil pengujian setelah upaya penormalan residu tampak dalam Tabel 4.7, yang
menunjukkan bahwa komponen kinerja laba (arus kas dan akrual) secara statistik (dengan
signifikansi 0,000) berpengaruh pada laba periode mendatang. Sampel penelitian ini

menolak hipotesis nol, dan menerima hipotesis alternatif bahwa komponen arus kas laba



periode sekarang dan komponen akrual laba periode sekarang berpengaruh pada laba
periode mendatang. Artinya adalah bahwa komponen laba mengandung informasi tentang
persistensi laba periode mendatang. Hasil ini konsisten dengan hasil sebelum ada upaya
penormalan menggunakan transformasi Box-Cox, lebih dari itu residu dari regresi
hipotesis 1b berdistribusi normal dan memenuhi syarat penggunaan regresi.
Tabel 4.7
Regresi Ordinary Least Squares (OLS) Kinerja Laba periode mendatang pada

Komponen Laba periode sekarang
(Laba;s; = o9 + a;Akrual, + ayArus kas, + €141)

Statistik/ Tanda Koefisien Regresi Nilai-p*)
Variabel prediksian (nilai-t)
Konstanta + 0,303 (43,546) 0,000
Arus kas (ak) + 0,195 (7,022) 0,000
Akrual (akry) + 0,199 (7,099) 0,000
Ukuran sampel 652
F 24,865 0,000(a)
Adjusted R? 0,070

Sumber: data olahan SPSS (lampiran 2)
*) siginifikan pada level a = 5%, dan H, ditolak.

Selain itu, dengan upaya penormalan R’ dan adusted R’ lebih besar daripada R’
dan adusted R’ sebelum upaya penormalan yang berarti model semakin tepat. Namun
demikian, dalam uji asumsi klasik terdapat multikolieritas. Oleh karena pengujian ini
untuk mencari model yang tepat, hasil regresi masih bisa digunakan walau terdapat
multikolieritas (Gujarati, 1978: 162), dan penyimpulan digunakan cara pembandingan

koefisien betanya.

4.2.2. Pendekatan Pensinyalan Dividen

4.2.2.1. Uji H,



Hipotesis kedua adalah dividen periode sekarang berpengaruh pada laba periode
mendatang. Seperti hubungan antara kinerja laba periode sekarang dan kinerja laba
periode mendatang, hubungan kinerja dividen periode sekarang dengan kinerja laba
periode mendatang dapat dinyatakan sebagai berikut:

Laba,+; = og + a;Dividen; + &1 (13)

Sebelum menganalisis hipotesis 2, peneliti melakukan uji asumsi klasik untuk
analisis apakah data variabel yang digunakan untuk pengujian hipotesis 2 ini berdistribusi
normal, dan pengujian terbebas dari multikolinear, autokorelasi, dan heteroskedastis. Uji
normalitas atas residu regresi untuk hipotesis ini menunjukkan distribusi tidak normal,
sehingga dilakukan transformasi untuk memenuhi syarat penggunaan regresi. Hasil akhir
pengujian asumsi klasik tampak dalam Tabel 4.8.

Hasil pengujian hipotesis asumsi klasik dalam Tabel 4.8 menunjukkan bahwa
data variabel pengujian hipotesis 2 ini terbebas dari multikolinear, autokorelasi, dan
heteroskedastis, namun pengujian sebelumnya (lampiran 3) residu regresi hipotesis ini
menunjukkan tidak berdistribusi normal. Seperti hipotesis sebelumnya, upaya
penormalan dilakukan dengan menguji log (In) residual, log tiap variabel, namun
hasilnya tetap tidak normal. Untuk itu dilakukan upaya dengan cara transformasi Box-
Cox. Transformasi Box-Cox dalam penelitian ini menggunakan cara mengakar

kuadratkan variabel dependen (Y).

Tabel 4.8
Hasil Uji Asumsi Klasik hipotesis 2
UJI Hasil Kesimpulan
Multikolinearitas Nilai tolerance >0,1 dan/atau Tidak terjadi
VIF <10 Multikolinearitas
Autokorelasi 0<d<dlatau Tidak ada autokorelasi

0<1,587 <1,74




Heteroskedastisitas ~ Uji Glejser, tidak siginifikan Tidak terdapat
heteroskedastisitas

Normalitas Signifikan (0,155) Normal
Uji atas residual/ unstandarized

Sumber: data olahan SPSS (lampiran 3)

Hasil pengujian sebelum ada upaya penormalan residu tampak dalam lampiran 2,
sedangkan hasil pengujian hipotesis setelah upaya penormalan dapat dilihat dalam Tabel
4.9. Hasil pengujian hipotesis 2 tampak dalam Tabel 4.9, hasil ini konsisten dengan hasil
pengujian sebelum ada upaya penormalan residu (tampak dalam lampiran 2). Analisis
dalam penelitian ini menggunakan "laba" yang didefinisikan sebagai laba operasi dibagi
dengan aset total rata-rata, dan dividen yang didefinisikan sebagai dividen kas per lembar
saham, maka o; mengukur kandungan informasi dividen tentang ekspektasi manajemen
atas laba periode mendatang, yang merupakan prospek kinerja perusahaan mendatang.
Dividen periode sekarang berpengaruh secara signifikan (0.000) pada laba periode
mendatang, yang mengimplikasikan bahwa dividen periode sekarang mengandung
informasi prediktif tentang laba periode mendatang, sekaligus menunjukkan bahwa laba
persisten. Hasil ini konsisten dengan hasil pengujian sebelum ada upaya penormalan
menggunakan transformasi Box-Cox, lebih dari itu residu dari regresi hipotesis 2
berdistribusi normal dan memenuhi syarat penggunaan regresi. Berbeda dengan
pengujian hipotesis sebelumnya, dengan upaya penormalan R’ dan adusted R’ tidak lebih
besar daripada R’ dan adusted R’ sebelum upaya penormalan yang berarti tidak ada
peningkatan ketepatan (fir) model, namun tetap siginifikan.

Tabel 4.9
Regresi Ordinary Least Squares (OLS) Kinerja Laba periode mendatang pada

Dividen periode sekarang
(Laba;+; = oy + oyDividen; + &+ /)

Statistik/ Tanda Koefisien Regresi Nilai-p*)




Variabel prediksian (nilai-t)

Konstanta + 0,317 (51,572) 0,000
Dividen (divy) + 0,0001 (7,507) 0,000
Ukuran sampel 890

F 83,203 0,000(a)
Adjusted R* 0,078

Sumber: data olahan SPSS (lampiran 2)
*) siginifikan pada level a = 5%, dan H, ditolak.

Walaupun R? dan adjusted R* adalah rendah yakni 0.080 dan 0.078 secara
berurutan, namun berdasarkan sampel penelitian ini, hasil pengujian menunjukkan bahwa
secara statistik hipotesis nol dapat ditolak, dan hipotesis alternatif yang menyatakan
bahwa dividen periode sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang dapat
diterima. Besarnya R” (8%) mengindikasikan bahwa masih banyak faktor lain yang dapat
menjelaskan laba periode mendatang selain dividen periode sekarang (92%). Namun
demikian penelitian ini tidak dimaksudkan untuk mencari faktor yang menentukan laba
periode mendatang, melainkan untuk melihat kandungan informasi prediktif dividen
periode sekarang pada laba periode mendatang.

Hasil regresi pada Tabel 4.9 tampak besarnya R* = 0,080 dan nilai-p = 0,000.
Nilai determinasi dari regresi tersebut berarti bahwa variasi dividen periode sekarang
menjelaskan 8% variasi laba periode mendatang. Nilai signifikansi 0,000 berarti bahwa
dividen periode sekarang berpengaruh secara signifikan pada laba periode mendatang,
yang berarti bahwa dividen periode sekarang mengandung informasi prediktif tentang
laba periode mendatang, namun ada faktor lain yang menjelaskan variasi laba periode

mendatang, yakni sekitar 92%.

4.2.3. Pendekatan Akrual-Arus kas dan Pensinyalan Dividen

4.2.3.1. Uji H;



Pengujian tahap ketiga adalah pengujian persistensi dengan membandingkan dua
pendekatan, yakni pendekatan akrual-arus kas dan pensinyalan dividen. Pengujian
dengan pembandingan dua pendekatan ini dimulai dengan hipotesis ketiga. Hipotesis
ketiga adalah bahwa (a) komponen laba, dan dividen berpengaruh terhadap laba periode
mendatang, dan (b) komponen laba lebih mensinyalkan persistensi laba periode
mendatang dibanding dividen.

Untuk menguji hipotesis 3, persamaan (14) dikembangkan untuk melihat
persistensi laba dengan pendekatan akrual-arus kas dan pendekatan pensinyalan dividen,
sehingga rumus baru diformulasikan seperti berikut ini.

Laba,+; = ap + a;Akrual, + o2Arus kas; + azDividen; + €+1 (16)

Sebelum menganalisis hipotesis 3, peneliti melakukan uji asumsi klasik untuk
analisis apakah data variabel yang digunakan untuk pengujian hipotesis 3 ini berdistribusi
normal, dan pengujian terbebas dari multikolinear, autokorelasi, dan heteroskedastis. Uji
normalitas atas residu regresi menunjukkan distribusi tidak normal, sehingga dilakukan
transformasi agar memenuhi syarat penggunaan regresi. Hasil akhir pengujian asumsi

klasik tampak dalam Tabel 4.10 berikut.

