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ABSTRAK

Artikel ini merupakan pecahan dari disertasi Sunarto (2008) khususnya studi mengenai peran
w=nsi laba memoderasi pengaruh earnings opacity terhadap aktivitas volume perdagangan. Secara khusus,
% menguji apakah persistensi laba berperan memoderasi pengaruh earnings aggressiveness dan earnings
"y lerhadap aklivitas volume perdagangan. Kontribusi studi ini adalah menjelaskan dan memperluas
"=1 sebelumnya mengenai peran persistensi laba terhadap hubungan antara earnings opacity dan aktivitas
= perdagangan.,
Studi ini menggunakan sampel perusahaan yang sahamnya aktif diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta
W= 2005/2006 dan 2006/2007 sejumlah 109 perusahaan. Studi ini menguji pengaruh earnings opacity

5 aggressiveness dan earnings smoothing), persistensi laba, interaksi persistensi laba dan earnings
===eness, interaksi persistensi laba dan earnings smoothing terhadap aktivitas volume perdagangan.
"= analisis menggunakan quasi moderator berbasis regresi interaksi.

Hasil studi ini menunjukkan bahwa persistensi laba berbasis NIBE memperkuat hubungan antara

sggressiveness dan aktivitas volume perdagangan. Earnings aggressiveness berpengaruh negatif
WSSSs sktivitas volume perdagangan.

*unci persisiensi laba, earnings opacily, earnings aggressiveness, earnings smoothing, dan aktivitas
volume perdagangan.,

PENDAHULUAN melalui pendekatan neraca (balance
ar Belakang sheet) atau pendekatan laba-rugi (income
Serusahaan yang memisahkan statement). Beaver (2002) menunjukkan

2= pengelolaan dan kepemilikan akan bahwa akrual merupakan salah satu issue
=0 ferhadap konflik keagenan (Jensen utama untuk penelitan periode lima
Mackling, 1976). Pada model sampai sepuluh tahun mendatang. Beaver
#2=nan, manajemen dan  pemilik menekankan bahwa penelitian periode
swukan kesepakatan (kontrak) kerja mendatang difokuskan pada manajemen
mencapai utilitas yang diharapkan. akrual. Dalam manajemen  akrual,
5=t (2001) menyatakan bahwa dalam perusahaan dapat melakukan manajemen
B=texaian tersebut diharapkan dapat laba melalui beberapa karakteristik
massimumkan utilitas pemilik kebijakan (seperti: overstate earnings,
"=wgal), dan dapat memuaskan serta: loss avoidance, dan income smoothing).
MR manajemen  (agent) untuk Sesuai dengan agency theory,
=nma reward. Manfaat yang diterima LAl :
, . ; motivasi  manajemen  akrual dapat
#=dua belah pihak didasarkan pada ] %
dikelompokkan ke dalam dua kategori:
#= perusahaan. Pada umumnya, e . :
= _ : opportunistic dan signaling (Beaver,
; g ahaan  Ollkr . dan 2002). Pada motivasi opportunisti
=0iitas (Penman, 2003). Besarnya manajemen melalui kebi'akanp‘:a-:J ressr’v%
‘orofit), selanjutnya diinformasikan s v 99 :
: ‘ i accounting menghasilkan angka laba lebih
manajemen kepada pihak pemilik e 3
i abaln. et tinggi daripada laba yang sesungguhnya.
e goog)J P g Apabila laporan laba tidak dapat
& : menggambarkan laba yang
hlson (2006) menyatakan bahwa sesungguhnya, maka laporan Iaba
2enting dalam akuntansi keuangan mengarah pada overstate earnings. Laba
pengukuran (measurement) yang mengarah pada overstate earnings
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Kedua, penelitian ini diharapkan

memberikan kontribusi secara praktis,
terutama bagi para pemakai laporan
keuangan dalam

menganalisis  dan
memutuskan investasinya ke dalam

perusahaan melalui instrumen pasar

modal  (khususnya  saham). Bagi
manajemen diharapkan dapat
memberikan manfaat dalam rangka
menyajikan laporan laba, khususnya

serubahan NIBE dari satu periode ke

periode lainnya.

Ketiga, penelitian ini diharapkan
memberikan kontribusi secara
arganisasional, terutama bagi pengambil
sebijakan (seperti penyusun standar
akuntansi keuangan dan Bapepam) untuk
—enambah penjelasan pada laporan
v=uangan tahunan, khususnya tambahan
senjelasan  pada  foot-note  laporan
s=uangan berupa items rasio NIBE/TA,
2an Total Akrual/TA.

5. Tujuan Penelitian

Penelitian ini mempunyai dua tujuan
siama. Pertama, penelitian ini
—emperluas penelitian sebelumnya
mengenai peran persistensi laba terhadap
subungan antara earnings
sogressiveness dengan biaya modal dan
=«tivitas volume perdagangan saham
wading volume activity, TVA). Kedua,
senelitian  ini memperluas  penelitian
s=obelumnya mengenai peran persistensi
== terhadap hubungan antara earnings
smoothing dengan cost of equity dan TVA.

