DIPONEGORO JOURNAL OF ACCOUNTING Volume 3, Nomor 1, Tahun 2014, Halaman 1-14
http://ejournal-s1.undip.ac.id/index.php/accounting I1SSN (Online): 2337-3806

PENGARUH LUAS PENGUNGKAPAN SUKARELA TERHADAP
HUBUNGAN ANTARA LABA DENGAN RETURN SAHAM DALAM
LAPORAN TAHUNAN

Bagas Jati Nugroho, Basuki Hadiprajitno*

Jurusan Akuntansi Fakultas Ekonomika dan Bisnivésitas Diponegoro
JI. Prof. Soedarto SH Tembalang, Semarang 5023hePk 622476486851

ABSTRACT

This study aims to analyzes the effect of volyntksclosure of a company listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) for the influenae dssociation between earnings and current
returns. Hypothesis alternative was used: (Ha) ltigher level of voluntary disclosure improves
the association between earnings and current retufiinis study uses 48 companies listed on IDX
2009. Company annual reports audited as by a pwdaunting firm and published reports of the
independent auditor. Companies publish the aud#edual report as of December 31 and
complete on 2010. The result of this study is (k) the higher level of voluntary disclosure
improves the association between earnings and nureturns.

Keywaords: voluntary disclosure, future earninguret returns, monitoring theory

PENDAHULUAN

Pengungkapan laporan tahunan merupakan salah Isatkoaunikasi yang digunakan
perusahaan untuk menyampaikan informasi yang dinkitpada pihak-pihak yang mengambil
bagian dalam kelangsungan hidup perusahaan. Pihak-perkait tersebut yang biasa disebut
sebagaistakeholder (pemangku kepentingan) dapat terdiri dari manajerugahaan, auditor
eksternal, masyarakat, pemerintah dan investorg®ermdanya pengungkapan laporan tahunan
tersebut dapat memberitahukan penggunanya khususugator dalam hal ini terkait dengan
jumlah, waktu dan ketidakpastian dari laba di mgesag akan datang (kas masuk). Didasari oleh
hal itu, Verrecchia (1983) dalam Banghoj dan Plegl§a007) menyatakan pengungkapan sukarela
laporan tahunan dapat membantu investor untuk mestiksi laba masa yang akan datang. Dalam
penelitiannya e.g. Lang dan Lundholm (1996) dalammdhoj dan Plenborg (2007) menemukan
praktik pengungkapan yang lebih baik meningkatkamaghaman bagi pengguna laporan tahunan
didalam meramalkan secara tepat laba yang akanglata

Darmadji (2001) dalam Kartika (2009) bahwa pasadah memiliki peran besar bagi
perekonomian suatu negara karena menjalankan 2 fichgsi, yakni sebagai fungsi keuangan dan
fungsi ekonomi. Informasi keuangan yang tertuangladam laporan tahunan diharapkan dapat
memberikan manfaat dalam sebuah pengambilan keputusformasi keuangan terdiri dari
laporan keuangan dan laporan non keuangan sertadpebinformasi lain yang terkait. Informasi
yang relevan harus dapat membantu penggunanya aaémprediksi hasil akhir terkait dengan
kejadian-kejadian masa lalu, masa kini, dan jugpatianeramalkan masa datang, itu yang
dikatakan sebagai nilai prediktif dari sebuah infasi akuntansi (pengungkapan laporan tahunan).
Informasi akuntansi (pengungkapan laporan tahutersgbut juga harus dapat digunakan untuk
mengoreksi ekspektasi atau harapan masa lalu elefupanya (investor).

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Lunahdbn Myers (2002) dalam Pinasti
(2012) menemukan bahwa perusahaan-perusahaan desggumgkapan yang informatif mampu
“membawa masa depan ke masa sekaréngg the future forward) sehingga return saham
sekarang lebih banyak berita atau informasi lakenakatang. Gelb dan Zarowin (2002) dalam
Banghoj dan Plenborg (2007) penelitiannya menemiaikasi bahwa semakin tinggi tingkatan
pengungkapan laporan tahunan tidak membuat nit@nsdebih informatif dibandingan perusahan
sejenis yang memiliki tingkatan pengungkapan lapdednunan yang berbeda. Berikutnya secara
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tegas mempertanyakan kegunaan dari pengungkapanafaei@ahunan secara suka rela. Hal tersebut
disebabkan karena dalam penelitiannya luas pengpagk sukarela tidak mampu memberikan
informasi masa depan lebih baik.

Lev (1989) dalam Irmawati (2010) menguji hubungamara return saham saat ini dan
perubahan laba saat ini. Dari hasil regresi resaimam dan laba tahunan menghasilan #&fai
perubahan laba yang sangat rendah dan juga ditenmasdava nilai estimasi terhadap koefisien
respon laba juga rendah. Sehingga kualitas labatahksi dapat sebagai indikator terhadap
kemampuan informasi laba akuntansi dalam mendapatkapon pasar, sehingga rendahnya
kualitas laba akuntansi dapat mengakibatkan ren@dahlmespon pasar terhadap kemampuan
informasi laba yang diumumkan oleh perusatg@apublic Sedangkan Collins (1994) menyatakan
bahwa rendahnya kualitas laba diakibatkan kurangeyepatan waktu dalam laba akuntansi yang
dilaporkan. Dari hasil penelitiannya menunjukkanhwa lemahnya ketepatan waktu laba
merupakan indikator yang berpengaruh dalam mentpegkan hubungan antara return pada
tahun tersebut dan laba menghasilkan nilai yandatepula.