Tabel 4.10
Hasil Uji Asumsi Klasik hipotesis 3
UJI Hasil Kesimpulan
Multikolinearitas Nilai tolerance >0,1 dan/atau Terjadi Multikolinearitas
VIF <10 pd var akt dan akrt
Autokorelasi 0<d<dlatau Tidak ada autokorelasi

0< 1,587 <1,74

Heteroskedastisitas  Uji Glejser, tidak siginifikan Tidak terdapat
heteroskedastisitas

Normalitas Signifikan (0,180) Normal
Uji atas residual/ unstandarized

Sumber: data olahan SPSS (lampiran 3)



Hasil pengujian hipotesis asumsi klasik dalam Tabel 4.10 menunjukkan bahwa
data variabel pengujian hipotesis 3 ini terbebas dari multikolinear (kecuali variabel akrual
dan arus kas), autokorelasi, dan heteroskedastis, namun pengujian sebelumnya (lampiran
3) residu regresi hipotesis ini menunjukkan tidak berdistribusi normal. Seperti hipotesis
sebelumnya, upaya penormalan dilakukan dengan menguji log (In) residual, log tiap
variabel, namun hasilnya tetap tidak normal. Untuk itu dilakukan upaya dengan cara
transformasi Box-Cox. Transformasi Box-Cox dalam penelitian ini menggunakan cara

mengakar kuadratkan variabel dependen (VY).

Hasil pengujian sebelum ada upaya penormalan residu tampak dalam lampiran 2,
sedangkan hasil pengujian hipotesis setelah upaya penormalan dapat dilihat pada Tabel
4.11. Hasil dalam Tabel 4.11 menunjukkan bahwa komponen kinerja laba (arus kas dan
akrual) dan dividen secara simultan dan secara statistik (dengan signifikansi 0,000)
berpengaruh pada laba periode mendatang. Namun, uji secara individual komponen
kinerja laba (arus kas dan akrual) lebih besar daripada dividen dalam mempengaruhi laba
periode mendatang. Komponen laba lebih besar kandungan informasinya dalam
memprediksi laba periode mendatang daripada dividen. Hasil ini konsisten dengan hasil
pengujian sebelum ada upaya penormalan menggunakan transformasi Box-Cox, lebih dari
itu residu dari regresi hipotesis 3 berdistribusi normal dan memenuhi syarat penggunaan
regresi.

Tabel 4.11
Hasil Regresi Ordinary Least Squares (OLS) Kinerja Laba periode mendatang pada
Dividen periode sekarang dan Komponen Arus kas dan Akrual Laba periode

sekarang
(Laba;+; = oy + aAkrual, + arArus kas, + ozDividen, + &.+1)

Statistik/ Tanda Koefisien Regresi Nilai-p*)




Variabel prediksian (nilai-t)

Konstanta + 0,297 (45,522) 0,000
Arus kas (aky) + 0, 163 (5,940) 0,000
Akrual (akry) + 0, 167 (5,964) 0,000
Dividen (divy) + 0,0001 (6,495) 0,000
Ukuran sampel 652

F 31,691 0,000(a)
Adjusted R* 0, 124

Sumber: data olahan SPSS (lampiran 2)
*) siginifikan pada level a = 5%, dan H, ditolak.

Tabel 4.11 juga menunjukkan bahwa koefisien komponen arus kas laba dan
komponen akrual laba masing-masing 0,163 dan 0,157, dan koefisien dividen sebesar
0,0001. Koefisien komponen laba lebih besarr daripada koefisien dividen, baik secara
individual maupun gabungan, hal ini mengimplikasikan komponen laba lebih

menginformasikan persistensi laba periode mendatang daripada dividen.

4.2.3.2. Uji Hy

Pengujian hipotesis 4 ini merupakan upaya untuk melihat kemanfaatan laba yang
berkualitas (laba persisten) yang telah diuji pada sesi sebelumnya, dengan pendekatan
akuntansi yaitu pendekatan akrual-arus kas dan pendekatan keuangan yaitu pensinyalan
dividen. Untuk itu kemanfaatan informasi laba akan dibuktikan dengan mengamati harga
saham dengan menghitung return periode mendatang seperti penelitian sebelumnya
(Basu, 1997; Ball, et al., 2000; Ball, et al., 2003; Jennings et al., 2004; Bushman et al.,
2004). Laba bermanfaat apabila informasi laba tepat waktu, yang berarti bahwa laba
akuntansi (laba laporan) merefleksikan laba ekonomik (return periode mendatang saham).
Pemanfaatan informasi laba tersebut diuji dengan melihat hubungan antara komponen
laba periode sekarang bersama return periode mendatang dan laba periode mendatang,
dan antara dividen periode sekarang bersama return periode mendatang dan laba periode

mendatang.



Hipotesis keempat adalah bahwa (a) return periode mendatang, komponen arus
kas laba periode sekarang, komponen akrual laba periode sekarang, dan dividen periode
sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang; dan (b) return periode mendatang
saham dan komponen laba lebih besar pengaruhnya pada laba periode mendatang
daripada return periode mendatang saham dan dividen. Hipotesis ini menduga bahwa
semakin tepat waktu informasi laba perusahaan akan semakin persisten, dan semakin
tinggi dividen semakin tepat waktu informasi laba, namun komponen laba lebih tepat
waktu dan lebih persisten daripada dividen. Hipotesis ini untuk menguji dan
membandingkan “pendekatan arukas-akrual” dengan “pendekatan pensinyalan dividen”
dalam menunjukkan ketepatan waktu informasi laba dan persistensi laba.

Untuk melihat dan membandingkan akrual-arus kas dengan pensinyalan dividen,
yang sekaligus untuk melihat kemanfaatan laba (fimeliness) dan persistensi, digunakan
model Sloan (1996), Basu (1997), dan Busman et al. (2004), laba diregres pada return
periode mendatang, komponen laba, dan dividen. Koefisien masing-masing variabel
independen secara individu dan/atau sub gabungan digunakan untuk interpretasi
pembandingan tersebut, mengikuti Jenings (2004).

Untuk menguji hipotesis 4 dikembangkan persamaan (19) dalam melihat
ketepatan waktu informasi laba dan persistensi dengan pendekatan pensinyalan dividen
dan akrual-arus kas, sehingga rumus baru tampak seperti berikut ini.

Laba,.; = agp + o ;RET,; + fiDividen, + > Arus kas, +[3Akrual, + g+, (19)

Sebelum menganalisis hipotesis 4, peneliti melakukan uji asumsi klasik untuk
analisis apakah data variabel yang digunakan untuk pengujian hipotesis 4 ini berdistribusi
normal, dan pengujian terbebas dari multikolinear, autokorelasi, dan heteroskedastis. Uji

normalitas atas residu regresi untuk hipotesis ini menunjukkan distribusi tidak normal,



sehingga dilakukan transformasi untuk memenuhi syarat penggunaan regresi. Hasil akhir

pengujian asumsi klasik tampak dalam Tabel 4.12 berikut.

Tabel 4.12
Hasil Uji Asumsi Klasik Hipotesis 4
Ull Hasil Kesimpulan
Multikolinearitas Nilai tolerance >0,1 dan/atau Terjadi Multikolinearitas
VIF <10 pd var akt dan akrt
Autokorelasi 0<d<dlatau Tidak ada autokorelasi

0<1,587<1,74

Heteroskedastisitas ~ Uji Glejser, tidak siginifikan Tidak terdapat
heteroskedastisitas

Normalitas Signifikan (0,128) Normal
Uji atas residual/ unstandarized

Sumber: data olahan SPSS (lampiran 3)

Hasil pengujian hipotesis asumsi klasik dalam Tabel 4.12 menunjukkan bahwa
data variabel pengujian hipotesis 4 ini terbebas dari: autokorelasi, dan heteroskedastis,
namun terjadi multikolinearitas pada var akt dan akrt, dan pengujian sebelumnya
(lampiran 3) residu regresi hipotesis ini menunjukkan tidak berdistribusi normal. Seperti
hipotesis sebelumnya, upaya penormalan dilakukan dengan menguji log (In) residual, log
tiap variabel, namun hasilnya tetap tidak normal. Untuk itu dilakukan upaya dengan cara
transformasi Box-Cox. Transformasi Box-Cox dalam penelitian ini menggunakan cara
mengakar kuadratkan variabel dependen (VY).

Hasil pengujian sebelum ada upaya penormalan residu tampak dalam lampiran 2,
sedangkan hasil pengujian hipotesis setelah upaya penormalan dapat dilihat dalam Tabel
4.13. Hasil ini konsisten dengan hasil pengujian sebelum ada upaya penormalan
menggunakan transformasi Box-Cox, lebih dari itu residu dari regresi hipotesis 4

berdistribusi normal dan memenuhi syarat penggunaan regresi.



Sebagaimana dugaan dalam bab 2 sebelumnya, peneliti berharap (f;+a;)<
(Brta;) atau (fs3ta;) yang mengindikasikan keterpaduan antara laba akuntansi dan
keuntungan ekonomik (timeliness) dan persistensi, dengan adanya pensinyalan dividen
dan komponen arus kas laba atau komponen akrual laba. Hasil analisis regresi sebelum
upaya penormalan tercantum pada lampiran 2, yang menunjukkan (8,+a;)< (8:+a;) yakni
0,01002 (atau =0,010+0,00002) lebih kecil dar 0,645 (atau =0,010+0,635), atau (5,+a;) <
(f3ta;) yakni 0,01002 (atau =0,010+0,00002) lebih kecil 0,653 (atau =0,010+0,643),
yang berarti bahwa ketepatan waktu informasi laba dan persistensi lebih dapat
ditunjukkan dengan komponen laba daripada dividen. Hasil pengujian setelah ada upaya
penormalan konsisten dengan hasil pengujian sebelum ada upaya penormalan.

Tabel 4.13

Hasil Regresi Ordinary Least Squares (OLS) Ketepatan Waktu Laba pada Dividen,

Laba Ekonomik, dan Komponen Laba Sampel Terdiri dari 801 Tahun-perusahaan
dari tahun 1994-2004

(Laba,;v; = 09 + a,RET,y; + piDividen, + [ Arus kas, +:Akrual, + &)

Statistik/ Tanda Koefisien Regresi Nilai-p*)
Variabel prediksian (nilai-t)
Konstanta + 0,228 (34,241) 0,000
R; + 0,011 (3,307) 0,001
Dividen (divy) + 0,0001 (2,623) 0,009
Arus kas (ak;) + 0,707 (17,293) 0,000
Akrual (akry) + 0,716 (17,424) 0,000
Ukuran sampel 801
F 106,594 0,000(a)
Adjusted R* 0,383

Sumber: data olahan SPSS (lampiran 2)
*) siginifikan pada level a = 5%, dan H, ditolak.

