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Relevansi Nilai Informasi Akuntansi dan Value Sell-Buy Investor 

Domestik: Trend Fase Akumulasi, Fase Partisipasi Publik, dan Fase 

Distribusi Pasar Modal Indonesia 
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Abstract: The purpose of this study was to investigate the value relevance of accounting 

information (EPS, BVE, and CFO) of the decision to sell or hold the stock (sell or hold). This 

study uses regression model value price sell-buy (VSB) domestic investors to see the value 

relevance of accounting information on the behavior of buying, selling and holding shares in 

the Indonesian Capital Market. Sample of companies used in this study all of the LQ45 

appeared for three consecutive years from 2010 until 2012. This study also saw movement in 

the primary trend of technical analysis. The primary trend divided into three phases 

(accumulation phase, public participation phase, and distribution phase).The results of this 

study, the variabels have value relevance of accounting information. Variable EPS, BVE, and 

the CFO is a variable considered by investors in the transaction to buy, sell and hold stocks, 

both on trend accumulation phase, public participation, and distribution. 

 

Keywords: Relevance Score, Earnings per Share (EPS), Book Value Equity (BVE), Cash 

Flow Operation (CFO), Trend Phase. 
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Pendahuluan 

 Strategi pemilihan saham yang sering dilakukan adalah mengkombinasi analisis 

fundamental dan analisis teknikal. Analisis fundamental diantaranya melihat kondisi 

perekonomian suatu negara secara makro, kemudian melakukan kajian industri yang 

ditawarkan, serta melihat kondisi laporan keuangan perusahaan. Laporan keuangan yang 

dipublikasikan perusahaan menjadi sarana para investor untuk memutuskan membeli, 

menjual, atau memegang saham perusahaan tersebut. Sedangkan analisis teknikal digunakan 

untuk melihat saat kapan yang tepat para investor membeli, menjual, atau memegang saham 

perusahaan tersebut. Oleh karena itu penelitian disini mengkombinasi analisis tersebut 

dengan tiga fase trend pergerakan Pasar Modal di Indonesia (kondisi pasar modal 2010 s.d. 

2012), serta analisis relevansi nilai informasi akuntansi yang sering digunakan investor dalam 

melakukan transaksinya. 

Ekonomi Indonesia secara makro selama periode pengamatan, memperlihatkan 

pertumbuhan ekonomi dan pertumbuhan pasar modal yang meningkat. Pertumbuhan ekonomi 

tiga tahun terakhir bekisar 6,1 persen sampai dengan  6,3 persen, serta pelaku pasar investor 

lokal bertambah menjadi 12,43 persen (www.idx.co.id). Kinerja pasar saham domestik 

mampu bertumbuh positif meski indeks saham gabungan (IHSG) diwarnai beberapa gejolak 

sebagai imbas peningkatan risiko eksternal. IHSG tahun 2012 ditutup pada level 4.216,69 

atau tumbuh sebesar 12,9 persen dibandingkan tahun 2011 (www.bi.go.id; www.idx.co.id). 

Dibalik meningkatnya pertumbuhan pasar modal disamping dipengaruhi faktor makro 

ekonomi ada informasi akuntansi dari perusahaan-perusahaan yang listed di Bursa Efek 

Indonesia yang diberikan berupa laporan keuangan tri wulanan, tengah tahunan, dan tahunan. 

Laporan keuangan dilaporkan kepada publik untuk memberikan laporan kinerja sesuai 

dengan periode yang dilaporkan.  
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Disamping itu pula karakteristik kualitatif pokok laporan keuangan salah satunya 

adalah informasi akuntansi harus relevan untuk memenuhi kebutuhan pengguna dalam proses 

pengambilan keputusan. Informasi memiliki kualitas relevan kalau dapat mempengaruhi 

keputusan ekonomi pengguna dengan membantu mereka mengevaluasi peristiwa masa lalu, 

masa kini, atau masa depan, menegaskan, atau mengkoreksi, hasil evaluasi pengguna masa 

lalu (IAI, 2009). Namun demikian, penelitian tentang besaran nilai relevansi  laporan 

keuangan di pasar modal masih beragam, ada memiliki besaran 2 sampai 5 persen untuk 

jangka pendek, 1 sampai 10 persen  untuk jangka panjang (Lev, 1989). Lev (1989) 

menunjukkan relevansi nilai laba bersih sekitar 2 sampai 5 persen untuk peride jendela 

pendek, dan 1 sampai 10 persen untuk jendela panjang (selama 16 bulan imbal hasil dari 

laporan keuangan tahunan). Barth et al. (2001) menunjukkan relevansi nilai laba bersih paling 

tinggi 10 persen.  

Hasil penelitian Ragab dan Omran (2006) menguji secara empiris investor nasional 

dan internasional di Pasar Modal Mesir terhadap informasi akuntansi berdasarkan Standar 

Akuntansi Mesir. Informasi akuntansi memiliki value relevance terhadap harga pasar. Hal ini 

dikarenakan Laporan Keuangan di Egypt memiliki kualitas yang tinggi. Pasar Modal 

Egyptian lebih banyak memiliki short-term horizon, dikarenakan EPS pada tahun itu sendiri 

lebih signifikan berpengaruh daripada earnings levels maupun earnings changes. Dengan 

kata lain EPS lebih sering digunakan oleh para investor dalam membuat keputusan 

berinvestasi. 

Bartov et al. (2002) melakukan investigasi  perbandingan value relevance dengan 

menggunakan U.S. GAAP dan IAS, mengukur slope koefisien  hasil regresi dihasilkan. 

Perpindahan Accounting Standard ke US GAAP lebih memiliki nilai R square  yang tinggi 

dibanding lainnya, sebesar 20,6 persen.  Perusahaan yang pindah Accounting Standardnya ke 

IAS memiliki 5,2 persen. Nilai relevansi German GAAP vs US GAAP dan IAS berdasarkan 
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earnings adalah 14,3 persen. Nilai relevansi German GAAP vs US GAAP dan IAS 

berdasarkan earnings, MB, LEV, dan SIZE adalah 15,7 persen. Nilai relevansi German 

GAAP vs US GAAP dan IAS berdasarkan earnings, MB, LEV, dan SIZE perusahaan kecil 

adalah 18,9 persen, sedangkan perusahaan SIZE besar adalah 12,7 persen. Hal ini 

menunjukkan perbedaan standar akuntansi yang digunakan dapat memperkuat atau 

memperlemah relevansi nilai informasi akuntansi yang diberikan kepada para investor. 

Disamping informasi earnings atau Earnings per Share (EPS) yang diperhatikan oleh 

investor, informasi akuntansi lainya adalah nilai buku ekuitas dan arus kas operasi 

perusahaan. Aboody, et al. (2002) dalam penelitiannya menguji ketiga informasi tersebut. 

Hasil penelitiannya mengungkapkan koefisien earnings sebesar 90 persen, book value 82 

persen, serta cash flow sebesar 62,4 persen. Sejalan dengan penelitian Aboody, et al (2002), 

hasil penelitian yang dilakukan Kwon (2009) mengatakan earnings, book value, serta cash 

flow masing-masing memiliki arah yang positif, namun diantara ketiganya yang paling besar 

koefisiennya adalah cash flow sebesar 98 persen, sedangkan book value sebesar 37 persen 

dan earnings mendekati nol persen. Dia membedakan perusahaan yang memiliki keuntungan 

(profit) dan kerugian (loss). Book value untuk perusahaan yang profit memiliki adjusted R 

square 37 persen, dan perusahaan yang loss memiliki adjusted R square 34 persen. Cash flow 

untuk perusahaan yang profit memiliki adjusted R square 26 persen, dan untuk perusahaan 

yang loss memiliki adjusted R square 21 persen. Hal ini memperlihatkan pasar modal Korea 

cenderung melihat informasi akuntansi cash flow terlebih dahulu daripada informasi lainnya. 