Bearver, Clarke dan Wright (1986) dalam Ambarw2@08) menemukan terdapat
korelasi antara perubahan laba akuntansi dengawbgigan harga saham, yaitu harga
saham bergerak sesuai kepercayaan investor. Buestor meramalkan bahwa laba
perusahaan akan meningkat maka harga saham akkn Manun sebaliknya jika
perusahaan dipercaya akan mengalami kerugian naga Baham akan dikoreksi pesimis
sehingga harga saham akan bergerak turun. Scattt&lam Ambarwati (2008) dalam
menilai nilai saham suatu perusahaan, investorinsetaemperhatikan laba juga
memperhatikan informasi lain yang dipublikasikareholperusahaan. Informasi yang
dipublikasikan bermanfaat bagi investor dalam meahbprediksi serta tidak hanya
menggunakan jasa akuntan dalam melakukan perhituhgsil dan prospek perusahan
dimasa datang. Investor menggunakan semua inforyesy tersedia dipasar untuk
melakukan analisis terhadap kinerja perusahaanudéuk membuat prediksi baik nilai
maupun laba perusahaan dimasa datang. Penelitiabertujuan untuk menganalisis
mengenai pengaruh luas pengungkapan sukarela selmagibel intervening terhadap
hubungan antara laba dengan return saham.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITISDAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Teori Agens

Teori agensi memiliki hubungan yang erat denganinfgrmasi yang disajikan dalam
sebuah laporan tahunan. Menurut Hendriksen (200Burmgan keagenan dapat muncul ketika
principal memiliki hubungan kerjaagent Eisenhart dalam Trisnawati dkk (2012) menyatakan
bahwa teori agensi mengasumsikan terhadap tiga mdiausia yaitu: Manusia pada umumnya
mementingkan diri sendirsélf interest, manusia memiliki daya pikir terbatas mengenas@gsi
masa mendatangogunded rationality, dan manusia selalu menghindari resikisk( aversg
Karena diasumsikan bahwa setiap individu memilildcdnderungan untuk mementingkan
kepentingannya sendiri dibandingkan kepentingangotain mengakibatkan munculnya asimetri
informasi. Asimetri informasi ini terbentuk karempéhak agent memiliki informasi yang lebih
banyak dibandingkan pihagrincipal sehingga ketikaagentlebih mementingkan keinginannya
maka agent akan enggan untuk memberikan informasi yang sehgaudisampaikan terhadap
principal melalui laporan tahunan yang dilaporkan secar#@odti&rterhadapprincipal. Dengan
adanya pengungkapan sukarela maka manajemen dibardppat memberikan gambaran yang
jelas mengenai kondisi perusahaan.

Teori Monitoring

Monitoring merupakan sebuah kegiatan yang benjuangidentifikasi sebuah aktivitas
dimana aktivitas tersebut berjalan sebagai manatinges baik sebelum kegiatan tersebut
berlangsung atau saat kegiatan itu berlangsunggdderadanya proses monitoring ini juga
diharapkan dapat meningkatkan efisiensi perusaltidam menjalankan kinerjanya sehingga
target dapat tercapai lebih awal dan menjadi batgaag pasti akan sebuah aktifitas perusahaan.
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Conor (1974) dalam Prasetyo (2009) menjelaskan aaketberhasilan dalam mencapai tujuan,
separuhnya ditentukan oleh rencana yang telahagkah dan setengahnya lagi fungsi oleh
pengawasan atau monitoring. Untuk itu maka salah jgdan yang dilakukan investor didalam
meninjau bahwa modalnya telah diinvestasikan sdegit ialah dengan melakukan sebuah proses
pengawasan atau monitoring. Dengan adanya prosefomiing ini investor dapat memonitor
kinerja manajemen dalam mengelola modalnya. Deadanya teori monitoring ini juga bertujuan
mengurangi asimetri informasi, banyak pemangku kipgan §takeholdersakan mendisiplinkan
manajemen untuk menghasilkan nilai informasi yalguan untuk mengurangi asimetri informasi.

Teori Pasar Sekuritas Efisien

Teori pasar sekuritas dapat memberikan prediksivhaharga-harga sekuritas di bursa
saham sebagai hasil interaksi perilaku investotamaeori tersebut informasi akuntansi berada
pada posisi bersaing dengan sumber informasi kng yersedia di pasar baik berupa berita, analis
keuangan, dan juga harga pasar dari sebuah peamsdfetika pelaku pasar memiliki informasi
yang lebih banyak dari pihak lainnya maka terjabuhan untuk memiliki informasi yang lebih
baik dari pihak lain. Perbedaan tersebut menjadij@ak yang tidak memiliki informasi yang
cukup akan dimanfaatkan oleh pelaku pasar yang likemformasi yang lebih baik.

Scott (2000) dalam Djamaluddin (2008) menjelasiaadapat tiga bentuk pasar sekuritas
efisien yakni pasar efisien dalam bentuk lemah ydalgam pengambilan keputusannya hanya
berdasarkan informasi dari masa lalu. Pasar efisisetengah kuat merupakan pasar yang
terbentuk karena didalam pengambilan keputusanigasarkan pada informasi masa lalu dan
sekarang. Sedangkan pasar efisien kuat yakni yasay terbentuk karena didalam pengambilan
keputusan investasinya didasari oleh informasi desa lalu, masa sekarang dan juga informasi
lainnya yang terkait dengan perusahaan yang dituju.

Laporan Tahunan

Laporan tahunan merupakan salah satu alat konsinjkag digunakan perusahaan untuk
menyampaikan informasi yang dimiliki kepada pihdkalk yang mengambil memililki
kepentingan gtakeholders dalam kelangsungan hidup perusahaan. Hendrik8802) dalam
bukunya menjelaskan karakteristik kualitatif dagbsah laporan tahunan adalah relevansi dari
sebuah laporan keuangan. Laporan tahunan dikatalarman jika memenuhi tiga unsur yang harus
dipenuhi yaknfeedback valugpredictive valugdantimeliness

Pengungkapan (Disclosure)

Laporan tahunan terdiri atas dua informasi yangbdwa. Yang pertama ialah
pengungkapan wajibm{andatory disclosujeyang didalam pengungkapan didasari dan diatur
dalam ketentuan Bapepam no. Kep-134/BL/2006. Yaaedu& ialah pengungkapan sukarela
(voluntary disclosure Voluntary disclosuranerupakan sebuah informasi bebas yang dipilih oleh
manajemen perusahaan terkait dengan informasi ahsinpperusahaan dan informasi lainnya
sebagaimana informasi tersebut dianggap relevark ypeingambil keputusan (Meekal, 1995).