Hasil analisis setelah upaya penormalan tampak pada Tabel 4.13, yang
menunjukkan (f,+a;)< (f2ta;) yakni 0,0111 (=0,0001+0,011) lebih kecil dari 0,718
(=0,707+0,011), atau (B, +a;) < (f3t+a;) yakni 0,0111 (=0,0001+0,011) lebih kecil 0,727

(=0,716+0,011), yang berarti bahwa ketepatan waktu informasi laba dan persistensi lebih



dapat ditunjukkan dengan komponen laba (arus kas laba atau akrual laba) daripada
pensinyalan dividen, yang berarti kemanfaatan laba lebih dapat ditunjukkan oleh

komponen laba daripada oleh dividen.

4.2.4. Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis

Secara keseluruhan hasil pengujian dengan kedua pendekatan pada seksi

sebelumnya dapat diringkas seperti pada Tabel 4.14.

4.2.4.1. Pendekatan Akrual-Arus kas
Hipotesis dan model dalam pendekatan akrual-arus kas yang diuji pada seksi
sebelumnya dapat diringkas seperti berikut.
Hipotesis 1:
Hi,: Laba periode sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang
Hip: Komponen arus kas laba periode sekarang dan komponen akrual laba periode

sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang.

Model:
la: Laba;+; = o9 + o Laba; + €+;.
1b: Laba,+; = oy + o Arus kas, + oxAkrual; + €4
TABEL 4.14
Ringkasan Hasil Pengujian Pengaruh Pada Laba periode mendatang, Dengan Tiga
Pendekatan
Variabel Koefisien Adusted Penolakan
Regresi R? H,
Pendekatan Akrual-Arus kas
H,,-Laba; 0,195 0,069 Menolak
H- Arus kas; 0,195 0,070 Menolak

Akrual; 0,199



Pendekatan Pensinyalan Dividen
H,-Dividen; 0,0001 0,078 Menolak

Pendekatan Akrual-Arus kas dan
Pensinyalan Dividen

Hjs-Arus kas; 0,1630 0,124 Menolak
Akrual; 0,1670
Dividen, 0,0001

Hy4-Arus kas¢+Rt 0,7180 0,383 Menolak
Akrual; +R¢ 0,7270
DividentRt 0,0111

Sumber: data olahan SPSS (lampiran 2)
*) siginifikan pada level a = 5%

Hasil pengujian dalam pendekatan Akrual-Arus kas secara ringkas tampak pada
Tabel 4.14. Menurut sampel penelitian ini, laba periode sekarang berpengaruh pada laba
periode mendatang (H;, dan H;,), yang berarti bahwa laba persisten, oleh karenanya
berkualitas. Ada peningkatan adjusted R’ dari 0,069 (H,,) untuk laba individual menjadi

0,070 (H;p) komponen laba periode sekarang.

4.2.4.2. Pendekatan Pensinyalan Dividen
Hipotesis dan model dalam pendekatan pensinyalan dividen yang diuji pada seksi

sebelumnya dapat diringkas seperti berikut.

Hipotesis 2:

H,: Dividen periode sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang.
Model :
Hy: Laba;+; = oy + o;Dividen; + &;+;.
Hasil pengujian dalam pendekatan pensinyalan dividen secara ringkas tampak
pada Tabel 4.14. Menurut sampel penelitian ini, dividen periode sekarang berpengaruh

pada laba periode mendatang (H;), yang berarti bahwa dividen dapat menjadi informasi



prediktif bagi laba periode mendatang, oleh karenanya informasi dividen berguna, nilai

adjusted R’ dari 0,078, dengan signifikansi (0,000).

4.2.4.3. Pendekatan Akrual-Arus kas dan Pensinyalan Dividen
Hipotesis dan model dalam pendekatan akrual-arus kas dan pendekatan
pensinyalan dividen yang diuji pada seksi sebelumnya dapat diringkas seperti berikut.

Hipotesis 3:

H3;,: Komponen arus kas laba periode sekarang, komponen akrual laba periode sekarang,
dan dividen periode sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang.

Hj;p: Pengaruh komponen arus kas laba periode sekarang dan komponen akrual laba
periode sekarang pada laba periode mendatang lebih besar daripada pengaruh
dividen periode sekarang pada laba periode mendatang.

Hi,: Return periode mendatang mendatang, komponen arus kas laba periode sekarang,
komponen akrual laba periode sekarang, dan dividen periode sekarang berpengaruh
pada laba periode mendatang.

Hap: Pengaruh komponen arus kas laba periode sekarang, komponen akrual laba periode
sekarang dan return periode mendatang pada laba periode mendatang lebih besar
daripada pengaruh dividen periode sekarang dan return periode mendatang pada
laba periode mendatang.

Model:

Hia: Labass; = ag + ajAkrual; + oaArus kas, + ozDividen, + ¢+

Ha,: Laba,s; = o9 + a;RET,+; + piDividen, + [ Arus kas, +sAkrual, +¢.4;

Hasil pengujian dalam pendekatan akrual-arus kas dan pendekatan pensinyalan
dividen gabungan secara ringkas tampak pada Tabel 4.14. Menurut sampel penelitian ini,

komponen laba periode sekarang (arus kas dan akrual) dan dividen periode sekarang



berpengaruh pada laba periode mendatang (H3), yang berarti laba persisten dan dapat
dilihat dari komponen laba dan dividen periode sekarang, dan oleh karenanya berkualitas.
Koefisien komponen arus kas = 0,1630, komponen akrual = 0,1670, dan koefisien
dividen = 0,0001. Secara simultan komponen laba periode sekarang dan dividen periode
sekarang menunjukkan peningkatan adjusted R’ dari 0,069 (laba periode sekarang, Hj,),
dari 0,070 (komponen laba periode sekarang, Hy,), dari 0,069 (dividen periode sekarang,

H,) menjadi 0,124 (Hs).

4.3. Pembahasan Hasil Pengujian

Pembahasan hasil pengujian hipotesis meliputi dua pendekatan dalam penelitian
ini, yakni pendekatan akrual-arus kas dan pendekatan pensinyalan dividen. Seperti seksi-
seksi sebelumnya dalam penelitian ini, pendekatan akrual-arus kas dimaksudkan untuk
menguji persistensi, dan pendekatan pensinyalan dividen dimaksudkan untuk menguji

kandungan informasi dividen dalam menunjukkan informasi laba periode mendatang.

4.3.1. Pendekatan Akrual-Arus kas

Pendekatan ini melihat hubungan laba periode sekarang dan komponen laba
periode sekarang dengan laba periode mendatang. Pengujian ini menunjukkan kandungan
informasi laba tentang kualitas laba (yakni laba persisten).
4.3.1.1. Uji Hy,

Hipotesis kesatu a (Hj,) penelitian ini dinyatakan dengan model rumus (11).
Diduga laba periode sekarang (periode t) berpengaruh pada laba periode mendatang
(periode t+1). Koefisien (a;) menunjukkan besarnya pengaruh laba periode sekarang pada

laba periode mendatang.



Hasil regresi pada Tabel 4.5 tampak besarnya R* = 0,070 dan nilai-p = 0,000.
Walaupun R’ dan adjusted R* adalah rendah yakni 0.070 dan 0.069 secara berurutan,
signifikansi hasil pengolahan komputer, nilai p < 0.05 berarti Hy ditolak yang berarti
bahwa variabel independen mempengaruhi variabel dependen secara signifikan.
Berdasarkan sampel penelitian ini, hasil pengujian menunjukkan bahwa secara statistik
hipotesis nol dapat ditolak, dan hipotesis alternatif yang menyatakan bahwa laba periode
sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang dapat diterima.

Nilai determinasi dari regresi tersebut mengandung arti bahwa variasi laba
periode sekarang menjelaskan 7% variasi laba periode mendatang. Nilai signifikansi
0,000 berarti bahwa laba periode sekarang berpengaruh secara signifikan pada laba
periode mendatang, yang berarti bahwa laba periode sekarang mengandung informasi
prediktif tentang laba periode mendatang, sekaligus menunjukkan bahwa laba persisten,
namun ada faktor lain yang menjelaskan variasi laba periode mendatang, yakni sekitar
93%.

Menurut pengujian sampel penelitian ini, laba periode sekarang berpengaruh pada
laba periode mendatang (H;,), yang berarti bahwa laba persisten, oleh karenanya
berkualitas. Hasil ini konsisten dengan teori yang menganggap bahwa laba (lebih luasnya
adalah pelaporan keuangan) memberikan informasi pada pemegang equitas tentang
profitabilitas sekarang dan mendatang (Beaver, 1998), konsisten dengan temuan
Kormendi dan Lipe (1987) yang menyimpulkan bahwa persistensi laba membantu
menjelaskan hubungan antara return periode mendatang saham dan laba, dan Nichols dan
Wahlen (2004) yang menyimpulkan bahwa penurunan laba umumnya tidak persisten,
serta konsisten dengan Sloan (1996) yang menyatakan bahwa persistensi kinerja laba
periode mendatang ditunjukkan pada ketergantungan atas besaran relatif dari komponen

kas dan akrual laba periode sekarang.



Hasil pengujian hipotesis la tampak dalam Tabel 4.5. Besarnya R* (0,070)
mengindikasikan bahwa masih banyak faktor lain yang dapat menjelaskan laba periode
mendatang selain laba periode sekarang (93%). Namun demikian penelitian ini tidak
dimaksudkan untuk mencari faktor yang menentukan laba periode mendatang, melainkan
untuk melihat kandungan informasi prediktif laba periode sekarang pada laba periode
mendatang, sehingga dapat diketahui tentang persisten laba.