Penelitian Karunarathne, et al.(2009) untuk perusahaan listed di Colombo Stock 

Exchange (CSE), EPS memiliki relevansi nilai yang tinggi yaitu sebesar 34,6 persen, 

sedangkan book value dan cash flow masing-masing memiliki relevansi nilai sebesar 25, 4 

persen, dan 8,3 persen. Hal ini memperlihatkan EPS lebih sering digunakan investor dalam 

membuat keputusan berinvestasi, diikuti oleh informasi akuntansi book value dan cash flow. 
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Penelitian-penelitian relevansi nilai informasi akuntansi yang dilakukan di Indonesia 

oleh Lako (2005) menunjukkan relevansi Nilai Buku Ekuitas (NBE) dan Laba Bersih (LB) 

memiliki 0,6 persen sampai dengan 29,8 persen. Data secara panel menghasilkan 4,4 pesen, 

yang berarti 95,6 persen perubahan dalam imbal hasil saham dijelaskan oleh faktor-faktor 

lain diluar informasi LK. Mayangsari (2004) menunjukkan adanya penurunan relevansi nila 

buku ekuitas dan laba bersih pada tahun 1995-1998. Suwardi (2005) mendapatkan bukti 

bahwa relevansi nilai buku ekuitas dan laba meningkat selama tahun 1992-1994, 1996-1997, 

dan 1999-2001, namun menurun pada tahun 1995 dan 1998. Hasil-hasil ini menunjukkan 

adanya tinggi atau rendahnya nilai relevansi informasi akuntansi dikarena salah satunya 

dikarenakan peran informasi akuntansi yang dinamis. Semakin tingginya tingkat transparansi 

dan semakin mudahnya para investor memperoleh informasi serta melakukan transaksi 

dimanapun dan kapan pun, maka informasi akuntansi tetap menjadi point penting dalam 

pembuatan keputusan. Hal ini telah dilakukan oleh Sitinjak (2012) menunjukkan informasi 

akuntansi dapat meningkatkan tingkat kepercayaan dan tingkat risiko investor individu dalam 

membuat keputusan untuk membeli, menjual, atau menahan saham. 

Perbedaan akan hasil relevansi nilai informasi akuntansi penelitian-penelitian 

sebelumnya menjadi menarik dikaitakan dengan perilaku investor di Indonesia. Perilaku pada 

saat laporan keuangan tahunan diumumkan pada publik, dari sisi pembelian (buy and hold), 

perilaku investor cenderung untuk membeli saham yang memiliki nilai intrisik yang murah 

dan prospek yang baik. Sisi penjualan (sell or hold), perilaku investor yang cenderung 

melepaskan sahamnya pada saat saham winner dan memegang sahamnya pada saat saham 

losser (Sitinjak, 2012). 

Atas dasar perbedaan hasil penelitian terdahulu di atas, maka penelitian ini dilakukan 

untuk menjawab pertanyaan yaitu apakah terdapat relevansi nilai informasi akuntansi 

Earnings per Share (EPS), Book Value Equity (BVE), Cash Flow Operation (CFO) terhadap 
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value sell-buy (VSB) investor domestik? Secara umum penelitian ini bertujuan untuk 

menginvestigasi nilai relevansi informasi akuntansi Earnings per Share (EPS), Book Value 

Equity (BVE), Cash Flow Operation (CFO) terhadap pembuatan keputusan investasi pasar 

modal (buy, sell dan hold saham). 

Manfaat dari penelitian ini dapat menjadi masukkan dalam riset akuntansi keuangan 

yaitu mengembangkan relevansi nilai informasi akuntansi dan penelitian perilaku investor 

lebih lanjut. Disamping itu, hasil penelitian ini juga dapat menjadi masukkan bagi akademisi, 

investor individu, dan manajer investasi. Adapun manfaat ini dapat diperinci sebagai 

berikut:Bagi akademisi, penelitian ini memberikan kontribusi pada penelitian akuntansi 

keuangan melalui relevansi nilai. Penelitian ini menyajikan informasi akuntansi yang sering 

digunakan oleh investor dalam membuat keputusan membeli, menjual dan menahan saham 

yang ditawarkan. Sehingga, mengetahui relevansi nilai informasi akuntansi mana yang paling 

tinggi pada saat keputusan membeli atau menjual saham tersebut. Bagi investor individu, 

penelitian ini memberikan masukkan mengenai  relevansi nilai informasi akuntansi (EPS, 

BVE, dan CFO) dengan kondisi pasar modal mengalami fase akumulasi, fase partisipasi, dan 

fase distribusi ( DOW Theory). Bagi manajer investasi, penelitian ini memberikan masukkan 

mengenai informasi akuntansi mana yang lebih sensitif terhadap menjual serta membeli 

saham oleh investor domestik. 

 

Telaah Pustaka dan Pengembangan Hipotesis 

Kandungan Informasi (Information Content) 

Penelitian yang menggunakan kandungan informasi (information content) biasanya 

menggunakan studi peritiwa (eventstudy). Studi peristiwa merupakan studi yang mempelajari 

reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu 

pengumuman. Jika pengumuman tersebut mengandung informasi maka pasar diharapkan 
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akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima pasar. Reaksi pasar tersebut 

ditunjukkan dengan adanya perubahan harga saham perusahaan bersangkutan dan diukur 

dengan menggunakan abnormal return.  

Strong (1992) dan Brown dan Warner (1985), seperti dikutip oleh Gunawan (1999), 

menjelaskan bahwa studi peristiwa merupakan investigasi empiris terhadap hubungan antara 

harga saham dengan peristiwa (kejadian) ekonomi. Mayangsari dan Murtanto (2002) 

menambahkan bahwa studi peristiwa bertujuan mengukur hubungan antara suatu peristiwa 

yang mempengaruhi saham dan return saham tersebut serta menaksir apakah ada aabnormal 

return yang diperoleh investor dari peristiwa tersebut. Ada tiga faktor yang mempengaruhi 

kandungan informasi suatu pengumuman, yaitu: (1) ekspektasi pasar terhadap kandungan 

informasi pada saat terjadinya pengumuman, (2) implikasi pengumuman terhadap distribusi 

return saham pada masa depan, dan (3) kredibilitas sumber informasi.   

Penelitian mengenai pengaruh kandungan informasi terhadap harga saham pertama 

kali dilakukan oleh Ball dan Brown (1968). Penelitian tersebut menguji apakah pengumuman 

laba (earnings announcement) mempunyai hubungan positif dengan harga saham. Hasilnya 

menunjukkan adanya abnormal return positif akibat pengumuman. Sejalan dengan penelitian 

tersebut, Beaver (1968) menemukan bukti bahwa pengumuman laba mempunyai kandungan 

informasi yang mempengaruhi reaksi investor yang tercermin pada perubahan harga dan 

volume saham perusahaan bersangkutan.  

Bamber (1986) melakukan investigasi information content terhadap pengumuman 

laba tahunan, serta melakukan investigasi information content laba tahunan dengan 

menggunakan pengukuran yang bebeda, yaitu dengan menggunakan market trading volume. 

Peneliti mengintrepretasikan harga pasar merespon informasi laba tahunan. Hasilnya ada 

pengaruh kandungan informasi pengumuman laba tahunan menyimpulkan adanya reaksi 
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pasar yang positif, yang tercermin dari harga dan volume saham yang diperdagangkan 

meningkatkan setelah pengumuman laba dilakukan.  

Choi dan Kim (2001) mengembangkan model sederhana tentang volume trading yang 

mengandung imbal hasil saham dimasa depan. Modelnya menjelaskan sangat kuat bukti 

volume trading yang tinggi memprediksi adanya informasi posistif yang diberikan, terutama 

untuk pengumuman laba.  Information content yang positif (pengumuman laba) akan 

memberikan trading volume yang tinggi, harga saham pun akan bergerak naik. Hal ini 

mengindikasikan bahwa pasar merespon secara positif pengumuman tersebut. 

 

Prinsip-prinsip Akuntansi dan Rasio Keuangan 

Aturan akuntansi dirancang untuk memberikan pendangan yang jujur tentang laba, 

aset, dan liabilitas sauatu perusahaan kepada investor. Para akuntan terus melakukan rivisi 

untuk dapat digunakan secara harmoni di dunia pasar modal dunia. Namun demikian angka-

angka akuntansi dalam bentuk rasio-rasio ini sebagai langka awal investor untuk mengajukan 

pertanyaan  yang tepat, seperti apakah perusahaan ini mengalami kenaikan atau penurunan 

selama periode pengamatan 2 tahun atau lebih. Berikut ini ada beberapa analisis yang 

berkaitan dengan angka-angka akuntansi dan rasio-rasio keuangan. 