Darrough (1993) dalam Hardiningsih (2008) menekangdalam sebuah laporan tahunan
terdapat tiga jenis pengungkapan laporan tahunag glaasari oleh konsep penyajiannya, yaitu
Adequate Disclosurgpengungkapan cukup) jenis pengungkapan ini paimong digunakan dalam
praktik akuntansi karena mengungkapkan laporannehsecara minimum yang dipersyaratkan
oleh peraturan yang berlaku yang mana angka-angka ylisajikan dalam laporan tahunan
tersebut dapat diintrepetasi dengan benar olehstond-air Disclosure (pengungkapan wajar)
merupakan pengungkapan yang wajar dari laporam&hdengan tujuan etis agar memberikan
timbal balik yang sama sehingga memberikan inforiyesg layak bagi pengguna laporan tahunan
potensial. Full Disclosure (pengungkpan penuh) merupakan pengungkapan penalgy ya
menyangkut kelengkapan penyajian informasi yangngkepkan secara relevan. Didalam
pengungkapan ini menyajikan informasi secara mellmgehingga kadang kala informasi tersebut
justru dianggap tidak baik.
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Hipotesis alter natif (Ha)

Tan (2009) salah satu fungsi tambahan dari laptadamnan ialalinformation prospektif.
Yakni laporan tahunan tidak hanya sebagai catat keegiatan operasional perusahaan namun
juga harus memiliki nilai dalam memperkirakan pedsgperusahaan masa yang akan datang.
Gambaran yang tidak jelas tentang prediksi laba amdatang didalam laporan tahunan
menyebabkan terjadinylags. Lagsmerupakan kejadian pembelian (investasi) segeliasdhuah
peluang usaha investasi untuk memenuhi kebutuhaa hepan. Hal tersebut disebabkan karena
pembeli (investor) beranggapan bahwa laba akan at@mg peningkatan ditahun mendatang
dibandingkan dengan tingkat laba masa sekarang.

Seperti yang diungkapkan oleh Gu (2002) dalami&ga007) mendefinisikan bahwa nilai
relevansi merupakan kemampuan menjelask@rplé@nation Power dari sebuah informasi
akuntansi yang memilki keterkaitan terhadap hatga aeturn saham. Oleh sebab itu muncul
anggapan bahwa laporan tahunan suatu perusahaaitikineobungan yang erat dengan nilai
suatu perusahaan. Penelitian terkait dengan mlaivainsi dirancang untuk menetapkan manfaat
nilai-nilai akuntansi yang dimiliki suatu model diksi berkaitan dengan nilai-nilai pasar sekuritas.
Dan nilai dari suatu perusahaan dapat diindikasikefalui harga saham sekarang perusahaan
tersebut.

Sejumlah penelitian sebelumnya seperti Verrecdtgal.ang dan Lundholm (1993) dalam
Banghoj dan Plenborg (2007) mencatat bahwa praldikgungkapan yang lebih baik mampu
meningkatkan pemahaman pengguna laporan tahustakeolder didalam usahanya untuk
memahami nilai dari suatu perusahaan dengan caranmatkan secara tepat nilai perusahaan
dimasa datang dari perusahaan tersebut yang teagkamboleh nilai saham perusahaan tersebut.
Ketika seorang investor mampu menilai ekpektasii merusahaan masa datang maka akan harga
saham sekarang akan naik mengikuti meningkatnype&kasi terhadap nilai perusahaan dimasa
datang. Dengan adanya nilai saham yang tinggi rak#ta mengurangi besaran lag yang dihasilkan
dari retun saham dimasa datang.Penelitian ini akengkaji ulang mengenai hipotesis alternatif
yang diteliti oleh Jesper Banghoj, Thomas Plenl§2097) di Denmark yang kemudian aplikasikan
di Indonesia sebagai pembanding dari penelitiarefitean sebelumnya dengan hipotesis sebagai
berikut:

Hipotesis alternative (Ha): Nilai pengungkapan swédta yang lebih tinggi mampu
meningkatkan hubungan antara laba terhadap retatmasn.

METODE PENELITIAN

Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiari variabel dependen, variabel
independen, dan variabel intervening. Variabel ddpa yang digunakan adalah return saham.
Sedangkan variabel independen yang digunakan dadgrelitian ini adalah laba tahun lalu, laba
tahun sekarang, laba masa datang dan return masgdsariabel intervening dalam penelitian ini
adalah skor pengungkapan sukarela.

Variabel Dependen

Return total merupakan return keseluruhan dariusuatestasi dalam suatu periode
tertentu. Return total terdiri dadapital gain (loss)(Banghoj dan Plenborg, 2007), dengan
perhitungan berikut:

__ Paprilgy,— Paprily

R, =

P april:

Capital gainataulossmerupakan selisih dari harga investasi sekardatifréengan harga
periode yang lalu. Jika harga investasi sekar®ngp(ril;, 1) lebih tinggi terhadap harga investasi
pada periode laluP(april;) maka terjadi keuntungan modalapital gair) jika yang terjadi
kejadian sebaliknya maka terjadi kerugian modapital los3.
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Variabel Independen
Laba Tahun lalu

Variabel independen laba tahun lalu dinyatakamgde lamband(;_;. Dalam penelitian
Banghoj dan Plenborg (2007), variabel laba tahlin(/é,_;) merupakan rasio tingkat laba dalam
periodet-1. Banghoj dan Plenborg (2007) dalam penelitiarmgaumuskan hasil lakial sebagai
berikut:

Laba ;_4
X1

~ Market value

Dimana laba pada periodel dibagi dengan nilai pasamérket valug pada saat akhir
tahun fiskal (31 DesMarket valuedihitung dengan cara mengalikan antara nilai sahpam31
Desember tahun fiskal dengan jumlah saham yanglaere

MV = P3q pesx Jmlh saham beredar

Laba Tahun Sekarang

Variabel independen laba tahun sekamingatakan dengan lambaXg. Dalam penelitian
Banghoj dan Plenborg (2007), variabel laba tahlkkarseig X;) merupakan rasio laba dalam
periodet. Banghoj dan Plenborg (2007) dalam penelitiannyaumuskan hasil laba sebagai
berikut:

Laba ;

X, =———t
Y™ Market value

Dimana laba pada periodlelibagi dengan nilai pasamérket valug pada saat akhir tahun
fiskal (31 Des)Market valuedihitung dengan cara mengalikan antara nilai sghen31 Desember
tahun fiskal dengan jumlah saham yang beredar.