Penelitian ini menggunakan "laba" yang didefinisikan sebagai laba operasi dibagi
dengan aset total rata-rata, dan menggunakan o; untuk mengukur persistensi laba, yang
tidak lain merupakan persistensi ROA (the accounting rate of return periode mendatang
on assets). Laba periode sekarang berpengaruh secara signifikan (0.000) pada laba
periode mendatang, yang mengimplikasikan bahwa laba periode sekarang mengandung
informasi prediktif tentang laba periode mendatang, sekaligus menunjukkan bahwa laba
persisten. Walaupun R? dan adjusted R* adalah rendah yakni 0,070 dan 0,069 secara
berurutan, namun berdasarkan sampel penelitian ini, hasil pengujian menunjukkan bahwa
secara statistik hipotesis nol dapat ditolak, dan hipotesis alternatif yang menyatakan
bahwa laba periode sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang dapat diterima,
hasil ini konsisten dengan temuan Sloan (1996).

Hasil ini mendukung premis yang diajukan di bab 2 yang diderivasi dari argumen
Penman (2003), Richardson (2003), dan Schipper dan Vincent (2003) tentang hipotesis
persistensi, yakni bahwa laba periode sekarang akan berlanjut pada waktu mendatang,
sehingga laba persisten, dan investor memperoleh laba berkualitas sebagai bahan

pertimbangan keputusan investasi.

Temuan ini juga konsisten dengan teori prospek yang berasumsi bahwa investor

lebih suka perusahaan dengan laba persisten daripada laba besar kemudian diikuti rugi



(Koonce dan Mercer, 2005). Berdasarkan temuan penelitian ini, laba persisten
mendukung premis bahwa manajemen akan melaporkan labanya yang persisten (efek
kepastian) dan menghindari rugi walaupun kecil, atau bahkan menurunkan dividennya

(efek refleksi).

4.3.1.2. Uji Hyp

Hipotesis kesatu b (1b) adalah komponen arus kas laba periode sekarang dan
komponen akrual laba periode sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang.
Pengujian ini merupakan tindak lanjut dari hipotesis la, oleh karenanya laba periode
sekarang dipecah menurut komponennya. Pengujian hipotesis ini dapat dinyatakan
dengan menggunakan model rumus (12). Diduga komponen laba periode sekarang, yakni
komponen akrual dan komponen arus kas (periode t) berpengaruh pada laba periode
mendatang (periode t+1). Koefisien (a; dan a,) menunjukkan besarnya pengaruh laba
periode sekarang pada laba periode mendatang.

Hasil regresi pada Tabel 4.7 tampak besarnya R* = 0,071 dan nilai-p = 0,000.
Signifikansi hasil pengolahan komputer menunjukkan bahwa p < 0.05 berarti Hy ditolak
yang berarti variabel independen mempengaruhi variabel dependen secara signifikan.
Nilai signifikansi 0,000 berarti bahwa laba periode sekarang berpengaruh secara
signifikan pada laba periode mendatang, secara statistik hipotesis nol dapat ditolak, dan
hipotesis alternatif yang menyatakan bahwa komponen laba periode sekarang
berpengaruh pada laba periode mendatang dapat diterima. Hal ini berarti bahwa
komponen laba periode sekarang mengandung informasi prediktif tentang laba periode
mendatang, sekaligus menunjukkan bahwa laba persisten, namun ada faktor lain yang
menjelaskan variasi laba periode mendatang, yakni sekitar 93%, oleh karena R’ dan

adjusted R* adalah rendah yakni 0.071 dan 0.070 secara berurutan.



Apabila dibandingkan dengan hasil pengujian hipotesis la, hasil pengujian
hipotesis 1b menunjukkan adanya kenaikan koefisien determinasi (R?) dari 0,70 menjadi
0,71. Kenaikan ini menunjukkan bahwa komponen laba memiliki kekuatan eksplanatori
lebih besar dibandingkan laba itu sendiri. Dari hasil pengujian asumsi klasik tampak
terjadi multikolinier, yang secara statistik lemah untuk mengatakan variabel independen
tertentu lebih menentukan variasi variabel dependen dibanding variabel independen lain.
Untuk itu penarikan kesimpulan digunakan pembandingan koefisien beta (standardized
coefficient) antar variabel independen.

Koefisien beta (standardized coefficient) untuk komponen arus kas dan komponen
akrual dari laba masing-masing sebesar 1,322 dan 1,319. Hasil analisis regresi (koefiseien
Beta, pada lampiran 2), menunjukkan bahwa komponen arus kas laba lebih berpengaruh
pada laba periode mendatang daripada komponen akrual laba. Komponen arus kas lebih
menunjukkan persistensi daripada komponen akrual, kinerja laba yang ditandai dengan
komponen akrual laba lebih kecil tingkat persistensinya (koefisien beta 1,319) daripada
kinerja laba yang ditandai pada komponen arus kas laba (koefisien 1,322). Hasil ini
konsisten dengan Sloan (1996) yang menunjukkan bahwa komponen arus kas laba lebih
persisten daripada komponen akrual laba. Selain itu dibandingkan dengan pengujian
hipotesis 1a, yang hanya meregres laba periode mendatang pada laba periode sekarang,
hasil pengujian hipotesis 1b ini menunjukkan R* yang meningkat (sebesar 1%), yang
berarti bahwa komponen laba lebih menjelaskan laba periode mendatang, atau dengan
kata lain bahwa komponen laba lebih menunjukkan persistensi laba daripada laba itu
sendiri.

Menurut pengujian sampel penelitian ini, komponen laba periode sekarang
berpengaruh pada laba periode mendatang (Hip), yang berarti bahwa laba persisten, oleh

karenanya berkualitas. Namun demikian dari Tabel 4.7 tampak bahwa koefisien



komponen akrual (0,199) lebih besar daripada komponen arus kas (0,195). Hasil ini
mendukung proposisi yang dibangun dari teori prospek di bab 2, yaitu bahwa manajemen
perusahaan yang komponen akrual pada laba periode sekarang tinggi akan melaporkan
laba periode mendatang sesungguhnya jika laba positif (efek kepastian), atau
menurunkan akrual sebesar-besarnya jika laba negatif (efek refleksi), sehingga laba
periode mendatang relatif persisten. Apabila sampel dipilahkan menjadi komponen akrual
periode sekarang lebih besar daripada komponen arus kas periode sekarang (atau akrual
yang ditingkatkan, diberi nilai 1) dankomponen akrual periode sekarang sama dengan
atau lebih kecil daripada komponen arus kas periode sekarang (atau akrual yang tidak
ditingkatkan diberi nilai nol), hasilnya (lampiran 2) tampak konsisten dengan efek
kepastian, yakni akrual yang ditingkatkan lebih persisten daripada akrual yang tidak
ditingkatkan. Namun demikian berdasarkan hasil pengujian tersebut, tampak akrual yang
ditingkatkan tidak lebih persisten daripada komponen arus kas (ditunjukkan bahwa o

pada variabel Dakr, (Dummi akrual) bernilai negatif 3,1).

4.3.2. Pendekatan Pensinyalan Dividen
4.3.2.1. Uji H,

Hipotesis kedua adalah dividen periode sekarang berpengaruh pada laba periode
mendatang. Hipotesis ini diuji dengan menggunakan model rumus (13). Diduga dividen
periode sekarang (periode t) berpengaruh pada laba periode mendatang (periode t+1).
Koefisien (a;) menunjukkan besarnya pengaruh dividen periode sekarang pada laba
periode mendatang.

Hasil pengujian pada Tabel 4.9 menunjukkan bahwa signifikansi hasil pengujian
p <0.05, berarti Hy ditolak yang berarti variabel independen mempengaruhi variabel

dependen secara signifikan. Berdasarkan hasil pengujian ini Hy ditolak dan Ha yang



menyatakan bahwa dividen periode sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang
dapat diterima.

Angka R? dan adjusted R* adalah rendah yakni 0.080 dan 0.078 secara berurutan,
yang menunjukkan bahwa 92% variasi laba periode mendatang dijelaskan oleh faktor
selain dividen periode sekarang. Namun berdasarkan sampel penelitian ini, hasil
pengujian menunjukkan bahwa secara statistik hipotesis nol dapat ditolak, dan hipotesis
alternatif yang menyatakan bahwa dividen periode sekarang berpengaruh pada laba
periode mendatang dapat diterima. Hasil ini juga konsisten dengan hasil pengujian
hipotesis 1a yang menguji kemampuan prediktif laba periode sekarang atas laba periode
mendatang. Hasil ini juga menjawab kontradiksi temuan penelitian sebelumnya bahwa
dividen tidak mengandung informasi prediktif atas laba periode mendatang. Temuan
penelitian ini menunjukkan bahwa laba dan dividen merupakan sarana prediksi atas laba
periode mendatang.

Besarnya R” (8%) mengindikasikan bahwa masih banyak faktor lain yang dapat
menjelaskan laba periode mendatang selain dividen periode sekarang (92%). Namun
demikian penelitian tidak dimaksudkan untuk mencari faktor yang menentukan laba
periode mendatang, melainkan untuk melihat kandungan informasi prediktif dividen
periode sekarang pada laba periode mendatang.

Apabila dibandingkan dengan hasil pengujian hipotesis sebelumnya (hipotesis 1a,
dan 1b), model pada pengujian hipotesis ini lebih tepat sebab nilai determinasi paling
besar yaitu sebesar 0,80 (nilai determinasi pengujian hipotesis sebelumnya, masing-
masing H;,= 0,070; H;,=0,071). Hal ini berarti secara statistik pemodelan regresi laba
periode mendatang atas dividen periode sekarang untuk melihat kemanfaatan laba dapat

dibenarkan.