Analisis profitabilitas fokus pada kemampuan perusahaan menghasilkan profit 

(keuntungan). Kemampuan ini merefleksikan hasil operasi perusahaan yang dilaporkan ke 

dalam laporan income statement (laba rugi). Kemampuan untuk menghasilkan leuntungan  

tergantung juga pada aset perusahaan yang tersedia untuk digunakan pada operasi 

perusahaan. Oleh karena itu, laporan keuangan yang selain Laporan Laba Rugi Komprehensif 

adalah Laporan Posisi Keuangan (neraca), Laporan Perubahan Ekuitas, dan Laporan Arus 

Kas. Hubungan Laporan Laba Rugi Komprehensif dengan Laporan Posisi Keuangan atau 
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neraca memiliki hubungan yang sering digunakan dalam melakukan evaluasi profitabilitas 

(Warren, et al. 2009). 

 

Earning Per Share (EPS) 

EPS pada saham biasa untuk mengukur keuntungan setiap lembar saham. EPS sering 

digunakan untuk financial press (Warren, et al. 2009). Semakin tinggi EPS yang dihasilkan 

akan semakin disukai oleh investor, EPS merupakan informasi akuntansi yang ada dalam 

urutan beberapa informasi yang sering menjadi pertimbangan oleh investor (Lawrence dan 

Kercsmar, 1999).  EPS sering juga disebut Laba per Lembar Saham (LPS). LPS adalah data 

yang banyak digunakan untuk analisis keuangan. LPS dikaitkan dengan harga pasar saham 

dapat memberikan gambaran tentang kinerja perusahaan, dibanding dengan harga saham 

yang beredar (IAI, 2009).  

 

Laporan Posisi Keuangan (Neraca) 

 Laporan Posisi Keuangan merupakan laporan yang menggambarkan posisi keuangan 

yang menunjukkan aset, liabilitas, dan ekuitas dari Perusahaan Efek (PE) pada tanggal 

tertentu. Akun Aset disajikan berdasarkan urutan likuiditas, sedangkan akun liabilitas 

dilaporkan berdasarkan urutan jatuh tempo (PAPE, 2012). Adapun menurut likuiditasnya aset 

terdiri dari aset lancar, investasi, aset tidak lancar atau aset tetap, dan aset tidak berwujud.  

Penelitian tentang relevansi nilai yang menggunakan Nilai Buku Ekuitas (NBE) 

merupakan selisih dari total aset dengan total liabilitasnya sebagai perwakilan dari informasi 

laporan posisi keuangan yang sering diperhatikan oleh investor dalam melakukan investasi 

sahamnya (Lako, 2005).  

 

Arus Kas Operasi 
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 Laporan arus kas adalah laporan yang menunujukkan penerimaan dan pengeluaran 

kas dan setar kas dalam aktivitas PE selama periode tertentu dan diklasifikasikan menurut 

aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan. Arus kas adalah arus masuk dan arus keluar kas 

dan setara kas. Setara kas adalah investasi yang sifatnya sangat likuid, berjangka pendek dan 

yang dengan cepat dijadikan kas dalam jumlah yang dapat ditentukan dengan risiko 

perubahan nilai yangtidak signifikan (PAPE, 2012). 

 Arus kas operasi adalah aktivitas penghasil utama pendapatan dan aktivitas lain yang 

bukan aktivitas investasi dan pendanaan. Jumlah arus kas yang berasal dari operasi 

merupakan indikator utama untuk menentukan apakah operasi PE dapat menghasilkan arus 

kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan PE, 

membayar dividen, dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan sumber pendanaan 

dari luar. Informasi tentang unsur tertentu arus kas historis, bersama dengan informasi lain, 

berguna dalam memprediksi arus kas operasi masa depan (PAPE, 2012). 

 Penelitian relevansi nilai arus kas operasi sering dilakukan salah satunya Kwon 

(2009) melakukan investigasi book value equity, operating cash flow dan earnings per share. 

Hasil penelitiannya mengatakan Earnings per Share (EPS) memiliki arah positif dan 

berpengaruh terhadap keputusan berinvestasi di pasar modal. Relevansi nilainya tinggi, 

dengan adjusted R2 sebesar 34,6 persen. Diikuti oleh Book Value Equity (BVE) dengan 

adjusted R2 sebesar 25,4 persen. Serta, Operating Cash Flow (OCF) memiliki nilai adjusted 

R2 sebesar 8,3 persen.  

 

Relevansi Nilai (Value Relevance) Informasi Akuntansi dan Informasi Pasar 

Informasi akuntansi harus mampu membuat perbedaan dalam sebuah keputusan. Jika 

tidak mempengaruhi keputusan, maka informasi tersebut dikatakan tidak relevan terhadap 

keputusan yang diambil. Suatu angka akuntansi didefinisikan sebagai value relevance jika 
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angka tersebut berasosiasi dengan nilai-nilai pasar ekuitas (Lako, 2007). Namun demikian, 

seringkali investor individu menggunakan analisis teknikal dalam melakukan prediksi harga 

saham, walaupun ada analisis fundamental yang menjadi pemikiran pada saat pertama sekali 

membeli saham (Sitinjak, 2012). 

Kothari (2001) mengatakan ada hubungan antara pasar modal dengan laporan 

keuangan. Sumber utama permintaan riset empiris di pasar modal dalam akuntansi adalah 

analisis fundamental, valuasi, dan pengujian pasar efisiensi. Analisis fundamental dengan 

menggunakan rasio-rasio keuangan untuk meramalkan keuntungan masa depan, dengan 

menggunakan metode peramalan time-series dan  peramalan analisis. Hasilnya, rasio-rasio 

dapat memprediksi pertumbuhan pendapatan. Besarnya rasio-rasio yang ada, memprediksi 

pula strategi trading dengan mengeksploitasi informasi tentang pertumbuhan pendapatan. 

Signal prediksi pendapatan ini juga menghasilkan imbal hasil yang tidak normal. Sitinjak 

(2012) mengatakan rasio-rasio yang sering diperhatikan oleh investor adalah EPS, dan OCI 

(berkaitan dengan laba), perubahan aset lancar, aset tetap, dan aset tidak berwujud, serta rasio 

DER dan DAR (berkaitan dengan liabilitas). Informasi akuntansi ini secara signifikan 

mempengaruhi pembuatan keputusan di pasar saham. 

Ball dan Brown (1968) memperlihatkan harga saham naik  atau turun dikarenakan 

perusahaan melaporkan labanya naik atau turun, dengan menggunakan model simple time-

series untuk ekspektasinya.  Lako (2007) melakukan riset tentang kadungan informasi 

(information content) yang menguji reaksi investor terhadap publikasi laporan keuangan 

korporasi. Hasilnya mengatakan secara empiris para investor menrespon secara signifikan 

publikasi laporan keuangan. Secara agregat, publikasi laporan keuangan LQ 45 di Bursa Efek 

Jakarta (1998-2001), hanya memberikan konstribusi 4% untuk keputusan investor. Namun, 

pada tanggal publikasi laporan keuangan untuk kandungan laba meningkat (good news bagi 

investor) memberikan konstribusi sebesar 7, 5 persen. Pada saat laba menurun atau bahkan 
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rugi (bad news bagi investor) hanya sebesar 0,1 persen. Temuan lainnya, ada efek penganggu 

(confounding effects) berupa peristiwa politik, ekonomi, sosial, keamanan dan peristiwa 

global, konstribusinya sebesar 10,2 persen. 

Lako (2007) mengatakan bahwa relevansi nilai laporan keuangan sebelum krisis 

(1990-1996) sebesar 0,6 persen jauh lebih rendah daripada periode setelah krisis (1997-2004) 

sebesar 7,1 persen. Bahkan pada saat multi krisis pada rahun 1998, laporan keuangan 

memiliki relevansi nilai (16,9 persen). Hal ini mengindikasikan nahwa laporan keuangan 

semakin berguna nagi investor ketika lingkungan eksternal mengalami krisis atau gejolak. 