MV = P34 pesx Jmlh saham beredar

Laba Masa Datang (Future Earnings)

Variabel independen dinyatakan dengan lambXpg Dalam penelitian Banghoj dan
Plenborg (2007) merumuskan laba masa datang demgajumlah (akumulasi) laba tiga tahun
kedepan sebagai berikut:

X3 = ZX(t+1,t+2,t+3)

X3t : Laba masa datang

X1 . Laba pada periodet 1
X.+, . Laba pada periodet 2
X.+3 . Laba pada periodet 3

Sedangkan laba setelah tahun t Banghoj dan Plen{#0g7) dalam penelitiannya
merumuskan hasil lalizsebagai berikut:

Laba ;4

X =
Y17 Market value

Dimana laba pada periodlelibagi dengan nilai pasamérket valug pada saat akhir tahun
fiskal (31 Des)Market valuedihitung dengan cara mengalikan antara nilai sghen31 Desember
tahun fiskal dengan jumlah saham yang beredar.

MV = P3; pesx Jmlh saham beredar
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Return Masa datang (Futur e Returns)

Return masa datang (future returns) merupakan dlsmreturn keseluruhan dari suatu
investasi yang dimulai dari bulan April setelahuialiskal periode + 1 hingga bulan April setelah
tahun fiskal periodé+3. Variabel independen akumulasi return saham thikga dengan lambang
R3:. Dalam penelitian Banghoj dan Plenborg (2007) mmeiskan return masa datang dengan
menjumlah (akumulasi) return tiga tahun kedepaagaiberikut:

Rz = Z R(t+1,t+2,t+3)
Dimana:
R3¢ : Return masa datang
R,.; : Return pada periode+ 1
R, :Return pada periode+ 2
R, . Return pada perioder 3

Return total terdiri daricapital gain (loss)(Banghoj dan Plenborg, 2007), dengan
perhitungan berikut:
P april,,, — P april;;4

R,.. =
t+1 P april;,4

Variabel Intervening
Variabel intervening dalam penelitian ini adaladlekgkapan pengungkapan laporan

tahunan yang dilambangkan dendésl_dis. Variabel ini mengukur berapa banyak butir laporan
tahunan yang disajikan oleh perusahaan berdasanki®ks pengungkapan sukarela Khodadari
(2010) yang digunakan dalam penelitian Tunjung {20¢ang telah disempurnakan dengan
menghilangkan indeks yang sudah masuk dalam pekgpag wajib dari laporan tahunan
perusahaan (ketentuan Bapepam no.Kep-134/BL/2@éngan total instrumen yang diukur
terdiri atas 21 item pengungkapan, masing-masimgyrggkapan akan mendapatkan skor
pada instrumen pengungkapan. Besarsgare yang diberikan 1 (satu) untuk laporan
tahunan yang mengungkapkan instrumen dari lap@aiamean. Dan memberikascore0O
(nol) bagi laporan tahunan yang tidak mencantumkatrumen laporan tahunamdeks
pengungkapan sukarela tersebut terdiri, dari:

1. Perkiraan laba usaha,

2. Perkiraan laba bersih,

3. Bekerja bertindak untuk mengakses obyek,

4. Informasi tentang berbagai produksi,

5. Informasi penjualan ditahun terakhir,

6. Informasi harga pokok penjualan pada tahun terakhir

7. Informasi laba usaha pada tahun terakhir,

8. Informasi biaya keuangan dalam beberapa tahunhierak

9. Rasio profitabilitas,

10. Rasio struktur keuangan,

11. Jumlah unit terjual dari produk utama,

12. Harga per unit produk utama,

13. Uraian tentang perubahan pendapatan,

14. Uraian tentang perubahan harga pokok penjualan,

15. Uraian tentang perubahan pendapatan kotor,

16. Uraian tentang perubahan biaya administrasi,

17. Uraian tentang perubahan biaya keuangan,

18. Uraian tentang perubahan bunga,

19. Informasi tentang eksekutif dan manajer non-eksiekut

20. Informasi tentang proyek-proyek masa depan, dan

21. Perkiraan penjualan.
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Populas dan Sampe

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adaklliruh perusahaan-perusahaan
public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Saehgari penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur yang terpilih dengapurpose samplingdengan kriteria yang telah ditentukan
Perusahaan manufaktur sebagai sampel adalah pangab bahwa perusahaan manufaktur
memiliki homogenitas didalam aktivitas penghasils@ndapatan utama. Kriteria yang harus
dimiliki oleh sampel.Pertama perusahaan masuk dalam sektor industri manufaKiteria ini
memiliki tujuan untuk menghindari bias dari perbmaasebuah industriKedug perusahaan
manufaktur telah terdaftar pada Bursa Efek Ind@neahun 2009Ketiga perusahaan yang
mempublikasikan laporan tahunan dengan catatanlagasan keuangan serta tidak mengalami
keterlambatan dalam menyampaikan laporan tahungpaga tahun 200Keempat Perusahaan
yang memiliki frekuensi perdagangan aktif pada mufgpril 2009 sampai April 2013, yang
menunjukkan ketepatan waktu dalam menyerahkan dap@mhunan dalam menyerahkan laporan
tahunan yaitu selambat-lambatnya 120hari seteldlir akhun fiskal atau setelah empat bulan
setelah akhir tahun fiskal,daKelima perusahaan yang memiliki laba positif dan labgatié
yang laporan tahunannya diaudit oleh kantor akuptaliik dan dipublikasikan laporan auditor
independen.

