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ABSTRACT

Investment is an important decision making that requires accurate information. This
study aims to see the impact of financial reporting quality in anticipation of
information asymmetry between managers and suppliers of external capital to
improve investment efficiency. Information asymmetry in the form of moral hazard
and adverse selection leads to over-investment and/ or under-investment. Financial
reporting quality is expected to mitigate the impact of moral hazard and adverse
selection, thereby reducing the tendency for over-investment and under-investment.
This study uses adjusted abnormal revenue (AAR) as a proxy for the quality of
financial statements, which modifies the abnormal revenue measurements from
Stubben (2010). This study analyzed companies listed on the BEI in 2008-2015 as
much as 2,096 firm-years. The results show the quality of financial statements
reducing the occurrence of over-investment and under-investment. However, this
study has not been able to prove the impact of financial reporting quality in reducing
over-investment and under-investment based on the level of information asymmetry
of the company.
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Investasi merupakan keputusan penting yang memerlukan informasi yang akurat.
Penelitian ini bertujuan untuk melihat dampak kualitas pelaporan keuangan dalam
mengantisipasi asimetri informasi antara manajer dan pemasok modal eksternal
untuk meningkatkan efisiensi investasi. Informasi asimetri dalam bentuk moral
hazard dan adverse selection mengarah pada over-investment dan/atau under-
investment. Kualitas pelaporan keuangan diharapkan dapat mengurangi dampak
moral hazard dan adverse selection, sehingga mengurangi kecenderungan over-
investment dan under-investment. Penelitian ini menggunakan adjusted abnormal
revenue (AAR) sebagai proxy untuk kualitas laporan keuangan, yang memodifikasi
pengukuran pendapatan abnormal dari Stubben (2010). Studi ini menganalisis pe-
rusahaan yang terdaftar di BEI pada tahun 2008-2015 sebanyak 2.096 perusahaan
tahun. Hasilnya menunjukkan kualitas laporan keuangan yang mengurangi ter-
jadinya over-investment dan under-investment. Namun, penelitian ini belum dapat
membuktikan dampak kualitas pelaporan keuangan dalam mengurangi investasi
berlebih dan investasi rendah berdasarkan tingkat asimetri informasi perusahaan.
Kata kunci : Kualitas pelaporan keuangan, asimetri informasi, efisiensi investasi

PENDAHULUAN

Beberapa penelitian terdahulu menemukan
bahwa laporan keuangan dengan kualitas
yang baik akan meningkatkan -efisiensi
investasi (Bushman & Smith, 2001; Healy &
Palepu, 2001). Konsisten dengan hal
tersebut, Biddle dan Hilary (2006)
menemukan bahwa perusahaan dengan
kualitas laporan keuangan yang baik akan
menghasilkan investasi yang lebih efisien
yang diproksikan dengan investment-cash
flow sensitivity yang lebih rendah. Namun,
investment-cash  flow  sensitivity bisa

menggambarkan baik keterbatasan pem-
biayaan maupun kelebihan kas (Kaplan &
Zngales, 1997; Fazzari, Hubbard & Peter-
son, 2000). Pertanyaan selanjutnya dari
hasil penelitian tersebut adalah apakah
kualitas laporan keuangan vyang baik
berhubungan dengan berkurangnya over-
investment atau berkurangnya under-
investment.

Merespon pertanyaan tersebut, Hilary
dan Verdi (2009) membuktikan bahwa
kualitas laporan keuangan akan
mengurangi kecenderungan perusahaan
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untuk melakukan over-investment maupun
under-investment. Biddle, Hilary dan Verdi
(2009) menyatakan bahwa hubungan antara
kualitas laporan keuangan dan efisiensi
investasi berhubungan dengan berkurang-
nya asimetri informasi antara perusahaan
dan pihak eksternal pemberi modal.
Namun Biddle et al (2009) dalam
penelitiannya belum memisahkan dampak
dari kualitas laporan keuangan terhadap
investasi  berdasarkan kecenderungan
terjadinya  asimetri  informasi  pada
perusahaan tersebut.

Asimetri informasi bisa menambah
permasalahan over-investment dan under-

investment. Ketika asimetri informasi
tinggi, perusahaan yang mempunyai
permasalahan keuangan mempunyai

kesulitan untuk mengelola utang dan
modalnya. Sebaliknya, pada perusahaan
yang tidak mempunyai permasalahan
keuangan, asimetri informasi bisa memicu
terjadinya over-investment (Lara, Osma &
Penalva, 2016). Sejalan dengan penelitian
Biddle et al. (2009) penelitian ini mencoba
melihat dampak dari kualitas laporan
keuangan dalam mengurangi kecenderung-
an terjadinya over-investment dan under-
investment perusahaan dan melihat
dampak tersebut berdasarkan besarnya
asimetri informasi pada perusahaan.

Berdasarkan tujuan tersebut maka
penelitian ini menduga bahwa: (1) kualitas
laporan keuangan akan mengurangi
kecenderungan terjadinya over-investment,
under-investment atau keduanya (Biddle et
al.,, 2009; Lara et al., 2016) dan (2) dampak
dari kualitas laporan keuangan terhadap
investasi akan lebih besar pada perusahaan
yang memiliki asimetri informasi yang
tinggi.

Untuk menguji dugaan tersebut maka
dilakukan beberapa pendekatan. Pertama,
mengadopsi model dari Biddle et al. (2009)
maka dilakukan analisis apakah kualitas
laporan keuangan berhubungan dengan
investasi yang lebih rendah di antara
perusahaan yang memiliki kecenderungan
over-investment dan investasi yang lebih
tinggi di antara perusahaan yang memiliki
kecenderungan  under-investment, Ke-
cenderungan over-investment dan under-
investment diukur menggunakan model

peluang investasi perusahaan (Lara et al,
2016). Kedua, mengukur kecenderungan
terjadinya asimetri informasi perusahaan,
kemudian diinteraksikan dengan kualitas
laporan keuangan, sehingga bisa dilihat
dampak dari kualitas laporan keuangan
terhadap investasi  berdasarkan  ke-
cenderungan terjadinya asimetri informasi.

Analisis tersebut melibatkan tiga
pengukuran vaitu efisiensi investasi,
kualitas laporan keuangan dan asimetri
informasi. Perusahaan dikategorikan ber-
investasi secara efisien apabila melakukan
proyek dengan net present value (NPV)
yang positif dengan asumsi tidak ada
permasalahan di pasar terkait moral
hazard dan agency cost (Biddle et al., 2009;
Lara et al., 2016). Maka, under-investment
adalah melewatkan peluang investasi yang
mempunyai nilai NPV positif dengan
asumsi tidak ada permasalahan adverse
selection. Begitupula over-investment
adalah berinvestasi pada proyek dengan
NPV negatif. Model peluang investasi pada
penelitian ini mengembangkan model
Bidlle et al. (2009) dan Chen, Hope, Li dan

Wang (2011), dengan menambahkan
variabel Return on Investment (ROI)
perusahaan sebagai faktor yang

mempengaruhi keputusan investasi selain
pertumbuhan perusahaan.