 

Momentum Investing  

Beberapa akademik untuk studi investasi jangka panjang menyebutkan pasar modal 

itu tidak efisian pada saat pasar sedang turun atau pasar sedang overreaction untuk informasi 

baru yang diterima oleh para investor di pasar modal. Tipe investor momentum melakukan 

investasinya berdasarkan price momentum, sebagian disaat momentum pengumuman earning 

atau pendapatan, dengan kata lain pada saat laporan keuangan dikeluarkan oleh perusahana, 

maka investor melihat laporan itu sebagai salah satu pembuat keputusan melakukan transaksi 

saham  (Thiagarajan dan McDonald, 2001). 

Daniel, et al. (1998) mengungkapkan bahwa perilaku invetor yang overconfidence 

merupakan model yang menjelaskan secara empirikal memperhatikan imbal hasil abnormal 

dari investasi pada saat momentum. Model perilaku overconfidence disebabkan oleh bias 

psikologi, yaitu investor overconfidence dan self-attribution. Bias pertama dikaitkan dengan 

overconfidence, dimana investor biasanya akan overestimasi dengan signal informasi private, 

informasi yang diperoleh dari sumber terpercaya untuk perusahaan tertentu, serta bukan 

signal dari informasi yang dipublikasikan oleh perusahaan. Bias kedua, berdasarkan ide 

investor sendiri terhadap pengamatan signal positif untuk informasi yang diperoleh terhadap 
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suatu saham.  Dua bias kognisi membuat para trader melakukan transaksinya untuk saham-

saham yang winner sebagai referensi untuk melakukan transaksi kembali, namun untuk 

saham-saham losser tidak menjadi referensinya dalam membuat keputusan transaksi 

pembelian saham. Hal ini membuat confidence para investor akan ke arah postif signal 

terhadap saham-saham winner karena berada di atas nilai fundementalnya. 

Hong dan Stein (1997) memiliki model overreaction dan underreaction, model ini 

memiliki dua kelompok investor yang melakukan traksaksinya dengan informasi yang 

berbeda. Kelompok pertama, para investor memiliki informasi fundamental berupa future 

cash flow namun mengabaikan informasi harga historis. Hal ini berkontribusi untuk model 

underreaction. Kelompok kedua, para investor melakukan transaksinya berdasarkan harga 

historis dan tidak menngunakan informasi fundamental. Perilaku yang dibentuk dengan 

model ini  biasanyanya melakukan overreaction dengan saham-saham yang pernah winner 

dimasa lalu. 

Teori prospek oleh Kahneman dan Tversky (1979), juga memperediksi hasil 

momentum investasi. Teori prospek memprediksi para investor akan cenderung menjual 

sahamnya dengan cepat pada saat mengalami keuntungan, sebaliknya bila mengalami 

kerugian pada saham, investor akan menahan saham tersebut. Perilaku ini membuat para 

investor tidak menyukai risiko atau cenderung risk averse. Sebaliknya, menurut Scott, et al. 

(1999) mengatakan perilaku cenderung risk seeking atau suka akan risiko untuk saham-saham 

losses, karena para investor memegangnya terlalu lama untuk saham-saham losses ketika 

harga turun, dengan demikian penyebab harga saham turun dikarenakan momentum negatif 

untuk menekan nilai-nilai fundemantalnya. 

 

DOW Theory 

7
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Dow Theory oleh Charles Dow (pendiri  The Wall Steet Journal), merupakan 

grandfather analis teknikal. Tujuan Dow Theory adalah identifikasi trend jangka panjang 

harga pasar saham. Ada dua indikator pada Dow Theory, yaitu Dow Jones Industrial Average 

(DJIA) dan Dow Jones Transportation Average (DJTA). DJIA adalah kunci indikator 

pembuatan trend, sedangkan DJTA sebagai signal konfirmasi menerima atau menolak. 

DOW Theory memiliki 3 jenis trend, yaitu trend utama,trend tengah, dan trend minor. 

Trend utama merupakan pergerakan harga saham dengan jangka waktu yang panjang 

(beberapa bulan atau beberapa tahun). Trend tengah dibentuk dengan pergerakan harga 

saham jangka pendek. 

--------- Gambar 1 --------- 

Trend minor, merupakan pergerakan harian dan mencangkup lebih kecil pergerakan 

harga sahamnya dibanding trend tengah atau medium. DOW Theory juga mengungkapkan 

pergerakan pasar merefleksikan informasi. Pergerakan trend utama memilki 3 fase, yaitu fase 

akumulasi, fase partisipasi publik, dan fase distribusi. 

--------- Gambar 2 --------- 

Perilaku Investor  

Sitinjak (2012) mengatakan bahwa perilaku investor individu cenderung meningkat 

tingkat kepercayaan dan tingkat risiko yang akan dihadapi oleh para investor setelah 

membaca informasi akuntansi. Perilaku investor juga menunjukkan cepat menjual saham 

winner dari pada saham losser. Perilaku membeli saham yang ditunjukkan pada penelitian 

Sitinjak (2012) adalah membaca ekonomi makro dan rekomedasi saham yang harus dibeli 

dari beberapa rekomendasi bagian riset yang disediakan olek sekuritas. 

Susilawati (2011) mengatakan rekomendasi menjual saham dari bagian riset sekuritas 

sangat akurat, dikarenakan para analis memprediksi ke depan dengan menggunakan data-data 

keuangan dan non keuangan. Sebaliknya, rekomendasi beli yang diberikan analisis sekuritas 
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tidak sepenuhnya akurat, dikarenakan variabel makro lebih sangat mempengaruhi pemilihan 

saham setelah masuk ke dalam pasar modal. Namun demikian analis fundamental masih 

sangat optimis pemilihan saham dengan valuasi sahamnyadapat dipergunakan sebagai 

rekomendasi dalam membeli saham pada saaat awal masuk ke dalam pasar modal. 

Ragab dan Omran (2006) memperlihatkan dari sisi membeli dan memegang saham 

(BHR), penelitiannya memperlihatkan valusi saham sangat akurat dalam memilih saham 

yang akan dibeli, dikarenakan relevansi nilai informasi akuntansi di Mesir sekitar 6 sampai 

17 persen, baik itu berdasarkan price model maupun return model (Emering Market Data 

Base/ EMDB). Relevansi nilai untuk perubahan laba sekitar 6 sampai 21 persen. Relevansi 

nilai market value dan earning secara tahunan. sekitar 40,36  sampai 76,04 persen. Hal ini 

menunjukkan perilaku investor untuk pengumuman tahunan lebih tinggi relevansi nilainya.  

Kerangka Pemikiran Teoritis  

Uraian di atas membuat peneliti merangkai sebuah rerangka konseptual seperti pada 

gambar ini: 

 

 

 

 

Gambar 3. Rerangka Pemikiran Penelitian 

 

Hipotesis Relevansi Nilai Informasi Akuntansi terhadap Value Sell-Buy (VSB)  

Thiagarajan dan McDonald (2001) mengungkapkan adanya pasar modal itu tidak 

efisien, dikarenakan saat ada penjualan yang besar membuat pasar modal turun atau bila ada 

Perilaku Investor  
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pembelian yang besar membuat pasar modal naik dikarenakan adanya perilaku overreaction. 

Perilaku overreaction ini disebabkan adanya informasi baru yang diterima oleh para investor 

di pasar modal seperti informasi fundamental (laporan keuangan) atau informasi historis 

(harga saham itu sendiri). Keadaan seperti ini sering disebabkan investor melakukan 

investasinya berdasarkan price momentum, sebagian disaat momentum pengumuman earning 

atau pendapatan, sebagian lagi informasi fundamental lainnya, maka investor melihat laporan 

publikasi itu sebagai salah satu pembuat keputusan membeli, menjual atau memegang saham. 

Penelitian Daniel, et al. (1998) memperlihatkan perilaku investor yang overconfidence 

menghasilkan abnormal return pada saat momentum. Model perilaku overconfidence 

merupakan bias kognisi membuat para investor membeli saham-saham winner kembali, 

dikarenakan pernah merasakan keuntungan dengan membeli saham tersebut. Sebaliknya, 

saham-saham losser yang pernah dialami oleh investor dalam melakukan transaksi tidak 

menjadi referensi untuk keputusan membeli saham.  