Menurut sampel penelitian ini, dividen periode sekarang berpengaruh pada laba
periode mendatang (H,), yang berarti bahwa kebijakan dividen periode sekarang
menunjukkan prospek kinerja mendatang manajemen meningkat, yang bisa ditunjukkan
oleh laba yang persisten, oleh karenanya berkualitas. Hasil ini konsisten dengan temuan
Healy dan Palepu (1988) yang menemukan bahwa perubahan dividen menandakan
informasi khusus manajer tentang perubahan laba periode mendatang, Koch dan Sun
(2004) yang menyimpulkan bahwa dividen mensinyalkan persistensi laba, dan investor
mengantisipasinya yang tercermin pada return periode mendatang saham.

Selain itu temuan ini mengkonfirmasi teori pensinyalan dividen bahwa
peningkatan dividen menunjukkan peningkatan kinerja laba periode mendatang, serta
memperkuat teori yang menganggap bahwa profitabilitas sekarang dan mendatang
memberikan informasi pada pemegang equitas tentang dividen periode sekarang dan
mendatang (Beaver, 1998; Nichols dan Wahlen, 2004).

Amihud dan Li (2002) menyatakan bahwa pensinyalan dividen adalah mahal, dan
bahwa perusahaan lebih kecil kemungkinannya untuk menggunakan dividen untuk
mengirimkan informasi kecuali perusahaan yang berprospek baik, temuan ini
mengkonfirmasi teori pensinyalan dividen. Oleh karena pensinyalan dividen itu mahal,
maka kenaikan dividen merupakan sinyal tentang prospek kinerja mendatang (yakni, laba
periode mendatang). Sampel perusahaan dalam penelitian ini menunjukkan kenaikan
dividen berpengaruh pada kenaikan laba periode mendatang. Hasil ini juga memperkuat
hasil penelitian sebelumnya (apGwilym et al., 2006) yang menemukan bahwa semakin
besar rasio pembayaran dividen benar-benar menyebabkan pertumbuhan laba riil.

Selain itu, hasil ini juga mendukung asumsi efek kepastian dalam teori prospek
bahwa manajemen akan memilih keuntungan, oleh karena mereka tidak suka risiko, dan

asumsi efek refleksi dalam teori prospek bahwa manajemen akan memilih risiko yang



lebih kecil, daripada kemungkinan laba yang belum pasti, dengan implikasi bahwa
dividen naik akan diikuti laba naik, atau investor akan menangkap sinyal negatif jika
ternyata perubahan laba berkebalikan dengan perubahan dividen (efek kepastian), dan
dividen turun akan diikuti laba naik, atau perusahaan akan menderita kerugian yang
kedua, karena antisipasi investor atas penurunan dividen (efek refleksian). Temuan ini
mendukung proposisi yang dirumuskan di bab 2, bahwa perubahan dividen akan diikuti
perubahan laba periode mendatang sebagai cerminan prospek perusahaan. Oleh karena
itu temuan ini mengkonfirmasi hipotesis pensinyalan dividen.

Hasil ini mengkonfirmasi teori pensinyalan yang mengasumsikan bahwa
perusahaan berkualitas-tinggi (informasi baik) akan mengkomunikasikan secara kredibel
pada pasar. Sampel perusahaan ini menunjukkan bahwa perusahaan mengkomunikasikan
prospek perusahaan kepada pasar, melalui kebijakan dividennya, sehingga informasi laba
tepat waktu. Hasil ini juga memperkuat temuan penelitian sebelumnya yang menyatakan
bahwa sulit bagi perusahaan yang prospeknya kurang baik, untuk menggunakan
kebijakan dividen dalam memberi harapan kepada pasar, sebab sinyal dividen mahal bagi
mereka (Amihud dan Li, 2002). Temuan penelitian ini membuktikan bahwa karena
pensinyalan dengan dividen mahal, maka kebijakan dividen akan memberikan informasi
kredibel tentang laba periode mendatang (Ho dan Wu, 2001), dan pasar menggunakan
informasi laba sehingga informasi laba tepat waktu.

Hasil ini mendukung asumsi teori pensinyalan dividen bahwa perusahaan
meningkatkan dividen untuk menunjukkan baiknya prospek perusahaan, dan tidak
mungkin menurunkan dividen karena dapat menyebabkan efek negatif pada investor.
Hasil ini konsisten dengan temuan penelitian sebelumnya yang menguji hipotesis
kandungan informasi dividen, bahwa manajer menggunakan pengumuman dividen untuk

memberi sinyal perubahan dalam pengharapannya tentang prospek perusahaan yang akan



datang (Aharony dan Swary, 1980); dan mendukung kritik Kane, et al. (1984) atas
penelitian-penelitian sebelum mereka tentang efek pengumuman laba, yang mengabaikan
efek pengumuman dividen.

Hasil penelitian ini juga mengkonfirmasi teori prospek yang berasumsi bahwa
seseorang akan memberi bobot terlalu besar hasil yang pasti, dan relatif kecil pada hasil
yang masih baru mungkin (Kahneman dan Tversky, 1979). Temuan penelitian ini
menunjukkan bahwa perubahan kebijakan dividen memberikan informasi tentang laba
periode mendatang (efek kepastian dari teori prospek), sehingga investor menggunakan
informasi laba yang berkualitas yang berarti informasi laba tepat waktu. Temuan ini juga
mendukung proposisi yang disusun atas dasar teori pensinyalan dividen bahwa semakin
besar dividen akan semakin besar laba periode mendatang, dan semakin tepat waktu

informasi laba dan dapat disinyalkan dengan perubahan dividen.

4.3.3. Pendekatan Akrual-Arus kas dan Pensinyalan Dividen
4.3.3.1. Uji H3
Pengujian tahap ketiga adalah pengujian persistensi dengan membandingkan dua
pendekatan, yakni pendekatan akrual-arus kas dan pensinyalan dividen. Hipotesis ketiga
adalah bahwa (a) komponen laba, dan dividen berpengaruh terhadap laba periode
mendatang, dan (b) komponen laba lebih mensinyalkan persistensi laba periode
mendatang dibanding dividen. Untuk menguji hipotesis 3 digunakan model rumus (14).
Diduga komponen akrual, komponen arus kas, dan dividen periode sekarang (periode t)
berpengaruh pada laba periode mendatang (periode t+1). Koefisien (a;, az, dan aj3)
menunjukkan besarnya pengaruh dividen periode sekarang pada laba periode mendatang.
Selain itu juga diduga bahwa pengaruh komponen akrual dan komponen arus kas

pada laba periode mendatang (periode t+1) lebih besar daripada pengaruh dividen periode



sekarang (periode t) pada laba periode mendatang (periode t+1). Koefisien a; > a3, dan
a>a3 menunjukkan perbandingan komponen laba periode sekarang dengan pengaruh
dividen periode sekarang pada laba periode mendatang.

Tabel 4.11 menunjukkan hasil bahwa komponen arus kas laba, komponen akrual
laba, dan dividen berpengaruh secara signifikan (nilai-p 0,000) pada laba periode
mendatang daripada dividen. Sampel perusahaan dalam penelitian berhasil menolak Hy
dan menerima Hj3 yang menyatakan bahwa komponen akrual, komponen arus kas, dan
dividen periode sekarang (periode t) berpengaruh pada laba periode mendatang (periode
t+1). Besarnya pengaruh ditunjukkan oleh besarnya koefisien komponen arus kas dan
komponen akrual masing-masing 0,163 dan 0,167, dan komponen dividen (0,0001).

Tabel 4.11 juga menunjukkan bahwa komponen arus kas laba dan komponen
akrual laba lebih berpengaruh pada laba periode mendatang daripada dividen. Komponen
arus kas dan komponen akrual lebih menunjukkan persistensi daripada dividen, kinerja
laba yang ditandai dengan komponen arus kas dan akrual laba lebih besar tingkat
persistennya, baik secara individual maupun gabungan, (masing-masing 0,163 dan 0,167)
daripada dividen (0,0001), hal ini mengimplikasikan komponen laba lebih
menginformasikan persistensi laba periode mendatang daripada dividen.

Bukti yang ada pada Tabel 4.11 menunjukkan bahwa sampel penelitian ini
berhasil menolak hipotesis nol, dan menerima hipotesis alternatif yang menyatakan
bahwa komponen laba lebih mensinyalkan persistensi laba dibanding dividen. Selain itu,
jika dibandingkan dengan hasil pengujian hipotesis 1a, hasil penelitian ini menunjukkan
peningkatan yang signifikan pada R* dan Adjusted R* (secara berurutan dari 7% menjadi
12,8% dan dari 6,9% menjadi 12,4%), yang berarti bersama dengan dividen periode
sekarang, komponen laba (arus kas dan akrual) dapat menjadi informasi prediktif bagi

laba periode mendatang. Lagipula, jika dibandingkan dengan hasil pengujian hipotesis 2,



hasil penelitian ini menunjukkan peningkatan yang signifikan pada R* dan Adjusted R*
(secara berurutan dari 8% menjadi 12,8% dan dari 7,8% menjadi 12,4%), yang berarti
dibanding dengan dividen periode sekarang, komponen laba (arus kas dan akrual) lebih
dapat menjadi informasi prediktif bagi laba periode mendatang, oleh karena model ini
lebih baik daripada model pengujian regresi laba periode mendatang pada laba periode
sekarang atau dividen periode sekarang secara sendiri-sendiri. Hasil ini mengindikasikan
bahwa laba dan dividen periode sekarang menjadi informasi prediktif pada laba periode
mendatang, dan komponen laba periode sekarang lebih mengindikasikan persistensi laba
periode mendatang.