Kualitas laporan keuangan adalah
laporan keuangan vyang di dalamnya
memuat informasi yang tepat mengenai
operasional perusahaan, khususnya arus
kas yang diharapkan, yang menjadi sumber
informasi bagi investor. Salah satu proksi
yang banyak digunakan dalam mengukur
kualitas laporan  keuangan adalah
pengukuran kualitas akrual dari Dechow
dan Dichev (2002). Pengukuran ini muncul
berdasarkan pemahaman bahwa akrual
meningkatkan tingkat manfaat informasi
dari laba dengan mengeluarkan fluktuasi
arus kas vyang sifatnya transitori.
Pengukuran kualitas akrual Dechow dan
Dichev (2002) ini sangat banyak digunakan
dalam penelitian sebelumnya, namun
demikian banyak kritik disampaikan
terhadap pengukuran ini (Bernard &
Skinner 1996). Stubben (2010) mengusul-
kan sebuah model untuk mengukur
kualitas akrual yang menggunakan salah
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satu komponen laba yang diduga bisa
mengurangi kesalahan pengukuran
(McNichols & Wilson, 1988; Bernard &

Skinner, 1996; Healy & Wahlen, 1999;
McNichols, 2002). Dalam modelnya,
Stubben (2010) menggunakan revenue

sebagai salah satu komponen laba. Model
tersebut menggunakan premature revenue
recognition sebagai salah satu diskresi
dalam melakukan revenue manipulation
dan dampaknya dalam hubungan antara
revenue dan piutang. Stubben (2010)
berhasil membuktikan bahwa modelnya
lebih baik dibandingkan dengan model
Dechow dan Dichev (2002) ketika diguna-
kan wuntuk memprediksi discretionary
accrual.

Kasznik (1999) menganalisis bahwa
absolut residual yang dijadikan prediksi
dari abnormal accrual bisa terpengaruh
oleh beberapa omitted variable yang tidak
dimasukan ke dalam model. Oleh karena
itu, Kasznik (1999) melakukan penyesuaian
discretionary accrual dengan mengurang-
kan nilai median dari abnormal accrual
pada portofolio yang dibentuk berdasarkan
nilai omitted variable, yang kemudian
dinamakan dengan adjusted abnormal
accrual. Mempertimbangkan metode
Kasznik (1999), penelitian ini mencoba
melakukan penyesuaian atas abnormal
revenue dari Stubben (2010). Penyesuaian
dilakukan dengan mempertimbangkan
omitted variable yang diduga terkandung
dalam angka abnormal revenue yang bisa
menimbulkan bias dalam interpretasi. Dari
proses tersebut kemudian dihasilkan
pengukuran adjusted abnormal revenue
(AAR) sebagai proksi dari kualitas laporan
keuangan.

Berdasarkan uraian tersebut, maka
penelitian ini mengadopsi model Stubben
(2010) untuk mengukur kualitas akrual
sebagai proksi dari kualitas laporan
keuangan. Selain Stubben (2010) berhasil
membuktikan modelnya mempunyai
spesifikasi yang lebih baik, model tersebut
juga menggunakan angka revenue, dimana
angka tersebut sangat berkaitan erat
dengan peluang investasi yang modelnya
diukur menggunakan potensi pertumbuhan
penjualan. Dengan dasar tersebut, maka
diduga model Stubben (2010) lebih tepat

menggambarkan kualitas laporan keuangan
apabila  dikaitkan  dengan  efisiensi
investasi. = Mempertimbangkan metode
Kasznik (1999) atas model Stubben (2010)
maka dihasilkan adjusted abnormal
revenue yang diduga lebih  bisa
mencerminkan discretionary revenue
karena telah dikeluarkan unsur omitted
variable.
Asimetri informasi terjadi ketika
salah satu pihak dalam  transaksi
mempunyai informasi yang lebih baik
dibandingkan dengan yang lain (Biswas,
2004; Grewala, Iyer, Krishnan & Sharma,

2003; Kulkarni, 2000). Bid-ask spread
banyak digunakan oleh penelitian
sebelumnya untuk menggambarkan

dampak dari adanya asimetri informasi di
antara pihak yang tidak mempunyai dan
mempunyai informasi (Copeland & Galai,
1983; Glosten & Milgrom 1985; Easley,
Hvidkjaer & O’Hara, 1987; Glosten & Harris,
1988). Bid-ask spread merupakan per-
bedaan antara harga yang dinyatakan oleh
pembeli dan harga yang dinyatakan oleh
penjual untuk sebuah sekuritas. Jika tidak
terdapat asimetri informasi maka nilai bid-
ask spread akan menjadi nol (Yoon, Zo &
Ciganek, 2011).

Penelitian ini akan menganalisis
dampak dari kualitas laporan keuangan
terhadap efisiensi investasi pada
perusahaan yang tercatat pada Bursa Efek
Indonesia (BEI). Penelitian ini berkontribusi
dalam beberapa hal. Pertama, menambah
penelitian yang menganalisis hubungan
antara kualitas laporan keuangan dengan
efisiensi investasi (Biddle et al, 2009; Lara
et al., 2016). Penelitian ini menambahkan
analisis dampak kualitas laporan keuangan
terhadap investasi  berdasarkan  ke-
cenderungan terjadinya asimetri informasi
pada setiap perusahaan. Kedua, penelitian
ini menggunakan pengukuran kualitas
akrual, yang merupakan proksi dari
pengukuran kualitas laporan keuangan,
yang berbeda dengan penelitian
sebelumnya yang banyak menggunakan
model aggregate accrual (Dechow &
Dichev, 2002). Penelitian ini menggunakan
model pengukuran  kualitas  akrual
menggunakan revenue accrual yang
dikembangkan oleh Stubben (2010). Dari

41



JURNAL AKUNTANSI DAN BISNIS|Vol. 17 No. 1, Februari 2017: 39 - 53

model tersebut dilakukan adjustment atas
residual yang diduga masih bersifat noisy
karena belum mempertimbangkan berbagai
omitted variable. Adjustment ini dilakukan
dengan menggunakan metode dari Kasznik
(1999) sehingga diketahui proksi adjusted
discretionary revenue (ADR) sebagai proksi
dari kualitas laporan keuangan. Ketiga,
mengembangkan model peluang investasi
pada penelitian ini mengembangkan model
Biddle et al. (2009) dan Chen et al. (2011),
dengan menambahkan variabel Return on
Investment (ROI) perusahaan sebagai faktor
yang mempengaruhi keputusan investasi
selain pertumbuhan perusahaan. Keempat,
secara praktis penelitian ini memberikan
gambaran mengenai realitas kualitas
laporan keuangan, asimetri informasi dan
efisiensi  investasi pada  perusahaan
manufaktur di BEL. Gambaran realitas ini
bisa menjadi panduan baik  bagi
perusahaan dan investor pada pasar modal
di Indonesia dalam pengambilan keputusan
investasi.