TELAAH PUSTAKA, PENGEMBANGAN
MODEL ;

DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

. Teori Keagenan

Teori dasar yang digunakan
salam penelitian ini adalah teori
x=agenan (Jensen dan Mackling,
1976), khususnya tindakan
manajemen yang didasari oleh
motivasi  signaling (Beaver, 2002).
S2da teori keagenan dinyatakan
s=hwa antara manajemen (agent) dan

pemilik (principal) mempunyai
kepentingan yang berbeda.
Perusahaan yang memisahkan fungsi
pengelolaan dan kepemilikan akan
rentan terhadap konflik keagenan
(Lambert, 2001). Pada model
hubungan principal-agent, ~ seluruh
tindakan (actions) telah didelegasikan
oleh pemilik (principal) kepada
manajer (agent). Model hubungan
principal-agent ~ diharapkan  dapat
memaksimumkan utilitas principal, dan
dapat memuaskan serta menjamin
agen untuk menerima reward dari
hasil aktivitas pengelolaan
perusahaan. Ketika pemilik tidak dapat
memonitor secara sempurna aktivitas
manajemen, maka secara potensial
manajemen dapat menentukan
kebijakan yang mengarah pada
peningkatan level kompensasinya.
Rajan dan Saouma (2006)
menyatakan bahwa besarnya
kompensasi yang diterima oleh pihak
manajemen (agent) tergantung pada
besarnya laba/ profit () yang
dihasilkan sesuai dengan kontrak yang
telah disepakati dengan pihak pemilik
(owner). Besarnya laba yang
diinformasikan melalui laporan
keuangan, tidak terlepas dari
kebijakan akuntansi yang dibuat oleh
manajemen.

Kebijakan  akuntansi ~ dapat
dikelompokkan ke dalam dua kategori
(Scott, 2000). Pertama, pilihan
kebijakan akuntansi itu sendiri, seperti
straight-line versus declining-balance
amortization, atau kebijakan untuk
pengukuran revenue; dan kedua
akrual diskresi, seperti provisi kerugian
kredit, biaya jaminan, nilai persediaan,
waktu dan jumlah pos luar biasa. Ada
dua cara untuk melihat perilaku
manajemen laba. Pertama, perilaku
opportunistic manajemen untuk
memaksimumkan  utilitas  mereka
mengenai kompensasi, debt contract,
dan political cost, dan kedua,
manajemen laba dari perspektif
efficient contracting. Sementara, Healy
(1985) menyatakan bahwa ada dua
pendekatan yang dapat digunakan

untuk mendeteksi perilaku manajemen
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persistensi laba perbasis NIBE tidak untuk memastikan tipe

perperan memoderast hubungan moderating- pengujian
antara garnings smoothing dan trading dengan menggunakan
volume activity- pahkan pada TVAT, kontekstuai yang perfungs!
persistensi |aba berpera? memperkuat mengulii kekuatan regres '
hubungan antara earnings smoothing perdasarkan hasil

n TVAT. Hasil int konsisten dengan penelitian ini menghasilkan temus
hasil ujl hipotesis 2. dimana earnings yang dapat disimpulkan .
smoothing tidak mempunyal pengaruh perikut.
yang perarti terhadap TVA. Interaksi pertama \aba berbasis
antara NIBE dan earnings smoothing tepat digu n, . sebagal

ada TVA1 sfe T_\fAf-‘t didominas! _0'.e'r_\_ = moderas, LhusuSNy2
NIBE yand ditunjukkan oleh hasil Ul oderator- odel quasi

tanda pada N\DDERAT2 negatif.

gedangkan pada TVAS sld TVAS, regresi yang lopin  baik

interaksi tersebqt didominas"._ oleh (rob Ust) da fipada nodel K ontokstuas
earnings S othing yand ditunjukkan

oleh hasil uji tanda pada MODERATZ Kedua, hasil pengu’;‘nan hipo!
posi.t‘.f. Ketidak—berartian peran menunjukkan phahwa i
pemoderasian tersebut jugad didukung persistensi laba perbasis NIBE ==
oleh asumsi pahwa laba yang earnings aggressiv
terkandung dalam NIBE dan earnings (MODERATﬂ terbukli
smoothing dapat diketahul pada setiap memoderasi (lebih khusus
akhir periode Khir hun memperkua) hubungan
gementara, aktivitas perdagangan earnings aggressiveness dan
saham dilakukan secard harian; volume activity (TVA). Sed
sehingga informasi l\aba yang relatif pada MODERATZ, pers".stensi
persifat jangka panjang tidak tidak mampy memoderasi hu
d'-.gunakan oleh para pelaku pasar. antara earnings smoothing dan T -
para pelaku pasar \ebin memfokuskan - ; 3
pada informas! ng persifat jangka Ketig, earning> aggresSs

terpukti mendominasi hasil regr=s
gecara statistik signifikan perpe’
negalif terhadap TVA. Hasil pens

elaku sar (khususnya para mengindlkasnkan pahwa reaks!