Hasil ini konsisten dengan hasil pengujian hipotesis 1b, dan konsisten dengan
teori yang menganggap bahwa laba memberikan informasi pada pemegang equitas
tentang profitabilitas sekarang dan mendatang (Beaver, 1998), konsisten dengan temuan
Kormendi dan Lipe (1987) yang menyimpulkan bahwa persistensi laba membantu
menjelaskan hubungan antara return periode mendatang saham dan laba, dan Nichols dan
Wahlen (2004) yang menyimpulkan bahwa penurunan laba umumnya tidak persisten,
serta konsisten dengan Sloan (1996) yang menyatakan bahwa persistensi kinerja laba
periode mendatang ditunjukkan pada ketergantungan atas besaran relatif dari komponen
arus kas dan akrual laba periode sekarang.

Hasil ini konsisten dengan temuan Amihud dan Li (2002) yang menyimpulkan
bahwa pensinyalan dividen adalah mahal, dengan implikasi apabila ada kenaikan dividen
bisa diharapkan oleh investor bahwa laba periode mendatang akan naik. Hasil ini juga
konsisten dengan temuan Koch dan Sun (2004) yang menyimpulkan bahwa dividen
mensinyalkan persistensi laba, dan investor mengantisipasinya yang tercermin pada
return periode mendatang saham, yang berarti temuan ini mengkonfirmasi teori

pensinyalan dividen bahwa peningkatan dividen menunjukkan peningkatan kinerja laba



periode mendatang, serta memperkuat teori yang menganggap bahwa profitabilitas
sekarang dan mendatang memberikan informasi pada pemegang ekuitas tentang dividen
periode sekarang dan mendatang (Beaver, 1998; Nichols dan Wahlen, 2004). Namun
demikian hasil pengujian ini menunjukkan bahwa komponen laba lebih menunjukkan
persistensi laba periode mendatang daripada dividen. Oleh karena itu pendekatan
akuntansi (akrual-arus kas) lebih unggul dalam menunjukkan persistensi laba daripada
pendekatan keuangan (pensinyalan dividen).

Temuan ini juga mendukung proposisi yang dibangun atas dasar teori prospek
seperti yang tercantum di bab 2, bahwa perubahan komponen laba periode sekarang lebih
menunjukkan perubahan laba periode mendatang dibanding yang ditunjukkan oleh

perubahan dividen periode sekarang.

4.3.3.2. Uji Hy

Untuk menguji hipotesis 4 dikembangkan persamaan (14) dalam melihat
ketepatan waktu informasi laba dan persistensi dengan pendekatan Pensinyalan Dividen
dan Akrual-Arus kas. Model yang digunakan adalah rumus (15). Diduga bahwa return
periode mendatang mendatang, komponen arus kas laba periode sekarang, komponen
akrual laba periode sekarang, dan dividen periode sekarang berpengaruh pada laba
periode mendatang; dan diduga juga bahwa return periode mendatang saham dan
komponen laba lebih besar pengaruhnya pada laba periode mendatang daripada return
periode mendatang saham dan dividen.

Hasil pada Tabel 4.13 menunjuukkan bahwa signifikansi hasil pengolahan
komputer p < 0.05 berarti Hy ditolak yang berarti variabel independen mempengaruhi
variabel dependen secara signifikan. Tabel 4.13 menunjukkan hasil bahwa Return periode

mendatang, Komponen arus kas laba, Komponen akrual laba, dan Dividen berpengaruh



secara signifikan (nilai-p 0,000) pada laba periode mendatang. Sampel penelitian ini
menunjukkan bahwa hipotesis nol ditolak dan hipotesis alternatif yang menyatakan
Return periode mendatang, Komponen arus kas laba, Komponen akrual laba, dan Dividen
berpengaruh secara signifikan (nilai-p 0,000) pada laba periode mendatang diterima.

Selain itu Tabel 4.13 juga menunjukkan (f;+a;)< (B.ta;) yakni 0,0111 (atau
=0,0001+0,011) lebih kecil dari 0,718 (atau =0,707+0,011), atau (f,+a;) < (f3t+a;) yakni
0,0111 (atau =0,0001+0,011) lebih kecil 0,727 (atau =0,716+0,011), yang berarti bahwa
ketepatan waktu informasi laba dan persistensi lebih dapat ditunjukkan dengan komponen
laba (arus kas laba atau akrual laba) daripada pensinyalan dividen, yang berarti
kemanfaatan laba lebih dapat ditunjukkan oleh komponen laba daripada oleh dividen.
Sampel penelitian ini menunjukkan bahwa pengaruh return periode mendatang dan
komponen laba pada laba periode mendatang lebih besar daripada pengaruh return
periode mendatang dan dividen pada laba periode mendatang. Hasil ini mengindikasikan
bahwa ketepatan waktu informasi laba dan persistensi laba dapat diprediksi dengan
komponen laba, dan dividen (walaupun lemah), selain itu pensinyalan dividen dapat
ditangkap oleh pasar. Laba yang berkualitas (tepat waktu dan persisten) dapat
dimanfaatkan oleh pasar.

Hasil pada Tabel 4.13 menunjukkan bahwa hipotesis nol ditolak dan hipotesis
alternatif yang menyatakan bahwa return periode mendatang saham dengan komponen
laba lebih besar pengaruhnya pada laba periode mendatang daripada return periode
mendatang saham dengan dividen. Model dalam rumus (18) adalah tepat (nilai F
=159,074, dengan signifikan 0,000) dalam menunjukkan persistensi dan ketepatan waktu
informasi laba. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin persisten labanya maka semakin
tepat waktu. Namun demikian persistensi lebih ditunjukkan oleh komponen laba daripada

dividen, yang dibuktikan bahwa koefisien pada komponen laba lebih besar daripada



koefisien dividen. Selain itu, ketepatan waktu juga lebih ditunjukkan oleh komponen laba
daripada dividen, yang dibuktikan bahwa koefisien gabungan antara return periode
mendatang dan komponen laba lebih besar daripada koefisien gabungan antara return
periode mendatang dan dividen.

Hasil ini mengkonfirmasi asumsi teori prospek, perubahan kebijakan dividen
memberikan informasi tentang laba periode mendatang (efek kepastian dari teori
prospek), sebaliknya perusahaan akan meningkatkan akrualnya untuk menghindari laba
tidak persisten atau rugi dari penurunan laba, atau bahkan mengurangi dividen jika
penghindaran rugi melalui peningkatan akrual tidak memungkinkan (efek refleksi dari
teori prospek). Hasil ini juga mendukung asumsi teori pensinyalan dividen bahwa
perusahaan meningkatkan dividen untuk menunjukkan baiknya prospek perusahaan, dan
tidak mungkin menurunkan dividen karena dapat menyebabkan efek negatif pada
investor, dan membuktikan hipotesis kandungan informasi dividen, bahwa manajer
menggunakan pengumuman dividen untuk memberi sinyal perubahan dalam
pengharapannya tentang prospek perusahaan yang akan datang (Aharony dan Swary,
1980); dan juga mendukung kritik Kane, et al. (1984) atas penelitian-penelitian sebelum
mereka tentang efek pengumuman laba, yang mengabaikan efek pengumuman dividen,
sehingga penelitian yang mengamati efek pengumuman laba dan pembagian dividen
secara simultan adalah perlu.

Hasil dalam Tabel 4.13 juga menunjukan bahwa pendekatan arus kas-akrual lebih
baik dalam melihat persistensi dan ketepatan waktu informasi laba daripada pendekatan
pensinyalan dividen. Hasil pengujian hipotesis 4 konsisten dengan hasil pengujian
hipotesis 3, yang menunjukkan bahwa komponen laba lebih berpengaruh pada laba

periode mendatang daripada dividen.



Temuan ini mendukung proposisi yang diderivasi dari teori prospek, seperti yang
tercantum pada bab 2 bahwa manajemen perusahaan yang berprospek baik akan
melaporkan labanya tanpa pengaturan laba karena laba akan persisten dan ditangkap oleh
investor sehingga laba tepat waktu, dan manajemen perusahaan yang berprospek jelek
akan meningkatkan akrualnya, sehingga labanya tampak persisten dan ditangkap investor
sehingga laba tepat waktu. Perubahan komponen laba periode sekarang lebih
menunjukkan perubahan laba periode mendatang dan lebih merefleksikan harga saham
dibanding yang ditunjukkan dan direfleksikan oleh perubahan dividen periode sekarang.

Berdasarkan hasil analisis pada lampiran 2, dan model pada rumus (17) Laba;+; =
o9 + BIRET,:; + a;DADividen, + f.DADividen*RET,; +&:+1, peneliti berharap f; < (5;
+ f,) yang mengindikasikan keterpaduan antara laba akuntansi dan keuntungan
ekonomik, dengan adanya pensinyalan dividen. Hasil pada lampiran 4, hipotesis 2c,
menunjukkan £; < (#; + f,) yakni 0,012 lebih kecil daripada (0,012+0,021), yang berarti
bahwa kemanfaatan laba dapat disinyalkan oleh dividen. Ketepatan waktu informasi laba
untuk sampel perusahaan yang menaikkan dividen lebih besar daripada kemanfaatan laba
untuk sampel perusahaan yang tidak ada kenaikan dividen (atau bahkan tidak membagi
dividen), atau dengan kata lain pensinyalan dividen ditangkap oleh pasar.

Untuk sampel perusahaan dengan dividen meningkat, secara signifikan informasi
labanya lebih tepat waktu (dengan koefisien 0,033 atau 0,012+0,021) daripada sampel
perusahaan yang tidak ada kenaikan dividen atau tidak membagi dividen (0,012). Sampel
penelitian ini mengkonfirmasi dugaan yang menyatakan bahwa informasi laba
perusahaan dengan dividen yang meningkat akan lebih tepat waktu.