TINJAUAN PUSTAKA
PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Apabila didasarkan pada kerangka teori
neo-klasikal, manajemen akan mengambil
keputusan investasi yang paling optimal, di
mana marginal benefits dari capital
investment sama dengan marginal cost-nya
(Yoshikawa, 1980; Hayashi, 1982; Abel,
1983). Namun pada kondisi tertentu
manajer tidak bisa mencapai tingkat
optimal dari investasinya, baik itu over
atau under-investment. Beberapa penelitian
sebelumnya  mengidentifikasi  ketidak-
sempurnaan mekanisme pasar yang bisa
menyebabkan hal tersebut vyaitu moral
hazard dan adverse selection (Biddle et al.,
2009). Hal tersebut terjadi karena adanya
asimetri informasi antara manajer dan
pemasok modal eksternal yang bisa
berdampak pada efisiensi investasi modal.
Manajer yang berusaha untuk
memaksimalkan kekayaannya terkadang
cenderung membuat investasi yang tidak
sejalan dengan kepentingan pemegang
saham (Jensen & Meckling, 1976). Dalam
kondisi seperti ini, manajemen akan
berinvestasi pada proyek yang mempunyai
NPV negatif ketika terjadi perbedaan

DAN

insentif antara agent dan principal. Moral
hazard bisa mendorong terjadinya over-
investment maupun under-investment ter-
gantung kepada tersedianya modal (Biddle
et al., 2009). Kecederungan untuk melaku-
kan over-investment akan menimbulkan
kelebihan investasi jika perusahaan
mempunyai sumber daya untuk di-
investasikan. Jensen (1986) memprediksi
manajer mempunyai dorongan untuk
menambah penghasilannya dan membuat
pertumbuhan perusahaan di luar ukuran
yang optimal (Blanchard, Lopez-de-Silanez
& Shleifer, 1994). Di lain pihak, pemasok
modal akan melihat permasalahan tersebut
sehingga akan membatasi modalnya yang
akan memicu terjadinya under-investment.

Kualitas laporan keuangan

Biddle et al. (2009) mengatakan bahwa
kondisi adverse selection menggambarkan
jika manajer mempunyai informasi lebih
baik  dibandingkan dengan investor
mengenai prospek perusahaan, manajer
akan mencoba untuk merencanakan
penerbitan modal untuk menjual sekuritas
yang sifatnya overpriced (lemon’s problem).
Jika usaha tersebut berhasil, maka kondisi
tersebut menyebabkan terjadinya over-
investment (Baker, Stein, & Wurgler, 2003).
Namun, jika investor bersifat rasional,
maka mereka akan membatasi modalnya,

sehingga memicu terjadinya under-
investment.
Penjelasan  tersebut memberikan

gambaran bahwa asimetri informasi antara
perusahaan dan pemasok modal bisa
mengurangi efisiensi investasi. Hal ini
terjadi karena timbulnya permasalahan
moral hazard dan adverse selection bisa
mendorong terjadinya over-investment dan
under-investment.

Penelitian sebelumnya mengatakan
bahwa laporan keuangan dengan kualitas
yang baik akan mendorong terjadinya
efisiensi investasi dengan mengurangi
asimetri informasi yang bisa menimbulkan
permasalahan ekonomi seperti moral
hazard dan adverse selection (Leuz &
Verrechia, 2000; Bushman & Smith, 2001;
Verrechia, 2001). Hal ini terjadi karena
laporan informasi yang terkandung dalam
laporan  keuangan  digunakan  oleh
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pemegang saham untuk melakukan
pengawasan terhadap manajer (Bushman &
Smith, 2001; Lambert, 2001) dan merupa-
kan sumber utama bagi investor untuk
mengetahui informasi perusahaan yang
spesifik (Bushman & Indjejikian, 1993;
Holmstrom & Tirole, 1993; Kanodia & Lee,
1998). Jika laporan keuangan dengan
kualitas yang baik meningkatkan
kemampuan pemegang saham untuk
mengawasi aktivitas investasi manajer,
maka hal tersebut berhubungan dengan
efisiensi investasi melalui berkurangnya
kemungkinan terjadinya moral hazard.
Pada kondisi lain, keberadaan
asimetri informasi antara perusahaan dan
investor akan mendorong para pemasok
modal berkesimpulan bahwa menanamkan

modal pada perusahaan tersebut
keputusan yang salah dan akan
mengurangi harga sahamnya (Myers &

Majluf, 1984). Kualitas laporan keuangan
akan mengurangi permasalahan ini, Chan,
Dasgupta dan Hilary (2009) menunjukkan
secara empiris bahwa perusahaan yang
mempunyai kualitas laporan keuangan
yang lebih baik akan lebih fleksibel dalam
menawarkan penanaman modalnya. Biddle
et al. (2009) mengatakan jika kualitas
laporan keuangan mengurangi biaya
adverse selection, maka kondisi tersebut
akan berhubungan dengan efisiensi
investasi melalui berkurangnya biaya
pembiayaan eksternal dan berkurangnya
kecenderungan perusahaan menerima
kelebihan dana karena kesalahan menilai
perusahaan (mispricing) yang bersifat
sementara.

Dari uraian tersebut, diduga bahwa
kualitas laporan keuangan yang baik akan
berhubungan negatif dengan efisiensi
investasi baik over-investment maupun
under-investment. Sehingga ditetapkan
hipotesis sebagai berikut:

Hla: Kualitas laporan keuangan ber-
hubungan negatif dengan over-
investment.

H1lb: Kualitas laporan keuangan ber-
hubungan negatif dengan under-
investment.

Dampak kualitas laporan keuangan
Seperti telah diuraikan sebelumnya,

asimetri informasi bisa meningkatkan
kecenderungan terjadinya permasalahan
over-investment dan under-investment.
Ketika asimetri informasinya tinggi,
perusahaan yang memiliki keterbatasan
keuangan akan menghadapi kesulitan
mempertahankan kredit dan modalnya,
sehingga mendorong terjadinya under-
investment. Sebaliknya bagi perusahaan
yang tidak bermasalah secara keuangan,
asimetri informasi akan mendorong
terjadinya over-investment vyang lebih
besar, karena manajer akan mudah
menghindar dari pengawasan pemegang
saham (Lara et al, 2016). Penelitian
sebelumnya mengatakan bahwa laporan
keuangan dengan kualitas yang baik akan
mendorong terjadinya efisiensi investasi
dengan mengurangi asimetri informasi
yang bisa menimbulkan permasalahan
ekonomi seperti moral hazard dan adverse
selection (Leuz & Verrechia, 2000; Bushman
& Smith, 2001; Verrechia, 2001). Dari
uraian tersebut dapat disimpulkan bahwa
dampak  kualitas laporan keuangan
terhadap efisiensi investasi akan lebih
terlihat pada perusahaan yang mempunyai

asimetri informasi yang lebih tinggi.
Sehingga ditetapkan hipotesis sebagai
berikut:

H2a: Dampak kualitas laporan keuangan
terhadap over-investment lebih kuat
pada perusahaan yang mempunyai
asimetri informasi lebih besar.

H2b: Dampak kualitas laporan keuangan

terhadap under-investment lebih
kuat pada perusahaan yang
mempunyai asimetri informasi lebih
besar.