Penelitian Hong dan Stein (1998) menunjukkan model overreaction dan 

underreaction, terdiri dari investor yang melakukan traksaksinya dengan informasi yang 

berbeda. Kelompok investor pertama, memiliki informasi fundamental berupa future cash 

flow namun mengabaikan informasi harga historis. Kelompok investor pertama ini 

berkontribusi untuk model underreaction. Kelompok investor kedua, melakukan transaksinya 

berdasarkan harga historis dan tidak mengunakan informasi fundamental. Kelompok investor 

ini melakukan perilaku overreaction dengan saham-saham yang pernah winner pada saat para 

investor melakukan transaksi beli, jual atau memegang saham. 

Pada tiga penelitian sebelumnya menjelaskan adanya reaksi investor dengan 

menggunakan momentum strategi yang membuat pasar overreaction. Namun demikian 

dibalk adanya momentum tersebut, ada peristiwa yang sering menjadi momentum, yaitu pada 

saat pengumuman laporan keungan kepada publik. Barth, et al. (2000) menjelaskan motivasi, 

88
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konstribusi, keterbatasan dan relevansi nilai relevan yang selama ini ada pada literatur. 

Motivasi penelitian relevansi nilai adalah seberapa jauh angka-angka akuntansi yang ada 

pada laporan keuangan berhubungan dengan nilai pasar sekuritas. Motivasi pokok peneliti-

peneliti relevansi nilai adalah informasi akuntansi dapat berpengaruh formasi modal dan 

alokasinya. Model relevansi nilai yang sering digunakan adalah valuation models dan prices 

model. Tujuannya melakukan bechmark jumlah angka-angka akuntansi yang merefleksikan 

informasi serta digunakan oleh investor dalam membuat keputusan berinvestasi. Relevansi 

nilai juga mengakomodasi konservatisme. Artinya sebuah hasil aplikasi kriteria reliabilitas 

dan masih banyak tidak konsistenan hasil penelitiannya. Secara empris, implementasi model 

valuasi dapat diperluas serta dapat digunakan untk menjawab pertanyaan penelitian tentang 

relevansi nilai. Kebutuhan akan kualitas yang tinggi terhadap laporan keuangan yang 

dipublikasikan akan bertambah, sejalan dengan perkembangan pasar semakin kompleks dan 

standard akuntansi yang semakin ketat. 

Bartov, et al. (2002) melakukan investigasi perbandingan value relevance dengan 

menggunakan U.S. GAAP dan IAS, mengukur slope koefisien  hasil regresi imbal hasil atau 

laba yang dihasilkan. German GAAP vs IAS hasilnya imbal hasil 12 bulan buy and hold 3 

bulan setelah akhir tahun fiscal (RET), total aset (ASSET), dan market value of equity at the 

end of fiscal year (MVE) berbeda secara signifikan. German GAAP vs US GAAP hasilnya 

imbal hasil (RET), earnings (E), market value of equity to total stocholders equity (MB), 

Total liability to total Asset (LEV), Asset, MVE semuanya berbeda secara signifikan. IAS vs 

US GAAP hasilnya MB, LEV, dan ASSET berbeda secara signifikan. Nilai relevansi German 

GAAP vs US GAAP dan IAS berdasarkan earnings adalah 14,3 persen. Nilai relevansi 

German GAAP vs US GAAP dan IAS berdasarkan earnings, MB, LEV, dan SIZE adalah 

15,7 persen. Nilai relevansi German GAAP vs US GAAP dan IAS berdasarkan earnings, 

MB, LEV, dan SIZE perusahaan kecil adalah 18,9 persen, sedangkan perusahaan SIZE besar 
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adalah 12,7 persen. Perpindahan Accounting Standard ke US GAAP lebih memiliki nilai R2 

yang tinggi dibanding lainnya, sebesar 20,6 persen. Perusahaan yang pindah Accounting 

Standardnya ke IAS hany amemiliki 5,2 persen. Hasil penelitian secara garis besar 

mengatakan earnings, market to book value, leverage dan asset memiliki nilai relevansi 

dengan kecenderungan arah postif terhadap harga di pasar saham. 

Dari uraian diatas, maka peneliti merumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H2a:  Informasi akuntansi Earnings per Share (EPS) berpengaruh positif terhadap 

value sell-buy (VSB) investor domestik.  

 

Beaver (1968) menguji secara empiris harga saham biasa dengan earnings yang 

menghasilkan nilai informasional. Studinya memperlihatkan reaksi investor terhadap 

pengumuman laba adalah positif, terlihat dari volume dan harga saham selama satu minggu 

setelah pengumuman. Hal ini menjelaskan bahwa pengumuman laba memiliki kandungan 

informasi yang mempengaruhi reaksi investor yang tercermin dari perubahan harga dan 

volume saham perusahaan bersangkutan.  

Ragab dan Omran (2006) menguji secara empiris investor domestik dan foreign di 

Pasar Modal Mesir pada saat menerima informasi akuntansi berdasarkan Standar Akuntansi 

Mesir yang digunakan untuk melakukan valuasi saham. Data yang digunakan tahun 1998 

sampai dengan 2002, dimana hasil secara keseluruhan mengatakan informasi akuntansi 

Earnings per Share (EPS) dan Book Value (BV) memiliki relevansi nilai terhadap harga 

saham dengan menggunakan price model. EPS dan BV masing-masing memiliki signifikansi 

positif. 

Lako (2005) menguji akan reevansi nilai informasi laporan keuangan untuk investor 

Pasar Modal Indonesia. Hasil penelitiannya mengatakan relevansi Nilai Buku Ekuitas atau 

Book Value Equity (BVE) dan Laba bersih memiliki R square secara gabungan berkisar 0,6 

4

4

16

32

52

63

78

90

97



Elizabeth Lucky Maretha Sitinjak, Yusni Warastuti, dan Heribertus Sri Sulistyanto   

 

              

              SIMPOSIUM NASIONAL AKUNTANSI XVI  
            Manado, 25-28 September 2013  3349 

 SESI III/6 

 

 
persen sampai dengan 29,8 persen. Serta arah yang dihasilkan masing-masing memiliki nilai 

positif. Namun demikian Relevansi nilai ini memiliki fluktuasi dari tahun ke tahun. Pada 

tahun 1991 sampai dengan 1992 memiliki nilai R square cukup tinggi, tahun 1993 sampai 

dengan 1997 cenderung menurun. Demikian juga periode sebelum krisis ekonomi (1990-

1996) lebih rendah nilai R square dibanding sesudah krisis ekonomi (1997-2002). 

Dari uraian diatas, maka peneliti merumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H2b: Informasi akuntansi Book Value Equity (BVE) berpengaruh positif terhadap 

value sell-buy (VSB) investor domestik. 

 

Beisland (2009) melakukan review penelitian tentang relevansi nilai informasi 

akuntansi terhadap pasar ekuitas. Beberapa hasilpenelitian yang telah direview 

memperlihatkan pengumuman laba akuntansi secara tahunan memberikan relevansi nilai 

sebesar 85 persen sampai dengan 90 persen. Relevansi nilai untuk balance sheet measures 

sensitif untuk various asset dan debt components. Studi yang direview berkaitan dengan 

financial health. Bila sensitif equity book value to equity market nilainya bertambah, maka 

financial health-nya berkurang. Cross-equity ownership berpengaruh negatif terhadap 

relevansi nilai. Persediaan dan piutang dagang memiliki hubungan negatif terhadap harga 

saham. Loans dan long-term debt memiliki relevansi nilai. Kapitalisasi R&D berpengaruh 

negatif terhadap harga saham atau imbal hasil tidak normalnya. Maka secara garis besar 

review yang dilakukan sensitifitas harga psar terhadap informasi akuntansi yang diberikan 

sebagai berikut laba, aset, dan ekuitas memiliki tanda positif, sedangkan piutang, persediaan, 

hutang jangka pendek atau jangka panjang, serta R&D memiliki tanda negatif.  