Hasil analisis sensitivitas ini mengkonfirmasi teori pensinyalan dividen yang
mengasumsikan bahwa perusahaan berkualitas-tinggi (informasi baik) akan

mengkomunikasikan secara kredibel pada pasar. Sampel perusahaan ini menunjukkan



bahwa perusahaan mengkomunikasikan prospek perusahaan kepada pasar, melalui
kebijakan dividennya, sehingga informasi laba tepat waktu. Hasil ini juga memperkuat
temuan penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa sulit bagi perusahaan yang
prospeknya kurang baik, untuk menggunakan kebijakan dividen dalam memberi harapan
kepada pasar, sebab sinyal dividen mahal bagi mereka (Amihud dan Li, 2002). Temuan
penelitian ini membuktikan bahwa karena pensinyalan dengan dividen adalah mahal,
maka kebijakan dividen akan memberikan informasi kredibel tentang laba periode
mendatang (Ho dan Wu, 2001), dan pasar menggunakan informasi laba sehingga laba
tepat waktu.

Selain itu, hasil analisisis sensitivitas (lihat lampiran 4, hipotesis2c) ini
mendukung asumsi teori pensinyalan dividen bahwa perusahaan meningkatkan dividen
untuk menunjukkan baiknya prospek perusahaan, dan tidak mungkin menurunkan
dividen karena dapat menyebabkan efek negatif pada investor. Hasil ini konsisten dengan
temuan penelitian sebelumnya yang menguji hipotesis kandungan informasi dividen,
bahwa manajer menggunakan pengumuman dividen untuk memberi sinyal perubahan
dalam pengharapannya tentang prospek perusahaan yang akan datang (Aharony dan
Swary, 1980); dan mendukung kritik Kane, er al. (1984) atas penelitian-penelitian
sebelum mereka tentang efek pengumuman laba, yang mengabaikan efek pengumuman
dividen.

Hasil penelitian juga mengkonfirmasi teori prospek yang berasumsi bahwa
seseorang akan memberi bobot terlalu besar hasil yang pasti, dan relatif kecil pada hasil
yang masih baru mungkin (Kahneman dan Tversky, 1979). Temuan penelitian ini
menunjukkan bahwa perubahan kebijakan dividen memberikan informasi tentang laba
periode mendatang (efek kepastian dari teori prospek), sehingga investor menggunakan

informasi laba yang berkualitas yang berarti informasi laba tepat waktu. Temuan ini juga



mendukung proposisi yang disusun atas dasar teori pensinyalan dividen bahwa semakin
besar dividen akan semakin besar laba periode mendatang, dan semakin tepat waktu

informasi laba dan dapat disinyalkan dengan perubahan dividen.

4.3.4. Ringkasan Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis

Hasil pengujian dalam pendekatan akrual-arus kas, pendekatan pensinyalan
dividen, dan pendekatan gabungan akrual-arus kas dan pensinyalan dividen secara
ringkas tampak pada Tabel 4.14. Menurut sampel penelitian ini, laba periode sekarang
berpengaruh pada laba periode mendatang (H;, dan H,,), yang berarti bahwa laba
persisten, oleh karenanya berkualitas. Komponen laba periode sekarang lebih
menjelaskan persistensi laba periode mendatang daripada laba, hal ini tampak pada
peningkatan adjusted R dari 0,069 (H,,) menjadi 0,070 (Hyp), dividen periode sekarang
berpengaruh pada laba periode mendatang (H,), yang berarti bahwa dividen dapat
menjadi informasi prediktif bagi laba periode mendatang, oleh karenanya informasi
dividen berguna, nilai adjusted R* dari 0,078, dengan signifikansi (0,000). Hasil Analisis
menunjukkan bahwa dividen dapat mensinyalkan persistensi laba periode mendatang

Selain itu, menurut sampel penelitian ini, komponen laba periode sekarang (arus
kas dan akrual) dan dividen periode sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang
(H3), yang berarti laba persisten dan dapat dilihat dari komponen laba dan dividen
periode sekarang, dan oleh karenanya berkualitas. Komponen laba periode sekarang
(koefisien beta arus kas = 0,1630, dan akrual = 0,1670) lebih menjelaskan persisten laba
periode mendatang daripada dividen periode sekarang (koefisien beta = 0,0001,
mendekati nol). Secara simultan komponen laba sekaang dan dividen periode sekarang
lebih menjelaskan laba periode mendatang daripada laba sekarang, komponen laba

periode sekarang, dan dividen periode sekarang secara individual, hal ini tampak pada



peningkatan adjusted R® dari 0,069 (laba periode sekarang, H,), dari 0,070 (komponen
laba periode sekarang, H,y), dari 0,069 (dividen periode sekarang, H,) menjadi 0,124
(Hs).

Setelah dianalisis secara simultan antara return periode mendatang, komponen
laba dan dividen, sampel penelitian ini menunjukkan bahwa return periode mendatang,
komponen laba periode sekarang (arus kas dan akrual) dan dividen periode sekarang
berpengaruh pada laba periode mendatang (Hi), yang berarti laba persisten dan dapat
dilihat dari komponen laba dan dividen periode sekarang, dan return periode mendatang
saham berpengauh pada laba periode mendatang oleh karenanya berkualitas. Komponen
laba periode sekarang dan return periode mendatang (koefisien beta arus kas = 0,7180,
dan akrual = 0,7270) lebih menjelaskan persisten laba periode mendatang daripada
dividen periode sekarang (koefisien beta = 0,0111). Selain itu, secara simultan komponen
laba sekaang dan dividen periode sekarang lebih menjelaskan kemanfaatan laba periode
mendatang (timeliness) daripada dividen periode sekarang secara individual, hal ini
tampak pada peningkatan adjusted R’ dari 0,078 (dividen periode sekarang individual,

H,) menjadi 0,383 (Hy).



BAB V

KESIMPULAN, IMPLIKASI, KETERBATASAN, DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Tujuan utama studi ini adalah untuk memberikan bukti empiris tentang
pendekatan “akrual-arus kas” dan pendekatan “pensinyalan dividen” dalam menunjukkan
kualitas laba, yaitu persistensi dan ketepatan waktu (timeliness). Pengujian dilakukan
melalui tiga tahap, yaitu: (1) pendekatan akrual-arus kas, (2) pendekatan pensinyalan
dividen, dan (3) gabungan pendekatan akrual-arus kas dan pensinyalan dividen.

Sampel penelitian ini meliputi 89 perusahaan dan mencakup 12 tahun periode
pengamatan atas perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 1994-2005.
Total data sampel mencakup 1.157 tahun perusahaan (firm-years) terutama untuk data
laba. Data terakhir yang digunakan untuk pengujian hipotesis kesatu (H;, dan Hj)
mencakup 979 tahun perusahaan, dan untuk pengujian hipotesis kedua, ketiga, dan
keempat (Hs;, H; dan H4) mencakup 801. Penelitian ini menggunakan "laba" yang
didefinisikan sebagai laba operasi dibagi dengan aset total rata-rata, “dividen” sebagai
dividen kas per lembar saham, dan “return periode mendatang” sebagai return periode
mendatang kumulatif duabelas bulan (9 bulan sebelum sampai 3 bulan setelah periode
laporan laba). Hasil analisis penelitian ini memberikan kesimpulan seperti berikut ini.

1. Laba periode sekarang berpengaruh secara signifikan pada laba periode
mendatang, yang mengimplikasikan bahwa laba periode sekarang mengandung
informasi prediktif tentang laba periode mendatang, sekaligus menunjukkan
bahwa laba persisten, dan hasil ini menjawab masalah dan hipotesis pertama
bahwa Hy ditolak. Hipotesis persistensi terdukung, bahwa laba periode sekarang

akan terjadi lagi pada periode mendatang. Manajer perusahaan berusaha



mewujudkan laba periode mendatang yang persisten dan menghindari laba
mendatang yang tidak persisten atau bahkan rugi, temuan ini mengkonfirmasi
teori prospek (efek kepastian). Hasil ini konsisten dengan penelitian sebelumnya
(Sloan, 1996; dan Nichals dan Wahlen, 2004). Sejalan dengan kesimpulan di atas,
bahwa komponen kinerja laba (arus kas dan akrual) secara statistik berpengaruh
pada laba periode mendatang, yang mengindikasikan bahwa komponen laba
periode sekarang mengandung informasi prediktif bagi laba periode mendatang.
Selain itu komponen laba lebih menunjukkan persistensi laba periode mendatang
daripada laba itu sendiri. Hasil ini konsisten dengan penelitian sebelumnya
(Sloan, 1996).

. Dividen periode sekarang berpengaruh secara signifikan pada laba periode
mendatang. Temuan ini mengimplikasikan bahwa dividen periode sekarang
mengandung informasi prediktif tentang laba periode mendatang, sekaligus
menunjukkan bahwa laba persisten. Hasil pengujian pada bab 4 menunjukkan
bahwa secara statistik hipotesis nol dapat ditolak, dan hipotesis alternatif yang
menyatakan bahwa dividen periode sekarang berpengaruh pada laba periode
mendatang dapat diterima. Hipotesis pensinyalan dividen terdukung, bahwa
dividen periode sekarang mengandung informasi prediktif tentang laba periode
mendatang. Manajer perusahaan menunjukkan bahwa laba periode mendatang
yang persisten melalui kebijakan dividen, dan menghindari laba mendatang yang
tidak persisten atau bahkan rugi, temuan ini mengkonfirmasi teori prospek (efek
kepastian). Hasil ini juga konsisten dengan hipotesis 1 yang menguji kemampuan
preditif laba periode sekarang atas laba periode mendatang. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa laba dan dividen merupakan sarana prediksi atas laba

periode mendatang. Temuan ini juga konsisten dengan kesimpulan Amihud dan



Li (2002) bahwa sinyal dividen mahal, dan temuan Ho dan Wu (2001) bahwa
karena pensinyalan dengan dividen adalah mahal, maka kebijakan dividen akan
memberikan informasi kredibel tentang laba periode mendatang, serta
mengkonfirmasi temuan Healy dan Palepu (1988) bahwa perubahan dividen
menandakan informasi khusus manajer tentang perubahan laba periode
mendatang.