METODE PENELITIAN

Pengujian dalam penelitian ini didasarkan
pada metode yang digunakan oleh Biddle et
al. (2009) dan Lara et al. (2016), yang bisa
memperlihatkan analisis bagaimana pilihan
metode akuntansi bisa mengurangi
terjadinya over-investment dan under-
investment. Pengujian dilakukan dengan
menguji hubungan antara kualitas laporan
keuangan dengan tingkat investment pada
kondisi apakah perusahaan tersebut
cenderung akan over-invest atau under-
invest.
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Untuk pengujian tahap pertama,
model yang digunakan dirumuskan dalam
persamaan 1 :

Investment, = p, + ,b’lAARm + ,BZAARH *

Overl —+ B Overl +
it+1 3 It+

1

Zyl_Controll_,l_', + alm ........ (1)

1

1

Investment adalah pengukuran total
investasi di masa datang yang terdiri dari
barang modal (capital) dan bukan modal
(non capital). AAR (adjusted abnormal
revenue) adalah pengukuran dari kualitas
laporan keuangan. Overl adalah
kecenderungan perusahaan sedang berada
pada kondisi over-investment atau under-
investment. Control adalah sekumpulan
variabel control yang mempengaruhi
investasi dan pembiayaan.

Investment, =~ adalah jumlah dari
capital expenditure, research and
development expenditure, dan acquitision
expenditure dikurangi dengan penerimaan
kas dari penjualan property, plant and
equipment (PPE), dikali dengan 100,
kemudian dibagi dengan total assets (Biddle
et al., 2009; Lara et al, 2016). Pengukuran
variabel dirumuskan dalam persamaan 2:

[(capex +R & D + acquire) — (PPEsales)]

Totalassets

Invesment = x100

..(2)

Penelitian ini menggunakan model
Stubben (2010) untuk mengukur kualitas
akrual sebagai proksi dari kualitas laporan
keuangan, dirumuskan dalam persamaan 3:

AAR, =0, +0,AR, + &y,

Dimana AAR adalah perubahan
piutang perusahaan pada tahun fiskal
sekarang dibandingkan dengan tahun
sebelumnya. AR adalah  perubahan
pendapatan pada tahun fiskal sekarang
dibandingkan dengan tahun sebelumnya.
Abnormal revenue (AbR) merupakan
standar deviasi dari residual pada setiap
perusahaan dari model 3 untuk data tahun
t-5 sampai dengan t-1. Estimasi model 3
dilakukan secara cross-section untuk setiap
kelompok industri berdasar-kan indeks
Jakarta Stock Industrial Classification
(JASICA).

Setelah diperoleh nilai standar deviasi
residual yang menggambarkan abnormal

revenue (AbR), maka dilakukan
penyesuaian dengan metode Kasznik
(1999) yaitu dengan melakukan korelasi
dengan variabel-variabel vyang diduga
berpengaruh terhadap AR berdasarkan
penelitian sebelumnya. Menurut Callen,
Robb dan Segal (2008), variabel tersebut
adalah (1) wukuran perusahaan yang
merupakan proksi dari financial strength,
(2) umur perusahaan sebagai proksi dari
siklus bisnis dan (3) pertumbuhan industri
sebagai proksi dari kinerja operasional jika
dibandingkan dengan industrinya. Selain
variabel tersebut, standar deviasi dari AAR,
standar deviasi REV dan magnitude dari
AAR diduga akan berkorelasi dengan AbR.
Dari hasil korelasi dipilih variabel
dengan korelasi yang paling kuat dan
konsisten dengan variabel abnormal
revenue  (AbR). Kemudian dibentuk
portofolio berdasarkan kelompok desil
variabel tersebut. Pada setiap kelompok
desil ditentukan nilai median dari
abnormal revenue MED (AR), dan dihitung
adjusted abnormal revenue (AAR). Perhi-
tungan tersebut dalam persamaan 4.
AAR

~=AbR__— MED (AbR)
jtp Ljtp Lp

Overl diukur dengan menghitung
nilai absolut residual dari model yang diru-
muskan dalam persamaan 5:

Investmentu =0,+ 6?1NI:“G“_1 +
0,Salesgrowth,  + 6 NEG,  *

SaleSgVOWthl,r—l + 6-’111011‘—1 + 83i,r

...(5)

Model peluang investasi pada
penelitian ini mengembangkan model
Bidlle et al. (2009) dan Chen et al. (2011),
dengan menambahkan variabel Return on
Investment (ROI) perusahaan sebagai faktor
yang mempengaruhi keputusan investasi
selain pertumbuhan perusahaan. Invest-
ment, adalah  jumlah dari capital
experiditure, research and development
expenditure, dan acquitision expenditure
dikurangi dengan penerimaan kas dari
penjualan property, plant and equipment
(PPE), dikali dengan 100, kemudian dibagi
dengan total assets (Biddle et al., 2009; Lara
et al, 2016).
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Salesgrowth;,;, adalah pertumbuhan
penjualan perusahaan yang ditunjukkan
dalam persamaan 6.

ASales, ,
Salesgrowth =100 x ———
ASales;, , ......... (6)
NEG adalah variabel yang
menggambarkan kondisi pertumbuhan

negatif perusahaan. NEG bernilai 1 jika
Sales growth bernilai negatif, 0 jika positif.
ROI adalah tingkat pengembalian investasi
perusahaan yang dihitung dengan rasio
earnings before tax dibagi dengan investasi
perusahaan.

Persamaan 6 diestimasi secara cross-
section per jenis industri per tahun.
Kemudian, perusahaan dikelompokkan
berdasarkan tingkat residualnya dan
menggunakan kelompok ini sebagai ukuran
Overl Secara spesifik, perusahaan per
tahun disusun berdasarkan besarnya
residual pada persamaan 6 ke dalam desil.
Kemudian nilai desil ditransformasikan ke
dalam angka O sampai dengan 1. Angka 0
menunjukkan kondisi under-investment
sedangkan angka 1 menunjukkan kondisi
over-investment.

Persamaan 1 diestimasi mengguna-
kan regresi data panel. Persamaan 1
digunakan untuk menguji hipotesis Hla
dan H1lb. OverI akan meningkat (menurun)
seiring dengan peluang terjadinya over-
investment (under-investment). Hasil
estimasi nilai dari koefisien B, mengukur
hubungan  antara kualitas laporan
keuangan dan efisiensi investasi ketika
kondisi perusahaan cenderung mengalami
under-investment. Sehingga, koefisien B,
diduga akan bernilai positif (H1b: g>0 ).
Hasil estimasi nilai dari koefisien B +p,
mengukur hubungan antara kualitas
laporan keuangan dan efisiensi investasi
ketika kondisi perusahaan cenderung
mengalami  over-investment.  Sehingga,
koefisien § +p, diduga akan bernilai positif
(Hla: B+ B,>0)

Untuk menguji dampak kualitas
laporan keuangan terhadap investasi
berdasarkan tingkat asimetri informasi
pada perusahaan (hipotesis kedua), maka
dilakukan modifikasi atas persamaan 1
dengan menambahkan variabel asimetri
informasi untuk dinteraksikan dengan

kualitas laporan keuangan dan
kecenderungan untuk melakukan over-
investment dan under-investment. Perhi-
tungan tersebut dirumuskan dalam persa-
maan 7:

Invesmentm =a, + “IAARH + ozZAARir *

AIir+1 * OC3 AARH ! OverIiHl

+ o, AAR, * Overl  * Alit
+ %G ontrol}_’i’r +¢ (7)

1

1

4it+1 """

Variabel asimetri informasi (AI) dalam
penelitian ini diukur menggunakan relative
spread (Boone’s, 1998) yang ditunjukkan
dalam persamaan 8.