Kwon (2009) melakukan investigasi relatif dan incremental relevansi nilai book 

value, earnings dan cash flow terhadap harga saham di Pasar Modal Korea. Hasil 

penelitiannya mengatakan book value dan cash flow lebih memiliki relevansi nilai dari pada 
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earnings. Adj. R2 book value 37 persen, Cash flow 98 persen, dan earnings 0 persen. BV 

untuk perusahaan yang profit memiliki Adj. R2 37 persen, dan untuk perusahaan yang loss 

memiliki Adj. R2 34 persen. Cash flow untuk perusahaan yang profit memiliki Adj. R2 26 

persen, dan untuk perusahaan yang loss memiliki Adj. R2 21 persen. Hasil penelitian Kwon 

(2009) mengungkapkan bahwa perusahaan yang menguntungkan akan lebih diperhatikan 

oleh investor dalam membeli saham, dan perusahaan yang mengalami kerugian akan lebih 

diperhatikan oleh investor dalam menjual saham perusahaan yang rugi tersebut. 

Dari uraian diatas, maka peneliti merumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H2c: Informasi akuntansi Cash Flow Operation (CFO) berpengaruh positif terhadap 

value sell-buy (VSB) investor domestik. 

 

Metode Penelitian 

Sampel 

Sampel perusahaan penelitian ini diperoleh dengan menggunakan puporsive sampling 

(LQ 45 periode 2010-2012) untuk saham-saham yang listed di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Data-data yang diperlukan tersebut meliputi data mengenai indeks LQ 45 yang diperoleh dari 

Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu data  Earnings per Share (EPS), Book Value Equity (BVE), 

dan Cash Flow Operation (CFO). Data diambil dari beberapa sumber baik melalui internet 

(soft copy laporan keuangan di www.idx.co.id maupun hardcopy yang telah tersedia pada 

Indonesia Capital Market Directory (ICMD)).  

 

Definisi dan Pengukuran 

 Penelitian ini melakukan investigasi terhadap relevansi nilai EPS, BVE, dan CFO 

dengan menggunakan R square. Serta melihat tingakt sensitivitas dari masing-masing 

variabel. Adapun model masing-masing hipotesis menjadi: 
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Model Penelitian: 

Hipotesis 1a:  

Hipotesis 1b:  

Hipotesis 1c:  

Dimana:  VSB = Nilai Pasar = Value Sell-Buy Domestik 

             i = perusahaan 

            t = periode tahunan 

   EPS = earning per share 

   BVE = book value equity 

   CFO = cash flow operation 

 Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas yang 

bersangkutan. Perubahan harga saham dapat diukur dengan menggunakan imbal hasil saham 

sebagai nilai perubahan harga saham dan abnormal return saham (BHAR) yang merupakan 

selisih antara imbal hasil yang sesungguhnya terjadi dengan imbal hasil ekspektasi pasar. 

Imbal hasil ekspektasi adalah penghasilan saham yang diharapkan akan diperoleh investor. 

Dalam penelitian ini digunakan market model untuk menghitung return ekspektasi 

menggunakan LQ-45. EPS pada saham biasa untuk mengukur keuntungan setiap lembar 

saham. Book value equity (BVE) merupakan hasil pengurangan antara total aset dengan 

hutang. Arus Kas Operasi (CFO) adalah jumlah arus kas yang berasal dari aktivitas operasi 

perusahaan. 

 

Analisis Statistik Deskripsi 

Penelitian ini menggunakan variabel independen, yaitu Earning per Share (EPS), 

Book Value Equity (BVE) dan Cash Flow Operation (CFO). Masing-masing mewakili 

laporan keuangan yang diberikan kepada para investor.  Earning per Share (EPS) mewakili 
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laporan laba rugi komprehensif, Book Value Equity (BVE) mewakili laporan posisi keuangan, 

serta Cash Flow Operation (CFO) mewakili laporan arus kas. 

Tabel 1. statistik deskriptif, memperlihatkan bahwa Earning per Share (EPS) pada 

tahun 2010 memiliki nilai rata-rata Rp623,00 per lembar saham, kemudian naik menjadi 

Rp872,00 per lembar saham pada tahun 2011, namun turun kembali menjadi Rp678,00  per 

lembar saham. Hal ini memperlihatkan keuntungan per lembar saham yang ditawarkan 

kepada investor masih menjadi faktor yang penting untuk dijaga keberadaannya. Nilai 

maksimum EPS tahun 2010 sebesar Rp3.549,00  per lembar saham, tahun 2011 sebesar 

Rp5.273 per lembar saham, kedua tahun tersebut diberikan oleh ASII, namun berbeda untuk 

tahun 2012. Pada tahun 2012, EPS tertinggi diberikan oleh ITMG sebesar Rp 4.110,00.  

Book value equity (BVE) merupakan nilai buku ekuitas yang memperlihatkan berapa 

besar ekuitas perusahaan pada periode tertentu. Pada tabel statistik deskriptif memperlihatkan 

pada tahun 2010, rata-rata nilai BVE sebesar Rp18.271,00 milliar sedangkan nilai BVE 

paling tinggi sebesar Rp58.689,00 milliar. Pada tahun 2011, rata-rata nilai BVE sebesar 

Rp22.516,00 milliar. Nilai paling tingginya sebesar Rp75,838,00 milliar. Pada tahun 2012, 

nilai BVE paling tinggi senilai Rp83.648,00 milliar. Nilai BVE paling tinggi dipegang oleh 

ASII bertutut-turut. Namun bila dibagi dengan per lembar saham yang beredar, maka nilai 

book value per share (BVS) nilainya akan turun, dikarenakan  ASII melakukan stock split 

pertengahan tahun 2012. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan nilai BVE tinggi 

bila melakukan stock split, maka saham yang beredar bertambah dan dapat menurunkan nilai 

buku per lembar sahamnya (BVS). Aturan jempol yang digunakan oleh investor dalam 

membeli saham salah satunya memilih nilai buku per lembar saham yang tidak terlalu tinggi, 

karena secara fundamental dapat dikatakan saham tersebut mahal atau overvalue. 

---------- Tabel 1 ----------- 
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Arus kas operasi (CFO) pada tahun 2010 memiliki nilai rata-rata sebesar Rp6.651,10 

milliar dengan nilai paling tinggi CFO sebesar Rp54.336,00 milliar dipegang oleh BBRI. 

Tahun 2011 CFO memiliki rata-rata sebesar Rp4.155,90 milliar dengan nilai paling tinggi 

sebesar Rp30.553,00 milliar dipegang oleh TLKM. Pada tahun 2012 CFO memiliki nilai rata-

rata sebesar Rp4.690,50 milliar dan nilai tertingginya juga dipegang oleh TLKM sebesar 

Rp27.941,00 milliar. Hal ini memperlihatkan arus kas operasi menjadi indikator buat investor 

untuk melihat operasi perusahaan efek dapat menghasilkan arus kas yang cukup untuk 

melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan efek, membayar dividen, 

dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan sumber pendanaan dari luar.  

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dilakukan untuk memperlihatkan kondisi data yang dapat digunakan 

dalam penelitian ini. Adapun penelitian ini menggunakan analisis regresi untuk mengukur 

seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen, sehingga 

perlu dilakukan uji normalitas, multikolineraitas,  heteroskedastisitas, dan autokorelasi. 

Adapun uji normalitas penelitian menggunakan uji normalitas residual dengan uji K-S, semua 

variabel sudah normal. Demikian juga dengan uji multikoloniaritas peneliti menggunakan uji 

torelance, heteroskedastisitas peneliti menggunakan uji Park, dan  autokorelasi peneliti 

menggunakan uji Durbin-Watson (DW Test) semua telah bebas dari penyakit klasik. 

 

Reaksi Pasar Terhadap Informasi Akuntansi 

Pasar modal Indonesia telah mengalami kenaikan dan penurunan. Pada tahun 2010 

dan 2011 indeks LQ-45 masih mengalami kenaikan sebesar 6,22 persen dan 3,27 persen dan 

2012, dimana pada tahun tersebut ada pemuliah dari krisis ekonomi dunia tahun 2008 

sebelumnya. Namun pada tahun 2012, indeks LQ-45 mengalami koreksi sebesar -0,17 
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persen. Peneliti melihat adanya penurunan ekspor yang dilakukan oleh  para emiten, serta 

adanya penurunan di Sektor Mining sebesar -1,56 persen dalam sebulan dan sebesar -12,71 

persen dalam setahun (gambar 1). 