! emegang sanam._ minoritas) lebin dalam bentuk aKtivitas Perdas=

R mementing n capital gain daripada caham sangat gitentukan

) dividend Y€ karena © pital gain rubahan iotal krual

dapat diperoleh setiap s22 melalul orkandung  galam =
transaks! perdagangan sanam aggressr’veness_ Hasil uj! tanda

menun';ukkaﬂ pahwa ed
aggressiveness membawa keka?
laba (eamings opacfty). :
pengu‘;’tan ini konsisten
Bhattacharya et al.
menemukan pahwa ea

- aggressiveness signs
e ng?;ane\m::\ani ‘ 2(5;’%22; uTtE‘; berpengaruh negatif terhadap VG
terhadap nhubungan antara earnings 2s lrnpiikasi Teoritis
opacity dan aktivitas yolume Pertama, kebijakan :
perdagangan saham. Model penelitian melalui earnings aggressiv
ini diuji dengan model regrest quasf mengarah pada kekaburan
moderator perbasis interaksi. (earnings opacity) dan direaks!
Selanjutnya, model quasi moderator negatif oleh pelaku pasar
dibandingkan dengan pure moderator pentuk aktivitas perdagangan |
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Hasil penelitan ini  memberikan
sontribusi bahwa informasi laba yang
ferkandung dalam earnings
aggressiveness merupakan informasi
yang membawa kekaburan laba. Hasil
penelitian ini didukung oleh agency
theory, terutama problem agency
antara manajemen dan pemegang
saham minoritas.

Kedua, hasil penelitian ini dapat
digunakan sebagai dasar pemikiran
untuk pengembangan penelitian di
didang akuntansi terutama yang terkait
dengan persistensi laba, keagresifan
iaba, dan perataan laba. Berdasarkan
xonsep dan bukti empiris
menunjukkan bahwa laba dari aktivitas
normal (NIBE) merupakan laba yang
lebih  persisten daripada kualitas
akrual. Hasil penelitian ini memberikan
tambahan bukti mengenai proxy
pengukuran persistensi laba. Hasil
penelitian ini juga dapat digunakan
untuk pengembangan penelitian di
bidang keuangan terutama yang
terkait dengan studi pasar modal
(khususnya perdagangan saham).

Implikasi Kebijakan

Bagi manajemen, kebijakan
penyajian laporan keuangan
khususnya kebijakan total akrual yang
fercermin  dalam keagresifan laba
learnings  aggressiveness)  dapat
digunakan sebagai sinyal (negatif)
terhadap perdagangan saham.

Bagi investor (khususnya pelaku
pasar dalam hal ini pemegang saham
minoritas) dapat menggunakan
informasi keuangan, terutama neraca

khususnya items perubahan total .,

akrual yang terkandung dalam
earnings aggressiveness untuk
keputusan investasi jangka pendek.

Bagi penyusun standar akuntansi
dapat digunakan sebagai masukan
dalam membuat kebijakan
penyusunan laporan keuangan. Hasil
penelitian  ini  diharapkan dapat
memberikan informasi tambahan pada
catatan kaki (foot note) laporan
keuangan, kKhususnya informasi
mengenai rasio NIBE/TA dan Total
Akrual/l  TA. Informasi tersebut

diharapkan dapat menambah manfaat
laporan keuangan bagi para pemakai
laporan, khususnya pemegang saham.

Keterbatasan Penelitian
Keterbatasan penelitian antara
lain  terletak pada terbatasnya
perusahaan yang membagi dividend
dan perusahaan yang sahamnya aktif
diperdagangkan di pasar modal.
Perilaku data juga cenderung tidak

normal, sehingga menyebabkan
terbatasnya jumlah observasi yang
dijadikan sampel penelitian.

Keterbatasan ini akan berdampak
pada inkonsistensi hasil penelitian.

Saran Penelitian Mendatang

Fenomena di Indonesia
menunjukkan bahwa rata-rata
transaksi perdagangan saham harian
secara relatif sangat kecil (sekitar
0,5% dari total saham beredar).
Sesuai dengan fenomena tersebut,
pada penelitian mendatang disarankan
untuk melakukan penelitian lebih lanjut
mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi TVA. Reaksi pasar
yang terkait dengan TVA sebaiknya di-
proxy dengan abnormal TVA atau
cumulative abnormal TVA melalui
event study, sehingga informasi yang
terkandung dalam items laba dapat
digunakan untuk memprediksi aktivitas
perdagangan saham.
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