AskPrince— BidPrince
(Ask Prince+ BidPrincej

RelativeSpread =

2

Persamaan 7 digunakan untuk
menguji hipotesis H2a dan H2b. Persamaan
7 diestimasi menggunakan regresi data
panel. Hasil estimasi nilai dari koefisien a,
menunjukkan hubungan kualitas laporan
keuangan dan efisiensi investasi
berdasarkan tingkat asimetri informasi
perusahaan pada kondisi perusahaan yang
cenderung berada pada kondisi under-
investment. Maka hipotesis H2b terbukti
jika nilai «, > a,. Hasil estimasi nilai dari
koefisien o, + «, menunjukkan hubungan
kualitas laporan keuangan dan efisiensi
investasi berdasarkan tingkat asimetri
informasi  perusahaan pada kondisi
perusahaan yang cenderung berada pada
kondisi over-investment. Maka hipotesis
H2a terbukti jika nilai a,+a, <a +a,

Variabel kontrol yang dimasukan ke
dalam model 1 dan model 3 mencakup tiga
kategori utama. Pertama, faktor-faktor
yang diduga mempengaruhi kualitas akrual
dan perilaku investasi. Variabel tersebut
adalah volatilitas penjualan dan piutang
terkait dengan kualitas akrual (Liu &
Wysocki, 2007) serta variabel volatilitas
investasi (Biddle et al., 2009; Lara et al,
2016). Kedua, variabel yang
mempertimbangkan bahwa siklus bisnis
akan menentukan tingkat diskresionari
akrual perusahaan panjang-nya siklus
operasi (Dechow & Dichev, 2002). Ketiga,
mempertimbangkan faktor-faktor yang
berkaitan dengan investasi. Variabel
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tersebut adalah ukuran perusahaan dan

dividend payout ratio (Biddle & Hilary,

2006; Biddle et al., 2009; Lara et al, 2016).

Rincian variabel kontrol adalah sebagai

berikut :
3(AR) : Standard  deviasi  dari
piutang perusahaan dibagi
dengan rata-rata total
asset dari tahun t5
sampai dengan t-1.

: Standard  deviasi  dari
penjualan dibagi dengan
rata-rata total asset dari
tahun t-5 sampai dengan t-
1.

: Standard

d(Sales)

deviasi  dari
investasi (investment,
capital expenditure dan
non-capital  expenditure)
dari tahun t-5 sampai
dengan t-1.

. Log dari nilai piutang/sales
inventory/COGS dikali

d(Invest)

Operating
Cycle +

Log Asset
Dividend

. Log dari nilai total assets.

1 = jika membayarkan
dividend, 0 = lainnya.

Penelitian ini menganalisis dampak
kualitas laporan keuangan terhadap
efisiensi investasi pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
kecuali perusahaan pada industri
keuangan. Periode pengambilan sampel
dilakukan dari tahun 2008 sampai dengan
2015, karena pada tahun 2008 adalah
tahun pertama penggabungan dua bursa
saham, Bursa Efek Surabaya dan Bursa Efek
Jakarta, menjadi BEI, dan tahun 2015
adalah tahun data yang paling mutakhir
yang bisa diperoleh pada saat penelitian ini
dilakukan. Data penelitian diperoleh dari
datastream Pusat Data Ekonomi dan Bisnis
(PDEB) Fakultas Ekonomi Universitas
Indonesia (FE-UI) dan website resmi BEI
yaitu www.idx.co.id.

Sampel

Pengambilan sampel menggunakan metode
purposive sampling dengan Kkriteria sebagai
berikut: (1) perusahaan sampel sudah
terdaftar di BEI paling tidak pada tahun
2008 (2) perusahaan sampel tidak pernah

mengalami  delisting selama  periode
penelitian (2008-2015), dan (3) memiliki
dengan lengkap data yang diperlukan
untuk melakukan analisis dalam penelitian
ini. Perhitungan sampel disajikan pada
Tabel 1.

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Kualitas Laporan Keuangan

Penelitian ini menggunakan model Stubben
(2010) untuk mengukur kualitas akrual
sebagai proksi dari kualitas laporan
keuangan (model 3). Abnormal revenue
(AbR) merupakan standar deviasi dari
residual pada setiap perusahaan dari mod-
el 3 untuk data tahun t-5 sampai dengan t-
1. Estimasi persamaan 3 dilakukan secara
cross-section untuk setiap kelompok
industri berdasarkan indeks Jakarta Stock
Industrial Classification (JASICA). Estimasi
dilakukan paling sedikit dengan sepuluh
observasi.

Setelah diperoleh nilai standar deviasi
residual yang menggambarkan abnormal
revenue (AbR), maka dilakukan penyesuai-
an dengan metode Kasznik (1999) yaitu
dengan melakukan korelasi dengan
variabel-variabel yang diduga berpengaruh
terhadap AAR Dberdasarkan penelitian
sebelumnya (omitted variable) yang
ditunjukkan pada Tabel 2.

Tabel 2 menunjukkan abnormal reve-
nue berkorelasi signifikan dengan standar
deviasi piutang perusahaan (5§ AR), standar
deviasi pendapatan (5 Rev), standar deviasi

Tabel 1.
Sampel Penelitian

Jumlah

Perusahaan yang 552
terdaftar di BEI

Dikurangi :

Kriteria

Perusahaan yang listing 185
lebih dari tahun 2008

Perusahaan financial 62
Perusahaan dengan data 43
yang tidak lengkap

(290)
Total Perusahaan 262

Tahun Pengamatan 2014

- 2015
Total Sampel (firm- 524
years)

2 tahun
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perubahan piutang perusahaan (3AAR),
standar deviasi perubahan pendapatan
(dARev), rata-rata nilai absolut perubahan
piutang (Average |AAR|), dan umur perus-
ahaan (Age). Di antara variabel tersebut,
standar deviasi piutang perusahaan (5 AR)
merupakan variabel yang paling signifikan
berkorelasi dengan investasi perusahaan
(inv). Maka dibuat portofolio perusahaan
berdasarkan desil piutang perusahaan di-
proporsikan dengan total assets. Nilai AbR
kemudian disesuaikan dengan nilai median
di setiap portofolio tersebut sehingga di-
peroleh adjusted abnormal revenue (AAR).
Tabel 2 menunjukkan nilai AAR tidak
berkorelasi dengan variabel manapun,
maka disimpulkan nilai AAR telah bebas

untuk Hla dan Hlb. Hasil pengujian
menunjukkan bukti bahwa kualitas laporan
keuangan berpengaruh positif terhadap
investasi di antara perusahaan yang berada
pada kondisi under-investment. Hal ini
ditunjukkan oleh koefisien AAR positif dan
signifikan (0,000283). Hasil ini konsisten
dengan dugaan pada hipotesis H1b.