Metode Analisis
Pengujian hipotesis yang telah ditentukan sebeghandiiuji kedalam model regresi logistik
sebagai berikut:

R, = Bo+ B1Xi—1+ B2X; + B3X3: + B4Rz + BsVol dis + BeX, 1 * Vol dis + BX,
x Vol _dis + BgX3, * Vol _dis + f9R3, * Vol _dis + &

Keterangan:

R; : Return saham periode

Bo . Intercept

B1— By : Koefisien parameter slope
X; : Laba tahun sekarang
Xiq : Laba tahun lalu

X3t : Laba masa datang

Rs; : Return masa datang

Vol_dis: Index level pengungkapan sukarela.
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Analisis Statistik Deskriptif

Tanda positif pada rata-raReturn (R;) mengindikasikan bahwa investor mendapatkan
return yang positif pula, atau dengan kata lairadikan mendapatkan keuntungan atas investasi
yang dilakukan. Nilai negatif pada rata-rata ladlaut lalu X;_,) mengindikasikan dampak dari
krisis global yang melanda perekonomian dunia juge@mberikan dampak buruk terhadap
perekonomian di Indonesia.

Tabel 4.1
Statistik Deskriptif
N Minimum M aximum Mean Std. Deviation

Rt 48 -.6778 1.4706 .392800 4623048
Xt-1 48 -4.9037 6.5043 -.053215 1.4625106
Xt 48 -.5176 3.7986 .366540 .8321998
X3t 48 -2.0300 2.6715 .303592 7407472
R3t 48 -1.0029 11.4869 1.265740 1.9906425
Vol_dis 48 8 18 13.83 2.282
Valid N

(listwise) 48
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Nilai positif pada rata-rata laba tahun sekarakig (mengindikasikan iklim bisnis di
Indonesia sedang dalam keadaan yang membaik setejatli krisis global ditahun sebelumnya.
Nilai positif pada laba masa datang;{) mengindikasikan bahwa dalam kurun waktu tiga nahu
keadaan perekonomian Indonesia sedang dalam ke&dalanNilai tersebut juga memberikan
gambaran yang jelas terkait dengan membaiknya jeimerusahaan manufaktur di Indonesia.
Sedangkan nilai positif pada rata-rata return nuetang Rz;) mengindikasikan bahwa investor
memperoleh return yang positif (keuntungan) jugéatoekegiatan investasi yang dilakukan. Dari
data luas pengungkapan sukarela (Vol_dis) tersdbpat menggambarkan bagaimana banyak
perusahaan manufaktur di Indonesia mulai sadaringgiyta kualitas dari pengungkapan atas
laporan tahunan yang baik.

AnalissRegresi Logistik

Uji Multikolinieritas
Pengujian tersebut diuji dengan mengunakan nil&idari model regresi. Nilai VIF dalam
regresi tersebut harus dibawah 10 sehingga merkanukidak ada masalah multikolonieritas
dalam regresi.
Tabel 4.2
Uji Multikolonieritas

Coefficient§ Model 1 Model 2

Tolerance  VIF Tolerance  VIF

Xt-1 .641 1.560 464  2.156
Xt .588 1.699 372 2.686
X3t 570 1.754 534 1.871
R3t .846 1.183 387 2.585
Vol_dis 791 1.264
Xt-1xVol 501 1.997
XtxVol .280 3.576
X3txVol .636 1.573
R3txVol 416 2.404

Sumber : Data sekunder yang diolah (2013)

Hasil dari pengujian terhadap keseluruhan predikémg diuji baik dari model satu dan
model dua yang diuji dengan menggunakan nilai VAR chodel regresi, menghasilkan tidak ada
nilai VIF yang berada diatas 10. Hal ini menunjukké&dak terdapat masalah multikolonieritas
dalam regresi.

Uji Normalitas

Penguijian tersebut dapat dilakukan dengan metilsatibusi residual dari model regresi.
Pengujian normalitas dilakukan dengan Kplomogorov SmirnavData dikatakan normal jika
nilai signifikasi pengujian berada diatas 0.05. iDhasil pengujian terhadap residual data
menghasilkan nilai probabilitas sebesar 0.286 paddel satu dan 0.702 pada model dua. Karena
dari kedua model tersebut nilai probabilitasnyahlefiesar dari 0.05 maka data tersebut dapat
disimpulkan terdistribusi secara normal. Hasil pgiag terhadap distribusi residual sebagai
berikut:

Tabdl 4.3
Uji Normalitas Residual
One-Sample Moded 1 Model 2
K olmogor ov-Smirnov
Test
N 48 48
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(Lanjutan)

Normal
Parametef<

Most
Extreme
Differences

Mean
Std.
Deviation
Absolute
Positive

Negative -

Kolmogorov-Smirnov Z .

Asymp. Sig. (2-tailed)

.000

405

142
142

087
985

.286

.000

.375

.102
.102

-.063
.705

.702

Sumber : Data sekunder yang diolah (2013)

Uji Heter oskedastisitas

Hasil regresi tersebut menghasilkan tingkat sikmsfi sebagai berikut:

Tabel 4.4
Uji Heter oskedastisitas
Coefficients Model 1 Model 2
t Sig. t Sig.
(Constant) 6.313 0 2.829 .007
Xt-1 .260 .796 -1.626 112
Xt .259 797 -.443 .660
X3t .944 .350 1.425 162
R3t -1.688 .099 -.310 .758
Vol_dis 1.122 .269
Xt-1xVol 1.309 .198
XtxVol .270 .789
X3txVol 1.331 191
R3txVol 1.736 .091

Sumber : Data sekunder yang diolah 3201

Hasil pengujian terhadap nilai mutlak residual nrgukkan bahwa tingkat signifikasi dari
keseluruhan variabel kedua model lebih besar da. @engan demikian dari model tersebut tidak
terdapat masalah heteroskedastisitas.

Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

Pengujian dilakukan dengan mengukur nilai prolakil signifikasi. Tabel 4.6
menunjukkan hasil uji F terhadap model satu meimHikitung sebesar 3.247 dengan signifikasi
pengujian sebesar 0.021. Hasil regresi tersebughaeilkan tingkat signifikasi sebagai berikut:

Tabel 4.5
Uji F
Model 1
ANOVA?
Model Sum of Df Mean F Sig.
Squares Square
Regression 2.33 4 583 3.247 021
1 Residual 7.715 43 179
Total 10.045 47

Sumber : Data sekunder yang diolah (2013)
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Karena signifikasi model satu < 0.05 maka dapsitgliulkan bahwa variabel laba tahun
lalu (X;_,), laba tahun sekarang.), laba masa datang{), dan return masa datang;} secara
simultan dapat menjelaskan variabel return satiain (

Tabel 4.6 menunjukkan hasil uji F terhadap model themiliki F hitung sebesar 2.198
dengan signifikasi pengujian sebesar 0.044. Kamsggaifikasi model dua < 0.05 maka dapat
disimpulkan bahwa variabel independen yang teddiri atas variabel laba tahun lak} (,), laba
tahun sekarangXf), laba masa datangX{), dan return masa datandr;] serta variabel
pengungkapan sukareldal_dis) sebagai variabel intervening secara simultan tdageajelaskan
variabel return sahan®y).

Tabel 4.6
Uji F
Model 2
ANOVA?
Model Sum of Df Mean F Sig.
Squares Square
Regression 3.439 9 .382 2.198 044
2 Residual 6.606 38 174
Total 10.045 47

Sumber : Data sekunder yang diolah (2013)

Pengujian Hipotesis
Uji T dan Koefisien Determinasi (Nagelkerke R Square)

Untuk mencapai tujuan dari penelitian ini yaknitukh menganalisis pengaruh luas
pengungkapan sukarela terhadap hubungan antarddaban return saharmR.) mengunakan uiji t
dan uji koefisien determinasi fR(Banghoj dan Plenborg, 2007). Uji t diatribusiktethadap
model dua dengan meregresikan model satu dengamammbah luas pengungkapan sukarela
sebagai variabel intervening. Dan membandingkaril hgis koefisien determinasi ( untuk
mengetahui penaruhnya secara simultan.

Tabel 4.7
Tabel Uji T dan Koefisien Deter minasi
M odel 1 2
t Sig. t Sig.
(Constant) 5.530 0 3.300 .002
Xt-1 -1.130 .265 -1.571 124
Xt 2.850 .007 2.505 .017
X3t 2.194 .034 2.655 .012
R3t -2.524 .015 -.819 418
Vol_dis 1.694 .098
Xt-1xVol -.332 742
XtxVol .563 577
X3txVol .850 401
R3txVol 1.182 .245
Adj R Square 161 .187

a. Dependent Variable: Rt
Sumber : Data sekunder yang diolah (2013)

Hipotesis alternatif (Ha) menyatakan bahwa nilangungkapan sukarela mampu yang
lebih tinggi mampu meningkatkan hubungan antara kaphadap return saham,). Hasil uji t
pada tabel 4.7 variabéd,_; x Vol menunjukkan bahwa variabel t hitung memiliki ni{@i332

10
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dengan signifikansi sebesar 0.742, variakigk Vol menunjukkan bahwa variabel t hitung
memiliki nilai 0.563 dengan signifikansi sebesds7d., variabelX;; x Vol menunjukkan bahwa
variabel t hitung memiliki nilai 0.850 dengan sikansi sebesar 0.401, dan varialBgl x Vol
menunjukkan bahwa variabel t hitung memiliki nithil82 dengan signifikansi sebesar 0.245.
Dengan demikian luas pengungkapan sukarela (VQlsdisara statistik menurunkan nilai variabel
X¢_1 x Vol sejumlah -0.332, meningkatkan nilai varialigle Vol sejumlah 0.563, meningkatkan
nilai variabel X5; x Vol sejumlah 0.850, dan meningkatkan nilai variaBgl x Vol sejumlah
1.182.

Nilai adjusted R squarenodel satu dalam tabel 4.7 diperoleh angka seb@<gd#l.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa 16.1% variabelrmesaham K;) dapat dijelaskan oleh
variabel laba tahun lallk{_,), laba tahun sekarang), laba masa datang), dan return masa
datang R;). Sedangkan 82.9% variabel return saham padadgetidapat dijelaskan oleh variabel
lainnya. Nilaiadjusted R squardalam model dua diperoleh angka sebesar 0.187n@ghidapat
disimpulkan bahwa 18.7% variabel return saham padade t dapat dijelaskan oleh variabel laba
tahun lalu K;_,), laba tahun sekarang,{, laba masa datang{), dan return masa datanBs}
yang melalui variabel pengungkapan sukar®lal (dis) sebagai variabel intervening. Sedangkan
81.3% variabel return saham pada periode t dapetaskan oleh variabel lainnya. Adanya
peningkatan pada nilaidjusted R squarpada model kedua dibandingkan dengan adgusted R
squarepada model satu dan adanya peningkatan dari messgig variabel pada uji t dapat
disimpulkan bahwa variabel pengungkapan sukafétd_dis) mampu meningkatkan hubungan
antara laba dengan return saham.

Pembahasan

Hipotesis alternatif (Ha) menyatakan bahwa nilemgungkapan sukarelidl_dis) yang
lebih tinggi mampu meningkatkan hubungan antara kaphadap return saham,). Hasil uji t
pada tabel 4.7 menghasilkan variabel laba tahun(Xal ;) menunjukkan bahwa variabel t hitung
memiliki nilai -1.130 dengan signifikansi sebesa8®. Dengan demikian, dapat disimpulkan
variabel laba tahun lal({_;) secara statistik berpengaruh negatif dan tidakifdign terhadap
return sahamR;). Hasil penelitian ini mendukung penelitian yaritaklkan oleh Banghoj dan
Plenborg (2007) menyatakan laba tahun |1&lu {) memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap return sahank,). Ketidak signifikasi dinyatakan karena adanyariteandom walk.
Random walladalah kejadian dimana sebagian investor mengabakarmasi yang didapat dari
tahun sebelumnya karena informasi tersebut diantjgag relevan sebagai pertimbangan dalam
pengambilan keputusan dimasa sekarang.