------- Gambar 1 ------- 

Pada tahun 2012, Sektor Property dan Real Esate mengalami kenaikan sebesar 10,31 

persen sebulan dan Sektor Trade dan Service pun mengalami kenaikan sebesar 24,54 persen 

perubahan selama tiga bulan dan 49,68 persen perubahan dalam satu tahun. Hal ini 

menunjukkan bahwa informasi akuntansi dan informasi pasar yang beredar disekitar investor 

sangat mempengaruhi perilaku dalam memutuskan membeli, menjual, atau memegang saham 

tertentu. Hal ini membuat peneliti ingin melihat value relevance dari informasi akuntansi 

pada saat laporan keuangan dipublikasikan oleh para emiten melalui internet.  

Pada penelitian ini, peneliti menerapkan DOW Theory, dimana periode mayor (3 

tahun) terbagi atas tiga fase. Periode tersebut adalah fase akumulasi untuk tahun 2010, fase 

partisipasi publik untuk tahun 2011, dan fase distribusi untuk tahun 2012 (gambar 2). Hal ini 

peneliti lakukan untuk melihat sensitifitas pergerakan pasar modal pada saat pengumuman 

laporan keuangan untuk perusahaan efek yang telah disyaratkan oleh Otoritas Jasa Keuangan 

(OJK) yang secara operasional masih dibawah Bapepam. 

-------- Gambar 2 -------- 

 Uji Regresi 

Perilaku yang menjual sahamnya pada saat pasar sedang bearish sangat dianjurkan 

oleh para analisis teknikal, berbeda dengan analis fundamental, saran yang selalu muncul 

pada saat pasar sedang bearish, dianjurkan untuk membeli saham dengan nilai intrinsik lebih 

tinggi daripada nilai pasarnya atau dengan kata lain undervalue. Hal ini sejalan dengan 

kontruk relevansi nilai oleh Francis dan Schipper (1999). Penelitiannya mengatakan bahwa 

informasi akuntansi dalam laporan keuangan mempengaruhi harga saham karena memiliki 
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kandungan nilai intrinsik, yang nantinya akan berpengaruh terhadap naiknya atau turunnya 

harga saham. Fenomena pasar modal Indonesia, menurut peneliti masih memiliki 

kecenderungan membeli saham-saham yang undervalue sangat banyak pada fase akumulasi 

dan partisipan publik, sedangkan fase distribusi harga saham-saham ini sudah melebihi nilai 

wajarnya. Berikut ini hasil masing-masing variabel yang mewakili laporan keuangan, seperti 

Laporan Laba Rugi Komprehensif diwakili oleh Earnings per Share (EPS), Laporan Posisi 

Keuangan diwakili oleh Book Value Equity (BVE), dan Laporan Arus Kas diwakili oleh Cash 

Flow Operation (CFO). 

 

Relevansi Nilai Informasi EPS terhadap Value Sell-Buy (VSB) investor domestik 

Hasil penelitian dengan menggunakan value sell-buy (VSB) sebagai variabel 

dependennya karena nilai ini mewakili harga yang terjadi pada saat itu dengan banyaknya 

saham yang beredar pada saat itu juga. Namun pada bagian ini, khusus untuk perilaku yang 

membeli dan menjual saham pada investor domestik. Oleh karena kenaikan investor domestik 

pada setiap trend fase meningkat. Pada tahun 2010 investor domestik sebesar 37,20 persen, 

tahun 2011 jumlah investor domestk bertambah menjadi 40,14 persen, dan tahun 2012 jumlah 

investor lokal naik lagi menjadi 41,21 persen. 

-------- Tabel 2 -------- 

Pada tabel 2 memperlihatkan tahun 2010 (trend fase akumulasi) dan tahun 2012 (trend fase 

distribusi) tidaklah signifikan berpengaruh. Hal ini memperlihatkan kondisi pasar modal pada 

tahun tersebut masih masuk dalam masa pemulihan krisis ekonomi dunia, serta makin 

parahnya perekonomian Eropa di tahun 2012, dikerenakan pertumbuhan perekonomian Eropa 

mengalami resesi. Sedangkan tahun 2011 (trend fase partisipasi publik) signifikan 

berpengaruh, dengan R square sebesar 18.3 persen. Hal ini mengartikan EPS masih menjadi 

informasi yang diperhatikan oleh investor dalam melakukan investasinya. Ditambah lagi 
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dengan hasil pool datanya hasilnya signifikan berpengaruh, namun memiliki nilai koefisien 

(0,000) yang rendah terhadap kondisi pasar modal yang terjadi pada saat itu. Maka hasil 

hipotesis 2a yang berbunyi “Relevansi nilai informasi akuntansi Earnings per Share (EPS) 

berpengaruh positif terhadap value sell-buy (VSB) investor domestik” diterima. Hasil ini 

didukung oleh penelitian terdahulu yaitu oleh Ragab dan Omran (2006) dan Aboody, et al. 

(2002).  

 

Relevansi Nilai Informasi BVE terhadap Value Sell-Buy (VSB) investor domestik 

Pada tahun 2010, 2011, dan 2012 terlihat semua Uji T signifikan berpengaruh, pada 

variabel Book Value Equity (BVE)  terhadap Value Sell-Buy (VSB), masing-masing sebesar 

0,000028 (sig. 0,002), 0,000023 (sig. 0,006),  dan 0,000027 (sig. 0,000). Serta memiliki nilai 

R square masing-masing tahun secara berurutan sebesar 31,1 persen, 25,8 persen, dan 58 

persen (Tabel 3). Hal ini menunjukkan Book Value Equity (BVE) menjadi indikator utama 

atau kunci utama untuk investor dalam membeli saham. Terutama pada pada saat fase 

partisipasai publik dan fase distribusi yang berkaitan dengan sensitvitas value jual beli 

nvestor domestik. Hasil ini didukung oleh penelitian terdahulu Kwon (2009) yang 

mengatakan bahwa BVE memiliki nilai relevansi yang tinggi (adjusted R Square 37 persen) 

terhadap harga pasar di sekuritas. Begitu juga penelitian oleh Karunaratnme dan Rajapakse 

(2009) BVE memiliki relevansi nilai dengan signifikan 1 persen dan adjusted R Square 25,4 

persen.  

-------- Tabel 3 -------- 

Pada hasil pool data untuk BVE terhadap VSB, terlihat nilai R square sebesar 40,1 

persen. Hal ini memperlihatkan adanya relevansi nilai informasi akuntansi terhadap VSB 

yang dilakukan oleh para investor dalam melakukan transaksinya.  Hasil uji T menunjukkan 

Book Valuem Equity (BVE) berpengaruh secara signifikan sebesar 0,0000023 (sig. 0,000). 
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Hal ini menunjukkan bahwa BVE menjadi kunci utama dalam membeli, menjual, atau 

memegang sahamnya. Hasil ini juga sejalan dengan Ragab dan Omran (2006), nilai relevan 

BVE berpengaruh dengan price model daripada return model. Maka hasil hipotesis 2b yang 

berbunyi “Relevansi nilai informasi akuntansi Book Value Equity (BVE) berpengaruh positif 

terhadap value sell-buy (VSB) investor domestik” diterima. Selain didukung oleh Ragab dan 

Omran (2006). hasil ini juga didukung oleh penelitian terdahulu yaitu oleh, Kwon (2009), dan 

Karunaratnme dan Rajapakse (2009).  