Hasil pengujian interaksi antara
kualitas laporan keuangan dengan over-
investment menunjukkan koefisien negatif
dan signifikan (-0,000385). Dampak total

Tabel 2.

Korelasi Spearman antara nilai absolut
perubahan piutang (AAR), abnormal revenue
(ADbR), adjusted abnormal revenue (AAR),
investasi (inv) dengan variabel yang diduga

) - ) berkorelasi.
dari pengaruh omitted variable.
( A"K;) ADbR inv AAR
Statistik Deskriptif dan Korelasi 20,0304 02731 01148 0,059
Tabel 3 menyajikan statistik deskriptif dari 5 AR (0,4873)  (0,000) (0,0085) (0,7169)
data penelitian. Tabel 3 menunjukkan rata- -0,0264 -0,1092 -0,0107  0,0609
rata (median) investasi perusahaan sebesar SRev.  (0,5461) (0,0124) (0,0875) (0,1637)
5,07% (3,13%) dari total assets perusahaan. SAAR -0,0044  -0,4436  0,0058  -0,0099
Nilai adjusted abnormal revenue (AAR) rata (0,9196)  (0,0000)  (0,8939)  (0,8205)
. -0,0077  -0,6463 0,0091 -0,0135
rata (Tmf)dllarz sebesar _'_2k’88 ('1?’42;' - ARV (08506) (0,0000) (0,0835) (0,7575)
rape menyajikan —korelasi ata} Averag  -0,0047  -0,4540  0,0097  -0,0095
penelitian. Tabel 4 menunjukkan korelasi ¢ IMAR] (09138 (0,0000) (0,8251) (0,8277)
negative antara investasi dengan AAR. Inasse 00166  0,0075  0,1433  0,0500
Walaupun probabilitasnya tidak signifikan, . (0,7511) (0,8641) (0,0010) (0,2531)
namun arah Kkorelasinya sesuai dengan 0,0251  0,0940  0,0339  -0,0263
dugaan awal. Age (0,6385) (0,0314) (0,4380) (0,5478)
G -0,0240  0,0235 -0,1166  0,0665
T
Pengaruh Kualitas Laporan Keuangan (0,5844)  (0,5921)  (0,0075  (0,1282)
T : : 0,01900  0,0698 0,1742 -0,0421
terhadap EflSlenSl. Investasi . ) Grm (0.6643) (0.1105) (0.0001) (0.3364)
Tabel 5 menunjukkan hasil pengujian
Tabel 3.
Statistik Deskriptif
Observasi Mean Median Std. dev Max Min
Investment 524 0,0507 0,0313 0,0681 0,6854 0,2052
AAR 524 -2,8865 -0,4181 16,7761 0,0000 -30,4402
Over I 524 0,4763 0,4444 0,3166 1,0000 0,0000
Al 524 -0,2886 -0,0162 0,6639 0,0000 -2,0000
3(AR) 524 0,0258 0,0187 0,0245 0,1562 0,0002
3(Rev) 524 0,1610 0,0920 0,2139 1,9567 0,00438
d(Invest) 524 0,0439 0,0289 0,0492 0,3227 0,0006
Operating 524 0,0035 0,0021 0,0190 0,3066 0,0000
Cycle
Log Asset 524 28,5011 28,4307 1,7477 33,1341 22,7577
Dividend 524 0,5038 1,0000 0,5005 1,0000 0,0000
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dari kualitas laporan keuangan terhadap
investasi pada  perusahaan dengan
kecenderungan over-investment menunjuk
-kan hasil yang negatif (penjumlahan
koefisien B dan B, sebesar -0,000102).
Hasil ini mendukung hipotesis Hla.

Pengaruh Kualitas Laporan Keuangan
terhadap Efisiensi Investasi Berdasarkan
Tingkat Asimetri Informasi

Tabel 6 menunjukkan hasil pengujian
hipotesis H2a dan H2b. Hasil estimasi nilai
dari koefisien interaksi antara kualitas
laporan keuangan dan asimetri informasi

0,001314 (-0,000175) > 0,002510 + -
0,003317 (-0,000807)). Hasil pengujian
tidak mendukung dugaan hipotesis H2a.
Hipotesis H2a dan H2b tidak
didukung oleh hasil pengujian. Hal ini
diduga karena pengukuran asimetri
informasi dengan relative spread belum
menunjukkan dengan tepat kondisi
asimetri informasi pada perusahaan. Hal

Tabel 5.
Hasil Regresi Kualitas Laporan Keuangan ter-
hadap Efisiensi Investasi
(Persamaan 1)

(@) menunjukkan hubungan kualitas Koefisien T Prob
laporan keuangan dan efisiensi investasi Constant 0,095661  -1.703516  0,0897
berdasarkan tingkat asimetri informasi
perusahaan pada kondisi perusahaan yang AAR 0,000283  6,589134 0,000
cenderung berada pada kondisi under- AAR+Overl 000385  -4,584014  0,0000
{.nvest.m?nt. Maka h'1pote31$“H2b terbgktl Over I 0166339 8450099  0,0000
jika nilai a, > o,. Hasil pengujian menunjuk-
kan nilai o, > « (0,001139 < 0,002510). S(AR) "L157135-34,96207 0,0000
Hasil pengujian tidak mendukung dugaan 3(Rev) -0,182709  -14,85272  0,0000
hipotesis H2b. s(Invest) -0,304345  -4.233248  0,0000
Hasil estimasi nilai dari koefisien Operating
a,+0, menunjukkan hubungan kualitas Cycle -1,039612  -11,52684  0,0000
laporan keuangan dan e_flsler%symvestaq LogAsset 0004440  2,304673  0,0220
berdasarkan tingkat asimetri informasi
perusahaan pada kondisi perusahaan yang Dividend 0,002060  4,285211  0,0000
cenderung berada pada kondisi over- F-value 4560,731
{.nvesti.ne.nt. Maka hipotesis H.2a terb.u.ktl Prob (F) 0,000000
jika nilai a, + o, < o, + a,. Hasil penelitian
. 1 2
menunjukkan o, + o, < o, + o, (0,001139+ - Adjusted R 0,999575
Tabel 4.
Korelasi
I I 11 v v VI VI VIII IX X
Investment 1,000
AAR -0,033 1,000
(0,442)
OverI 0,759  -0,035 1,000
(0,000)  (0,421)
Al 0,118 0,093 0,131 1,000
(0,007)  (0,033) (0,003)
3(AR) -0,115 0,016  -0,178  -0,090 1,000
(0,009)  (0,717)  (0,000)  (0,039)
3(Rev) -0,011  -0,061  -0,035 -0,121 0,269 1,000
(0,808)  (0,164)  (0,003)  (0,006)  (0,000)
3(Invest) 0,204  -0,022 0,131  -0,061 0,245 0,087 1,000
(0,000) (0,617) (0,003) (0,166)  (0,000) (0,046)
Operating ~ -0,055 0,004  -0,034 -0,075 -0,027 0,449  -0,035 1,000
Cycle (0,209)  (0,924) (0,443) (0,086) (0,544)  (0,000) (0,428)
Log Asset 0,143  -0,050 0257 -0,155 -0,371  -0,254 -0,181 -0,180 1,000
(0,001) (0,253)  (0,000)  (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Dividend 0,101 0,039 0243  -0,146  -0,205 -0,133 -0,161 -0,081 0,395 1,000
(0,021)  (0,371)  (0,000) (0,000) (0,000) (0,002) (0,000) (0,065) (0,000)
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ini dikarenakan banyak faktor lain di luar
yang mempengaruhi bid price dan ask price
pada perusahaan.