Hasil pengujian variabel laba tahun sekarakig (menunjukkan bahwa variabel t hitung
memiliki nilai 2.850 dengan signifikasi sebesar07.0Dengan demikian, dapat disimpulkan laba
tahun sekarang¥{) secara statistik berpengaruh positif dan sigaifikerhadap return saham®y).
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang klilkan oleh Banghoj dan Plenborg (2007)
menyatakan bahwa laba tahun sekaratyy $ecara statistik berpengaruh positif dan sigaifik
terhadap return sahamR.{. Ditinjau dari teori monitoring, monitoring meraigan kegiatan yang
bertujuan mengidentifikasi sebuah aktifitas dimaaldivitas tersebut berjalan sebagaimana
mestinya baik sebelum kegiatan tersebut berlangastawgsaat kegiatan itu berlangsung.

Hasil pengujian variabel laba masa dat@Xg,) menunjukkan bahwa variabel t hitung
memiliki nilai 2.194 dengan signifikasi sebesar3.0Karena signifikansi berada dibawah 0.05
serta memiliki arah koefisien positif. Dapat disutkan laba masa datar{(;;) secara statistik
berpengaruh positif dan signifikan terhadap retwaham (R;). Dengan demikian, dapat
disimpulkan laba masa dataii¥s;) secara statistik berpengaruh positif dan sigaifikerhadap
return saham(R;). Hasil penelitian ini mendukung penelitian yaritaklikan oleh Banghoj dan
Plenborg (2007) menyatakan bahwa laba masa dékapgsecara statistik berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return saha@R,). Ditinjau dari teori monitoring, sebagaimana drakan
sebelumnya kegiatan monitoring yang dilakukan ahelstor tidak hanya mengacu pada aktivitas
apa yang sudah terjadi namun juga bagaimana peasatapat merealisasikan ekspektasi laba
dimasa datang yang secara tidak langsung terekiam adlai laba perusahaan dimasa datang.

Tujuan berdirinya perusahaan adalabing concernyakni dimana perusahaan mampu
mempertahankan bisnis dimasa datang. Salah saty ditakukan yakni menjaga kepercayaan
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investor dalam mengelola dengan baik sumber dang telah diberikan investor. Hal tersebut
membuktikan bahwa kemampuan perusahaan dalam msasiieén laba masa datang perusahaan
menjadi indikator yang relevan dalam menilai kiagrprusahaan. Hasil pengujian variabel return
masa datangRg;) menunjukkan bahwa variabel t hitung memiliki nHa.524 dengan signifikasi
sebesar 0.015. Dengan demikian, dapat disimpullturr masa datangr{;) secara statistik
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap resaimam g;). Hasil penelitian ini mendukung
penelitian yang dilakukan oleh Banghoj dan Plenl§@8§7) menyatakan return masa datatg)(
secara statistik berpengaruh negatif dan signifiesthadap return saham.{. Ditinjau dari teori
monitoring, sebagaimana diutarakan sebelumnya tegiaonitoring yang dilakukan oleh investor
tidak hanya mengacu pada aktivitas apa yang sugl@dit namun juga bagaimana perusahaan
dapat merealisasikan ekspektasi nilai perusahaag secara tidak langsung juga terekam dalam
nilai return saham perusahaan dimasa datang. Bejalagan hal ini dilihat dari besarnya nilai
return saham masa datang yang dihasilkan dari @d@e harga saham perusahaan di bursa
saham.

Semakin tinggi selisingg) yang dihasilkan mengindikasikan bahwa investakimampu
menilai nilai perusahaan dengan tepat. Adanya kegkinan nilai perusahaan yang terlalu tinggi
atau terlalu rendah tersebut diakibatkan oleh aalaagimetri informasi karena perbedaan
kemampuan yang berbeda dari investor dalam marilki perusahaan. Sebagaimana diutarakan
oleh Scott (1977) dalam Ambarwati (2008) untuk meatkprediksi investor menggunakan segala
bentuk informasi yang tersedia dipasar. Kemampuan itivestor untuk menilai ekspektasi
prospek perusahaan dimasa datang yang lakukanmpadaebeda meskipun sumber data yang
digunakan sama. Hal tersebut dipengaruhi juga otiefkat pendidikan, pengalaman dalam
mengintrepetasikan keadaan ekonomi makro dan ndkindonesia, dan juga kemampuan dasar
yang dimilikinya. Sehingga dapat disimpulkan bahseamakin tinggi nilaiR;; maka semakin
rendah nilai R;).

Pada tabel 4.7 menghasilkan luas pengungkapanretakél/ol dis) secara statistik
menurunkan nilai variabeX;_; x Vol sejumlah -0.332, meningkatkan nilai variabglx Vol
sejumlah 0.563, meningkatkan nilai varialdg} x Vol sejumlah 0.850, dan meningkatkan nilai
variabelR;; x Vol sejumlah 1.182. Nilaadjusted R squarmodel satu dalam tabel 4.7 diperoleh
angka sebesar 0.161. Sedangkan aififisted R squardalam model dua diperoleh angka sebesar
0.187. Adanya peningatan pada ngagijusted R squarpada model kedua dibandingkan dengan
nilai adjusted R squarpada model satu dan adanya peningkatan dari massgig variabel pada
uji t dapat disimpulkan bahwa variabel pengungkagakarela (ol_dis) mampu meningkatkan
hubungan antara laba dengan return saham.

Dengan demikian, dapat disimpulkan nilai pengapgk sukarelalpl_dis) yang lebih
tinggi mampu meningkatkan hubungan antara labadeqh return sahanky). Hasil mendukung
penelitian yang dilakukan oleh Gelb dan ZarowinO@0dalam Banghoj dan Plenborg (2007)
menyatakan bahwa terdapat hubungan yang lebih @#dra laba dan return sahafy)(yang
memiliki oleh perusahaan dengan nilai pengungkapd@rela ¥ol_dis) yang lebih tinggi. Hal
serupa juga diutarakan oleh Lang dan Lundholm (L@&8am Banghoj dan Plenborg (2007)
berpendapat salah satu yang menjadi fokus perhdéisrbanyak penelitian ialah sebuah praktik
pengungkapan pelaporan tahunan yang lebih baikgg&ém dapat meningkatkan pemahaman
penguna laporan tahunan untuk meramalkan kejadiesa imatang.