. Komponen arus kas periode sekarang, komponen akrual periode sekarang, dan
dividen periode sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang. Selain itu
komponen kinerja laba (arus kas dan akrual) lebih berpengaruh pada laba periode
mendatang daripada dividen. Komponen laba lebih besar kandungan informasinya
dalam memprediksi laba periode mendatang daripada dividen. Komponen arus
kas dan komponen akrual lebih menunjukkan persistensi daripada dividen.
Kinerja laba yang ditandai dengan komponen arus kas dan akrual laba lebih besar
tingkat persistennya, baik secara individual maupun gabungan.

. Return periode mendatang, komponen arus kas laba periode sekarang, komponen
akrual laba periode sekarang, dan dividen periode sekarang berpengaruh pada
laba periode mendatang. Ketepatan waktu informasi laba dan persistensi laba
dapat diprediksi dengan komponen laba, dan dividen (walaupun lemah).
Pensinyalan dividen dapat ditangkap oleh pasar. Selain itu, return periode
mendatang dan komponen laba (arus kas dan akrual) periode sekarang lebih
berpengaruh pada laba periode mendatang daripada return periode mendatang dan
dividen periode sekarang. Laba yang berkualitas (tepat waktu dan persisten) dapat
dimanfaatkan oleh pasar. Hasil analisis dalam penelitian ini menunjukkan bahwa
pendekatan akuntansi lebih informatif daripada pendekatan keuangan dalam

melihat laba periode mendatang.



5. Hasil penelitian ini secara keseluruhan menunjukan bahwa pendekatan akrual-
arus kas lebih baik dalam melihat persistensi dan ketepatan waktu informasi laba
daripada pendekatan pensinyalan dividen. Hasil pengujian hipoteis 4 konsisten
dengan hasil pengujian hipotesis 3, yang menunjukkan bahwa komponen laba
periode sekarang lebih berpengaruh pada laba periode mendatang daripada

dividen.

5.2. Implikasi, Keterbatasan, dan Saran
5.2.1. Implikasi

Dari pengujian hipotesis dengan pendekatan akuntansi (akrual-arus kas) dan
pendekatan keuangan (pensinyalan dividen), secara keseluruhan hasilnya menunjukkan
bahwa hipotesis nul ditolak dan hipotesis alternatif diterima. Pendekatan gabungan antara
akrual-arus kas dan pensinyalan dividen menunjukkan bahwa laba periode sekarang dan
dividen periode sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang, hasilnya
menunjukkan adanya implikasi baik praktis maupun teoritis.

1. Secara praktis, investor bisa mempertimbangkan laba periode sekarang dan
dividen periode sekarang untuk memprediksi laba periode mendatang perusahaan,
sebab dari hasil pengujian baik laba periode sekarang maupun dividen periode
sekarang berpengaruh pada laba periode mendatang. Hasil penelitian ini juga
mengindikasikan bahwa pendekatan akrual-arus kas lebih menunjukkan
persistensi laba daripada dividen, sehingga apabila investor harus memilih satu
dalam pertimbangan keputusannya bisa mengamati perubahan komponen laba,
namun mempertimbangkan keduanya tetap lebih baik.

2. Secara teoritis, hasil penelitian ini mengkonfirmasi teori agensi, teori prospek dan

hipotesis pensinyalan dividen.



a.

Hasil pengujian mengkonfirmasi teori agensi yang menstudi konflik antar
manajemen (agen) dan pemilik (prinsipal. Pemilik akan menginginkan
baik distribusi laba maupun peningkatan laba periode mendatang,
sedangkan manajemen akan lebih memilih peningkatan laba permanen
dengan meningkatkan investasi pada proyek prospektif dan tidak membagi
dividen. Temuan penelitian ini mendukung premis yang diderivasi atas
dasar teori agensi bahwa semakin kuat posisi pemilik, maka akan semakin
besar keinginan pemilik atas laba yang harus dipenuhi oleh manajemen.
Untuk itu, semakin kuat posisi pemilik, maka akan semakin besar dividen
mendatang dan laba periode mendatang.

Hasil penelitian ini mengkonfirmasi teori prospek, bahwa perubahan
kebijakan dividen memberikan informasi tentang laba periode mendatang
(efek kepastian dari teori prospek) dan perusahaan akan menghindari laba
tidak persisten atau rugi dari penurunan laba, atau bahkan mengurangi
dividen jika penghindaran rugi melalui peningkatan akrual tidak
memungkinkan (efek refleksi dari teori prospek). Hasil penelitian ini
terutama mengkonfirmasi teori prospek pada efek kepastian, oleh karena
persistensi laba disinyalkan oleh kenaikan dividen.

Hasil ini juga menkonfirmasi hipotesis pensinyalan dividen bahwa
perusahaan meningkatkan dividen untuk menunjukkan baiknya prospek
perusahaan, dan tidak mungkin menurunkan dividen karena dapat
menyebabkan efek negatif pada investor, dan membuktikan hipotesis
kandungan informasi dividen, bahwa manajer menggunakan pengumuman
dividen untuk memberi sinyal perubahan dalam pengharapannya tentang

prospek perusahaan yang akan datang (Aharony dan Swary, 1980); dan



juga mendukung kritik Kane, et al. (1984) atas penelitian-penelitian
sebelum mereka tentang efek pengumuman laba, yang mengabaikan efek
pengumuman dividen, sehingga penelitian yang mengamati efek
pengumuman laba dan pembagian dividen secara simultan adalah perlu.
Hal ini didukung oleh hasil pengujian bahwa ketepatan waktu informasi
laba untuk sampel perusahaan yang menaikkan dividen lebih besar
daripada kemanfaatan laba untuk sampel perusahaan yang tidak ada
kenaikan dividen atau bahkan tidak membagi dividen, dengan kata lain
pensinyalan dividen ditangkap oleh pasar. Oleh karena itu informasi laba
perusahaan dengan dividen yang meningkat akan lebih tepat waktu.

d. Penelitian ini memberikan model untuk mendeteksi laba berkualitas, dan
pemanfaatan laba yang berkualitas tersebut. Model tersebut memasukkan
unsur komponen laba, dividen, dan return periode mendatang, yang secara

mematematis dapat dinyatkan sebagai berikut:

5.2.2. Keterbatasan
Hasil penelitian ini secara keseluruhan berhasil menolak hipotesis nul. Namun
demikian ada hal-hal yang perlu dicermati dari hasil analisis regresi, dan perubahannya
dari satu regresi ke regresi berikutnya atau dari pengujian hipotesis satu ke hipotesis
berikutnya, yang kemungkinan memiliki dampak pada kesimpulan penelitian ini.
Keterbatasan yang perlu diperhatikan, terutama untuk penelitian serupa berikutnya adalah
sebagai berikut.
1. Beberapa perusahaan yang tidak membagi dividen dalam satu periode pengamatan
termasuk dalam sampel penelitian, sebab pemilihan sampel lebih menekankan pada

informasi laba. Selain itu, tampak bahwa varian untuk variabel dividen sangat besar,



yang bisa menyebabkan pengaruh dividen periode sekarang terhadap laba periode
mendatang. Hal ini disebabkan oleh usaha peneliti untuk mempertahankan agar
jumlah sampel tetap besar, sehingga akan meningkatkan ketepatan generalisasi.

2. Efek pengumuman laba dan pengumuman dividen terabaikan, sebab penghitungan
return periode mendatang mengikuti Basu (1997), Busman et al. (2004) yang
menggunakan harga saham bulanan. Penghitungan return yang dimikian itu bisa
mengabaikan pengamatan kandungan informasi laba dan dividen dalam jangka
pendek.

3. Dalam berbagai penelitian tentang pengujian ketepatan waktu (timeliness), yang
menggunakan return periode mendatang sebelumnya (Basu, 1997, Busman et al.,
2004) biasanya untuk menguji konservatisme, dalam melihat kemanfaatan laba oleh
investor. Pengujian dalam penelitian ini yang memasukkan ketepatan waktu adalah
untuk untuk menunjukkan kemanfaatan laba bagi investor yang dapat diuji dengan
pendekatan akrual-arus kas dan pensinyalan dividen. Apabila tidak dicermati secara
hati-hati, penelitian ini terkesan lemahnya alasan memasukkan ketepatan waktu

dalam pengujian persistensi laba.

5.2.3. Saran

Untuk penelitian selanjutnya, temuan penelitian ini memberikan arah dan peluang
dalam meneliti kandungan informasi laba, dividen, dan ketepatan waktu. Hasil penelitian
ini juga memberikan arah tentang pentingnya penelitian dengan pendekatan akrual-arus
kas atau pendekatan akuntansi dalam menguji kemanfaatan informasi akuntansi,

walaupun usaha menguji pensinyalan dividen atau pendekatan keuangan sudah banyak



dialakukan. Penelitian ini menggunakan data yang cukup panjang yaitu 12 tahun, namun

ada beberapa keterbatasan yang perlu penulis sampaikan. Bertolak dari keterbatasan

penelitian ini, peneliti menyarankan agar peneilita serupa berikutnya dapat melakukan
penelitian dengan tekanan berikut ini.

1. Penggunaan kriteria pengambilan sampel diperketat (laba dan membagi dividen atau
rugi dan tidak membagi dividen/mengurangi dividen) mungkin akan menghasilkan
generalisasi yang lebih baik tentang pensinyalan dividen.

2. Penggunaan data harga saham harian barangkali akan lebih bagus, terutama untuk
melihat kecepatan reaksi pasar atas informasi laba dan dividen.

3. Peneletian berikutnya bisa memilahkan sampel perusahaan dengan laba ekonomik
(return periode mendatang) positif dan perusahaan dengan laba ekonomik negatif,
dalam melihat persistensi laba sekaligus menguji konservatisme. Pemisahan ini
mungkin akan lebih menghasilkan kesimpulan yang baik tentang pensinyalan dividen

dan persistensi laba.
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