Analisis sensitifitas

Analisis sensitifitas dilakukan dengan
menambahkan dua pengujian tambahan.
Pertama, menggunakan pengukuran
abnormal revenue (AbR) yang merupakan
standar deviasi dari residual pada persa-
maan 3 sebagai ukuran kualitas laporan
keuangan sesuai dengan yang dilakukan
oleh Stubben (2010). Kedua, melihat
dampak  kualitas laporan  terhadap
investasi berdasarkan alternatif peng-
ukuran over-investment dan under-
investment yang lain yaitu berdasarkan
kondisi cash dan Ieverage perusahaan
(Biddle et al., 2009; Lara et al., 2016).

Abnormal Revenue (AbR) sebagai Ukuran
Kualitas Laporan Keuangan.

Analisis sensitifitas yang pertama
dilakukan dengan menggunakan abnormal
revenue (AbR) dari model Stubben (2010)
untuk mengukur kualitas akrual sebagai
proksi dari kualitas laporan keuangan.
Model tersebut ditunjukkan dalam persa-
maan 9.

AR, =0,+0,AR, +¢,,

Tabel 6.

Hasil Regresi Kualitas Laporan Keuangan ter-
hadap Efisiensi Investasi Berdasarkan Tingkat
Asimetri Informasi
(Persamaan 7)

Koefisien T prob

Constant 0,077748 1,071214 0,2851
AAR 0,002510  9,592611 0,0000
AAR * Al 0,001139  8,578348 0,0000
AAR * Over I -0,003317 -9,279723  0,0000
AAR * Overl *AI -0,001314 -7,331599 0,0000
3(AR) -1,040230 -14,56478 0,0000
3(Rev) -0,138099 -16,59017 0,0000
3(Invest) -0,132572  -2,000872 00,0465
Operating Cycle -1,611309 -10,20710 0,0000
Log Asset 0,001078  0,424409 0,6716
Dividend 0,007662  3,435372 0,0007
F-value 1609,914

Prob (F) 0,000000

Adjusted R? 0,998802

Di mana AAR adalah perubahan
piutang perusahaan pada tahun fiskal
sekarang dibandingkan dengan tahun
sebelumnya. AR adalah  perubahan
pendapatan pada tahun fiskal sekarang
dibandingkan dengan tahun sebelumnya.
Abnormal revenue (AbR) merupakan
standar deviasi dari residual pada setiap
perusahaan dari persamaan 3 untuk data
tahun t-5 sampai dengan t-1. Estimasi per-
samaan 3 dilakukan secara cross-section
untuk setiap kelompok industri berdasar-
kan indeks Jakarta Stock Industrial
Classification (JASICA).

Kemudian persamaan 1 dan 4 di-
estimasi ulang menggunakan pengukuran
AbR. Hasil pengujian disajikan pada Tabel
7 dan 8. Secara umum hasilnya sesuai
dengan pengujian utama. Tabel 7
menunjukkan hasil pengujian untuk Hla
dan H1b. Hasil pengujian menunjukkan
bukti bahwa kualitas laporan keuangan
berpengaruh positif terhadap investasi
diantara perusahaan yang berada pada
kondisi under-investment. Hal ini
ditunjukkan oleh koefisien AbR positif dan
signifikan (0,000103). Hasil ini konsisten
dengan dugaan pada hipotesis H1b.

Hasil pengujian interaksi antara
kualitas laporan keuangan dengan over-
investment menunjukkan koefisien negatif

Tabel 7.
Hasil Regresi Kualitas Laporan Keuangan ter-
hadap Efisiensi Investasi
dengan Abnormal Revenue (AbR) sebagai
Ukuran Kualitas Laporan Keuangan
(Persamaan 1)

Koefisien t Prob

Constant -0,162230  -3,877455  0,0001
ADR 0,000103 8732131  0,0000
ADR *OverI  -0,000189 -3,064363  0,0024
Over I 0,169656  105,8105  0,0000
3(AR) -1,183756  -69,55380  0,0000
3(Rev) -0,086511  -17,05609  0,0000
d(Invest) -0,312828 -6,137128  0,0000
85:1?“‘% -0,936939  -11,70432  0,0000
Log Asset 0,006767  4,743804 00,0000
Dividend 0,001523  1,686035  0,0930
F-value 3026,683

Prob (F) 0,000000

Adjusted R? 0,999360
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dan signifikan (-0,000189). Dampak total
dari kualitas laporan keuangan terhadap
investasi pada  perusahaan dengan
kecenderungan over-investment menunjuk-
kan hasil yang negatif (penjumlahan
koefisien B dan B, sebesar -0,000086) .
Hasil ini mendukung hipotesis Hla.

Tabel 8 menunjukkan hasil pengujian
hipotesis H2a dan H2b. Hasil estimasi
secara umum sama dengan hasil pengujian
utama yang menunjukkan H2a dan HZ2b
tidak terbukti.

Alternatif Pengukuran Over-investment
dan Under-invesment

Analisis sensitifitas yang kedua, melihat
dampak  kualitas laporan  terhadap
investasi berdasarkan alternatif pengukur-
an over-investment dan under-investment
yang lain yaitu berdasarkan kondisi cash
dan leverage perusahaan (Biddle et al,
2009; Lara et al, 2016). Kemungkinan
perusahaan berada pada kondisi over-
investment dan under-investment berdasar-
kan besarnya cash dan leverage
perusahaan. Perhitungan dilakukan dengan
mengurutkan cash dan leverage yang
dikalikan dengan negatif satu. Kemudian
urutan tersebut dibagi ke dalam desil. Nilai
desil tersebut ditransformasikan ke dalam
nilai 0 sampai dengan 1 Nilai tersebut yang

Tabel 8.

Hasil Regresi Kualitas Laporan Keuangan
terhadap Efisiensi Investasi Berdasarkan
Tingkat Asimetri Informasi dengan Abnormal
Revenue (AbR) sebagai Ukuran Kualitas
Laporan Keuangan
(Persamaan 7)

menunjukkan kondisi over-investment dan
under-investment perusahaan.