 

Relevansi Nilai Informasi CFO terhadap Value Sell-Buy (VSB) investor domestik 

 Hasil penelitian dengan menggunakan Value Sell-Buy (VSB) Investor Domestik 

sebagai variabel dependennya dan informasi akuntansi Cash Flow Operation (CFO) sebagai 

variabel independennya pada tahun 2010 (trend fase akumulasi) dan tahun 2012 (trend fase 

distribusi) adalah signifikan berpengaruh, dikarenakan kondisi pasar modal dunia tahun 2010 

masih masuk dalam masa pemulihan krisis ekonomi dunia dan diperolehnya investment 

grade pada tahun 2012. Hal ini didukung dari hasil uji T menunjukkan bahwa 0,359 

(sig.0,01) dengan R square 27,5 persen untuk tahun 2010, serta 35,7 (sig.0.001) dengan R 

square 38,5 persen untuk tahun 2012 (Tabel 4) Artinya, CFO menjadi variabel yang 

diperhitungkan oleh investor dalam melakukan investasinya, dikarenakan CFO merupakan 

aktivitas penghasil utama pendapatan dan aktivitas lain yang bukan aktivitas investasi dan 

pendanaan. CFO juga untuk menentukan Perusahaan Efek (PE) dapat menghasilkan arus kas 

yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan PE, 

membayar dividen, dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan sumber pendanaan 

dari luar (PAPE, 2012). Hasil penelitian ini didukung oleh hasil penelitian Kwon (2009) 

melakukan investigasi operating cash flow  tehadap harga saham, memiliki nilai adjusted R 

square sebesar 8,3 persen serta memiliki nilai positif.  
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-------- Tabel 4 -------- 

Pada tahun 2011, merupakan trend fase publik partisipasi, hasilnya tidak berpengaruh 

signifikan. Hal ini dimungkinan kondisi mako eknomi dunia yang masih berpengaruh 

terhadap keputusan membeli, menjual, atau memegang saham. Kondisi perekonomian 

Amerika Serikat pertumbuhan PDB (YoY) sebesar 1,8 persen, China sebesar 9,3 persen, dan 

Eropa 1,4 persen. Masing-masing negara menunjukkan pertumbuhan positif namun masih 

melambat dan masa recovery.  

Pada hasil pool data, terlihat T-test signifikan berpengaruh, sebesar 0,264 (sig. 0.007), 

dengan nilai R square sebesar 26,5 persen. Hal ini memperlihatkan adanya relevansi nilai 

informasi akuntansi CFO terhadap Value Sell-Buy (VSB) Investor Domestik.  BVE menjadi 

indikator dalam membeli, menjual, atau memegang sahamnya, terutama pada saat pasar 

modal memiliki trend fase akumulasi dan fase distribusi. Maka hasil hipotesis 2c yang 

berbunyi “Relevansi nilai informasi akuntansi Cash Flow Operation (CFO) berpengaruh 

positif terhadap value sell-buy (VSB) investor domestik” diterima. Hasil ini didukung oleh 

penelitan terdahulu Kwon (2009), dan Karunaratnme dan Rajapakse (2009).  

 

Pembahasan 

Hasil penelitian dengan menggunakan VSB sebagai variabel dependennya dan 

informasi akuntansinya BVE dan CFO sebagai variabel independennya berpengaruh secara 

signifikan. Hal ini dikarenakan nilai jual beli investor domestik pada saat itu menjadi 

informasi yang bermanfaat bagi investor dalam membeli, menjual atau memegang saham. 

Para investor menggunakan momentum pengumuman laporan keuangan pada bulan Maret 

dan April setiap tahunnya untuk membeli atau menjual saham tersebut dengan melihat EPS, 

BVE, dan CFO perusahaan tersebut. 
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Pada saat laporan keuangan dipublikasikan pada jadwalnya, maka ada tiga 

kemungkinan yang dilakukan oleh investor individu, yaitu kemungkinan pertama membeli 

saham beberapa hari sebelumnya kemudian menjual saham tersebut pada saat laporan 

memberikan signal negatif. Kemungkinan kedua adalah membeli saham beberapa hari 

sebelum laporan keuangan dipublikasikan, kemudian membeli lebih lagi sahamnya bila 

informasi itu memberikan signal positif. Kemungkinan ketiga, tindakan yang dilakukan 

investor telah memeiliki saham sebelumnya dengan melihat  laporan keuangan baik itu signal 

positif atau negatif, dia tetap memegang saham tersebut. Hal ini dilakukan karena yakin akan 

nilai intrinsik yang dimiliki oleh saham tersebut, akan mengalami pertumbuhan pada jangka 

waktu panjang.  

 

Simpulan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji relevansi nilai informasi akuntansi (EPS, BVE, 

dan CFO) terhadap keputusan menjual atau memegang saham (sell or hold) dilihat dari value 

sell-buy investor domestik, EPS, BVE, dan CFO berpengaruh secara signifikan. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Ragab dan Omran (2006), Aboody, et al. (2002), 

Kwon (2009), dan Karunaratnme dan Rajapakse (2009). 

Perilaku investor individu di pasar modal Indonesia terlihat menggunakan momentum 

pengumuman laporan keuangan sebagai saat yang tepat untuk melakukan transaksi jangka 

panjang, melihat nilai instrinsik saham dengan menggunakan analisis fundemental dari 

laporan keuangan yang dipublikasikan. Namun ada juga perilaku trader yang menggunakan 

momentum tersebut untuk membeli terlebih dahulu saham-saham yang berpotensi untuk 

memberikan laporan keuangan dengan signal yang positif, untuk kemudian saham tersebut 

dijual pada saat yang tepat atau saat adanya konsolidasi pasar setelah pengumuman laporan 

keuangan diberikan kepada publik. Hal ini sejalan dengan penelitian value relevan yang 
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dilakukan oleh Puspitaningtyas (2012), penelitian yang dilakukan Booth et al. (2011) dengan 

data Finnish Capital Market, serta Dimitropoulos dan Asteriou (2009) dengan data Greek 

Capital Market. 

 

Implikasi Penelitian 

Bagi akademisi, investor, dan manajer investasi, penelitian ini memberikan kontribusi 

pada penelitian akuntansi keuangan melalui relevansi nilai. Hal ini berarti relevansi nilai 

informasi akuntansi (EPS, BVE, dan CFO) dengan kondisi pasar modal mengalami fase 

akumulasi, fase partisipasi, dan fase distribusi berpengaruh terhadap pengambilan keputusan 

membeli, menjual, atau memegang saham. Untuk manajer investasi, penelitian ini 

memberikan masukkan mengenai informasi akuntansi BVE yang lebih sensitif terhadap 

menjual serta membeli saham oleh investor domestik. 

DOW Theory dapat digunakan pada saat trend yang dibentuk oleh minimal 3 tahun 

berturut-turut mengalami up-trend, untuk menjadi major trend, yang kemudian dipisah-pisah 

menjadi tiga fase, yaitu fase akumulasi, partisipasi publik, dan fase distribusi. Hal ini dapat 

digunakan untuk melihat perilaku pasar modal yang cenderung melihat teknikal analisis 

dalam menentukan waktu yang tepat untuk beli, jual, atau memegang saham. 

 

Saran Penelitian Selanjutnya 

Oleh karena IFRS telah diberlakukan secara Internasional, maka peneliti menyarakan 

untuk membuat perbandingan nilai relevance informasi akuntansi negara-negara yang 

menggunakan IFRS pada laporan keuangannya. 
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LAMPIRAN TABEL 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

 
            Sumber: Pengolahan data SPSS (2013) 

 

Tabel 2.  Hasil Regresi EPS terhadap VSB 

R Square

T-Test  (Sig .) B Sig. B Sig. B Sig. B Sig.

EPS 0.0000097 0.960 0.00000 0.048** 0.000004 0.169 0.000 0.096*

0.000 0.183 0.072 0.103

2010 2011 2012 Pool

Ket:*** Sig.1%; ** Sig. 5%; * sig. 10%  
            Sumber: Hasil Olahan SPSS (2013) 

 

Tabel 3. Hasil Regresi BVE terhadap VSB  

R Square

T-Test  (Sig .) B Sig. B Sig. B Sig. B Sig.

BVE 0.000028 0.002** 0.000023 0.006** 0.000027 0*** 0.000023 0.000***

2010 2011 2012 Pool

0.311 0.258 0.580 0.401

Ket:*** Sig.1%; ** Sig. 5%; * sig. 10%  
 Sumber: Hasil Olahan SPSS (2013) 

 

Tabel 4. Hasil Regresi CFO terhadap VSB 

 R Square

T-Test  (Sig .) B Sig. B Sig. B Sig. B Sig.

CFO 0.359 0.01** 0.225 0.103 0.357 0.001*** 0.264 0.007**

2010 2011 2012 Pool

0.275 0.107 0.385 0.265

Ket:*** Sig.1%; ** Sig. 5%; * sig. 10%  
 Sumber: Hasil Olahan SPSS  (2013) 
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LAMPIRAN GAMBAR 

 

            Gambar 1. Dow Theory Trends 

            Sumber: Bodie et al. (2001) 

 

 

Gambar 2. Kondisi Pasar Modal Indonesia dengan Tiga Fase 

               Sumber: Dikembangkan untuk penelitian ini. 
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