KESIMPULAN DAN KETERBATASAN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis menggmengaruh luas pengungkapan
sukarela sebagai variabel intervening terhadap rgdou antara laba dengan return saham.
Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan terhattysampel terhadap perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) padluh 2009. Berdasarkan analisis data dan
pembahasan dengan melakukan pengujian terhadaesigpalternatif (Ha) variabel pengungkapan
sukarela¥ol_dis) mampu meningkatkan hubungan antara laba dengam aham.

Penelitian ini memiliki beberapa kelemahan darefettasan antara lain sebagai berikut:
Periode pengamatan dalam penelitian ini relatifde&nyaitu hanya 1 (satu) tahun yaitu tahun
2009. Sampel yang digunakan dalam penelitian inyaaerbatas pada perusahaan manufaktur
sehingga generalisasi hasil temuan dan rekomepdasiitian ini kurang dapat diberlakukan untuk
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obyek penelitian di luar perusahaan manufaktureksdpengungkapan yang digunakan dalam
penelitian ini hanya dapat diaplikasikan pada pavaan manufaktur saja.

Setelah menganalisis keterbatasan penelitian iakamdisarankan untuk penelitian
berikutnya perlu mempertimbangkan perbaikan damilgiean luas pengungkapan sukarela sebagai
indikator terhadap masing-masing item informasigoegkapan yang dapat digunakan pada segala
sektor industri di Bursa Efek Indonesia. Hal inhaliapkan dapat menambah jumlah sampel dan
dapat di generalisasi ke semua obyek penelitiamelfi@n berikutnya perlu pengembangan
variabel lain yang mempengaruhi return saham padayyjian mendatang bisa menggunakan
ukuran lain untuk menguji sensitivitas terhadapumetsaham. Penelitian berikutnya perlu
memeriksa jumlah sampel dengan cara mencari surdbt&x padawebsite masing-masing
perusahaan yang dituju untuk mencapai kelengkaptansgperti yang diinginkan.

REFERENSI

Ambarwati, Sri, 2008.”"Earning Response CoefficientSSN 1412-0240. Fakultas Ekonomi
Universitas Pancasila.

Banglj, Jesper and Thomas Plenborg. 2007. "Value relevasf voluntary disclosure in the

annual report”, AFAANZdoi: 10.1111/j.1467-629x2007.002240.x

Collins et al, 1994, “Lack of timeliness and noagt explanations for the low contemporaneous
return-earnings association”. Jurnal of accoundéind economics 18 (1994) 289-324.

Djamaluddin, Subekti dan Rahmawati, 2008. “Kanduntydormasi Komponen-Komponen Laba
pada Perusahaan Perbankan yang Terdaftar di Béekal&karta”. Jurnal Akuntansi dan
Manajemen, Vol.19, No. 1, April 2008. Hal. 39-50

Hardiningsih, Pancawati. 2008. “Analisis Faktor-teak Yang MempengaruhiVoluntary

DisclosureLaporan Tahunan Perusahaan”. Jurnal Bisnis dandfkp Hal. 67-79,
ISSN: 1412-3126)

Hendriksen, Eldon S. 2002. Teori Akuntansi. Terjeama Herman Wibowo, edisi kelima. Jakarta:
Interaksara.

Irmawati, Dinar, 2010. “PENGARUH KUALITAS AUDIT TERADAP KEMAMPUAN
MEMPREDIKSI| LABA DENGAN MODEL COLLINS et.al (1994)” Fakultas Ekonomi
Universitas Diponegoro.

Kartika, Andi, 2009. “FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARHI KELENGKAPAN
PENGUNGKAPAN LAPORAN KEUANGAN KELENGKAPAN PENGUNGKARAN
LAPORAN KEUANGAN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA”. Fakultas EkonamUniversitas
Diponegoro.

Meek, Gary K., Roberts, Clare B., and Gray, Sidhe}995 Factors Influencing Voluntary Annual
Report Disclosures by U.S., U.K., and Continentatdpean Multinational Corporatian
Journal of International Business Studigsird Quarter pp.555-572.

Peraturan Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembagandgan. 2006. “KEWAJIBAN
PENYAMPAIAN LAPORAN TAHUNAN BAGI EMITEN ATAU PERUSAHAAN
PUBLIK”. Kep-134/BL/2006. www.bapepam.go.id

Pinasti, Margani, 2012. “INTERAKSI PERPEKTIF INFORY8 DAN PERSPEKTIF
PENGUKURAN DALAM PENDEKATAN KEGUNAAN-KEPUTUSAN INFQRMASI
AKUNTANSI”. Universitas Jendral Soedirman.

Prasetyo, lis, 20009. “Definisi Monitoring dan Evadir'.
http://iisprasetyo.blogspot.com/2009_06_01_archiwel, diakses 10 November 2012.

Tan, Pearl Hock Neo dan Peter Lee Lip Nyean, 2088vanced Financial Accounting an IAS
And IFRS Approach”. Singapore: Mc Graw Hill.

Trisnawati, Rina, dkk, 2012. “PENGUKURAN MANAJEMENLABA: PENDEKATAN
TERINTEGRASI”. Universitas Muhammadiyah Surakarta.

Spicia Almilia, Luciana dan Dwi Sulityowati, 2007TANALISIS TERHADAP RELEVANSI
NILAI LABA, ARUS KAS OPERASI DAN NILAI BUKU EKUITAS PADA PERIODE
DISEKITAR KRISI KEUANGAN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTURDI BEJ". FE
Universitas Trisakti Jakarta.

13



DIPONEGORO JOURNAL OF ACCOUNTING Volume 3, Nomor 1, Tahun 2014, Halaman 14

Tunjung Ismoyowati, Nurbuana. (2011) “PENGARUH INK&E CORPORATE GOVERNANCE
STRUKTUR KEPEMILIKAN, DAN DEWAN KOMISARIS TERHADAP LUAS
PENGUNGKAPAN SUKARELA DALAM LAPORAN TAHUNAN (STUDI KASUS
PADA PERUSAHAAN GO PUBLICDI INDONESIA TAHUN 2003-2007”". Universitas
Diponegoro.

14