Kemudian model 1 dan 4 diestimasi
ulang menggunakan alternatif pengukuran
Overl. Hasil pengujian disaji-kan pada
Tabel 9 dan 10. Secara umum hasilnya
sesuai dengan pengujian utama. Tabel 9
menunjukkan hasil pengujian untuk Hla
dan Hlb. Hasil pengujian menunjukkan
bukti bahwa kualitas laporan keuangan
berpengaruh positif terhadap investasi
diantara perusahaan yang berada pada
kondisi under-investment. Hal ini
ditunjukkan oleh koefisien AAR positif dan
signifikan (0,000407). Hasil ini konsisten
dengan dugaan pada hipotesis H1b.

Hasil pengujian interaksi antara
kualitas laporan keuangan dengan over-
investment menunjukkan koefisien negatif
dan signifikan (-0,000691). Dampak total
dari kualitas laporan keuangan terhadap
investasi pada  perusahaan  dengan
kecenderungan over-investment menunjuk-
kan hasil yang negatif (penjumlahan
koefisien p dan P, sebesar -0,000214) .
Hasil ini mendukung hipotesis Hla.

Tabel 10 menunjukkan hasil
pengujian hipotesis H2a dan H2b. Hasil
estimasi secara umum sama dengan hasil
pengujian utama yang menunjukkan H2a
dan H2b tidak terbukti.

Tabel 9.

Hasil Regresi Kualitas Laporan Keuangan
terhadap Efisiensi Investasi dengan rangking
cash dan leverage sebagai pengukuran over-

investment dan under-investment
(Persamaan 1)

Koefisien t Prob Koefisien t Prob

Constant 0,188291  2,736607  0,0066 Constant 0,156960  3,630743  0,0003
ADR -9,64E-05 -0,853950 0,3939 AAR 0,000477  2,268036  0,0242
ADbR * Al 0,000180  2,106278  0,0362 AAR *Over_.I  -0,000691 -2,598588  0,0099
ADR * Overl *AI  -0,001887 -3,434569 0,0007 S(AR) 1366443 -40.96716  0.0000
N nn M e s s o

Rev) e e ’ 3(Invest) -0,126344  -2,531011  0,0120
d(Invest) -0,091014 -1,804660 0,0723 OperatingCyc ’ ’ ’
Operating Cycle -1,628785 -36,85839  0,0000 lep ELYC 1470481  -19,57845  0,0000
LOg Asset -0,002936 -1,213943 0,2259 LogAsset -0,001133 -0,744399 0,4573
Dividend 0,008818  4,646068  0,0000 Dividend 0.008110  9.327558  0.0000
F-value 137,6306 F-value 255,6476
Prob (F) 0,000000 Prob (F) 0.000000

3 2

Adjusted R 0,986072 Adjusted R? 0,992451
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SIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk melihat
dampak kualitas laporan keuangan dalam
mengantisipasi asimetri informasi antara
manajer dan pemasok modal eksternal
sehingga bisa meningkatkan efisiensi
investasi. Asimetri informasi dalam bentuk
moral hazard dan adverse selection
memicu terjadinya over-investment dan/
atau under-investment. Kualitas laporan
keuangan diharapkan bisa memitigasi
dampak moral hazard dan adverse
selection, sehingga bisa mengurangi
kecenderungan terjadinya over-investment
dan under-investment. Penelitian ini
menggunakan adjusted abnormal revenue
(AAR) sebagai proksi kualitas laporan
keuangan. Penelitian ini menganalisis
perusahaan yang terdaftar di BEI tahun
2008-2015. Penelitian ini menyatakan
beberapa hipotesis. Pertama, kualitas
laporan keuangan berhubungan negatif
dengan over-investment. Kedua, kualitas
laporan keuangan berhubungan negatif
dengan under-investment. Ketiga, dampak
kualitas laporan keuangan terhadap over-
investment lebih kuat pada perusahaan
yang mempunyai asimetri informasi lebih
besar. Keempat, dampak kualitas laporan
keuangan terhadap under-investment lebih
kuat pada perusahaan yang mempunyai
asimetri informasi lebih besar.

Tabel 10.
Hasil Regresi Kualitas Laporan Keuangan ter-
hadap Efisiensi Investasi Berdasarkan Tingkat
Asimetri Informasi dengan rangking cash dan
leverage sebagai pengukuran over-

investment dan under-investment (Persamaan

7)
Koefisien t Prob

Constant 0,095764 1,973842  0,0495
AAR 0,000713  5,779762  0,0000
AAR * Al 0,000114  2,150021  0,0325
AAR *Over.I  -0,000960 -4,416306 0,0000
z‘?r TOverlt 000496 -1,675412  0,0951
3(AR) 1,341575  -41,20118  0,0000
3(Rev) 0,152090  -15,38829  0,0000
5(Invest) 0,045532  -1,667747  0,0966
OperatingCycle  -1,620074 -19,36652  0,0000
LogAsset 0,000607  0,353331 0,7241
Dividend 0,009064  4,926645  0,0000
F-value 231,6723

Prob (F) 0,000000

Adjusted R? 0,991703

Hasil pengujian mendukung hipotesis
pertama dan kedua. Kualitas laporan
keuangan yang diukur dengan adjusted
abnormal  revenue  mengurangi  ke-
cenderungan over-investment dan under-
investment. Hasil pengujian tidak
mendukung hipotesis ketiga dan keempat.
Hal ini diduga karena pengukuran asimetri
informasi dengan relative spread belum
menunjukkan dengan tepat kondisi
asimetri informasi pada perusahaan. Hal
ini dikarenakan banyak faktor lain diluar
yang mempengaruhi bid price dan ask price
pada perusahaan.

Penelitian ini melakukan analisis
sensitifitas dengan menambahkan dua
pengujian tambahan. Pertama, mengguna-
kan pengukuran abnormal revenue (AbR)
yang merupakan standar deviasi dari
residual pada model 3 sebagai ukuran
kualitas laporan keuangan sesuai dengan
yang dilakukan oleh Stubben (2010).
Kedua, melihat dampak kualitas laporan
terhadap investasi berdasarkan alternatif
pengukuran over-investment dan under-
investment yang lain yaitu berdasarkan
kondisi cash dan Ileverage perusahaan
(Biddle et al, 2009; Lara et al., 2016). Hasil
analisis sensitiftas secara umum sama
dengan pengujian utama.

KETERBATASAN DAN SARAN
Keterbatasan

Penelitian ini tidak berhasil membuktikan
dampak  kualitas laporan keuangan
terhadap efisiensi investasi berdasarkan
kondisi asimetri informasi pada
perusahaan. Hal 1ini diduga Kkarena
pengukuran asimetri informasi dengan
relative  spread belum menunjukkan
dengan tepat kondisi asimetri informasi
pada perusahaan. Hal ini dikarenakan
banyak faktor lain diluar yang
mempengaruhi bid price dan ask price pada
perusahaan.

Saran
Untuk penelitian selanjutnya bisa
menggunakan pengukuran lain yang

menggambarkan kondisi asimetri informasi
perusahaan. Pengukuran lain yang bisa
digunakan untuk mengukur asimetri
informasi adalah stock return volatility,
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idiosyncratic risk, credit rating dan umur
perusahaan (Lara et al, 2016). °
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