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ABSTRAK

ANALISIS PERBEDAAN RETURN DAN RISIKO SAHAM
SEBELUM DAN SESUDAH ADOPSI IFRS
(Studi Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar
di Bursa Efek Indonesia)

Oleh

HENI PUSPITA SARI

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris perbedaan return dan risiko
saham perusahaan sektor manufaktur sebelum dan sesudah adopsi International
Financial Reporting Standart (IFRS).

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode diterapkanya IFRS secara sukarela oleh
perusahaan tahun 2008-2012. Pengambilan sampel menggunakan teknik
purposive sampling dan diperoleh sampel 71 perusahahaan. Pengujian dilakukan
dengan uji Wilcoxon Signed Rank dengan tingkat signifikansi 5% menggunakan
program SPSS versi 21.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa return saham yang dihitung berdasarkan
harga saham bulanan menunjukkan bahwa tidak adanya perbedaan yang
signifikan antara return saham baik sebelum maupun sesudah adopsi IFRS,
namun risiko saham setelah adopsi IFRS lebih kecil dibandingkan dengan risiko
saham sebelum perusahaan mengadopsi IFRS

Kata Kunci: IFRS, Return Saham, Risiko Saham



ABSTRACT

DIFFERENCE ANALYSIS OF STOCK RETURN AND STOCK RISK
BEFORE AND AFTER ADOPTION OF IFRS

By

HENI PUSPITA SARI

The purpose of this research is to provide empirical evidence about the difference
between stock return and stock risk which apply International Financial
Reporting Standart (IFRS).

This study was conducted in the manufacturing sector listed in Indonesia Stock
Exchange in 2008-2012. The sampling was conducted with a purposive sampling
method and acquired 71 companies. The test was done by Wilcoxon Signed Rank
test with a significance level of 5% using SPSS version 21.

This research proves that stock return between manufacturing sector which apply
IFRS dan manufacturing sector which do not apply IFRS is not different, yet stock
risk of manufacturing sector which have applied IFRS is less than manufacturing
sector which have not applied IFRS.

Keyword : IFRS, Stock Return, Stock Risk
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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Informasi keuangan merupakan informasi yang dihasilkan oleh proses
akuntansi (Martani, 2012). Salah satu informasi keuangan yaitu laporan
keuangan yang digunakan untuk mengkomunikasikan informasi keuangan
perusahaan kepada pihak-pihak diluar perusahaan yang berkepentingan
(Kieso, 2012). Tujuan laporan keuangan adalah untuk memberikan informasi
mengenai posisi keuangan, kinerja keuangan, dan arus kas perusahaan yang
bermanfaat bagi sebagian besar pengguna laporan dalam pengambilan
keputusan ekonomi (IAl, 2009). Contoh keputusan ekonomi yang dapat
dibuat berdasarkan informasi keuangan terdapat pada laporan keuangan
perusahaan antara lain keputusan untuk membeli, menahan, atau menjual
investasi dalam saham perusahaan bagi investor, keputusan untuk memberi
atau tidak memberi pinjaman bagi kreditor, dan keputusan untuk menentukan

besarnya pajak yang harus ditarik bagi pemerintah.

Era globalisasi saat ini mendorong semakin meningkatnya keterbutuhan akan
informasi akuntansi bagi lingkungan bisnis yang terus menerus berubah.
Pesatnya teknologi informasi merupakan akses bagi banyak investor untuk

memasuki pasar modal di seluruh dunia, yang tidak terhalangi oleh batasan



negara (Gamayuni, 2009). Tiap-tiap negara tentu mempunyai standar
akuntansi yang berbeda dengan negara lainya, menurut Sadjiarto (1999) hal
ini disebabkan oleh beberapa faktor antara lain kondisi ekonomi, paham
ekonomi yang dianut, serta perbedaan kondisi sosial dan politik di setiap

negara.

Standar akuntansi secara umum diterima sebagai aturan baku, yang didukung
oleh sanksi-sanksi untuk setiap ketidakpatuhan (Chariri dan Kusuma, 2010).
Standar akuntansi yang berkualitas sangat penting untuk pengembangan
kualitas struktur pelaporan keuangan global. Standar akuntansi yang
berkualitas terdiri dari prinsip-prinsip komprehensif yang netral, konsisten,
sebanding, relevan dan dapat diandalkan yang berguna bagi investor, kreditor
dan pihak lain untuk membuat keputusan alokasi modal. Permasalahan akan
kebutuhan standar yang berkualitas tersebut menuntun akan pengadopsian
IFRS (International Financial Reporting Standard) yang berdasar atas
adanya peningkatan kualitas akuntansi dan keseragaman standar internasional

(Situmorang, 2011).

Pengadopsian standar akuntansi internasional ke dalam standar akuntansi
domestik bertujuan menghasilkan laporan keuangan yang memiliki tingkat
kredibilitas tinggi, persyaratan akan item-item pengungkapan akan semakin
tinggi sehingga nilai perusahaan akan semakin tinggi pula, manajemen akan
memiliki tingkat akuntabilitas tinggi dalam menjalankan perusahaan, laporan
keuangan perusahaan menghasilkan informasi yang lebih relevan dan akurat,

dan laporan keuangan akan lebih dapat diperbandingkan dan menghasilkan



informasi yang valid untuk aktiva, hutang, ekuitas, pendapatan dan beban

perusahaan (Petreski, 2005).

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) sebagai otoritas keuangan di Indonesia
mendukung proses konvergensi IFRS yang dilakukan oleh Ikatan Akuntan
Indonesia (IAl) untuk mengimplementasikan standar akuntansi yang baik
yang juga telah diterapkan di negara lain. Sehingga ketika dibandingkan,
institusi keuangan di Indonesia dengan negara lain berada pada posisi yang
sama karena Indonesia merupakan negara anggota G20 dan penganut
ekonomi terbuka. Pengadopsian IFRS menjadikan dunia internasional
memandang situasi di Indonesia bisa terfleksi dari laporan keuangan yang
berlaku secara global, hal tersebut akan memancing minat investor untuk

berinvestasi di Indonesia (1Al, 2009).

Laporan keuangan perusahaan publik yang menerapkan IFRS mendorong
investor global untuk menanamkan sahamnya pada perusahaan tersebut dan
hal ini akan berdampak baik bagi perusahaan. Didukung pesatnya teknologi
informasi saat ini menambah akses bagi banyak investor untuk memasuki
pasar modal di seluruh dunia, yang tidak terhalangi oleh batasan negara
(Gamayuni, 2009). Investor asing tentunya akan lebih mudah untuk
membandingkan perusahaan di Indonesia dengan perusahaan sejenis

dibelahan dunia lain karena standar akuntansi yang sama.

Proses konvergensi IFRS ke dalam SAK di Indonesia dilaksanakan melalui
tiga tahap (1Al, 2009). Pertama, tahap adopsi tahun 2008 — 2011 yaitu tahap

pengadopsian seluruh IFRS ke dalam SAK, penyiapan infrastruktur yang



diperlukan, serta pengevaluasian dan pengelolaan dampak dari pengadopsian
IFRS terhadap SAK yang berlaku. Kedua, tahap persiapan akhir 2011 yaitu
tahap penyelesaian infrastruktur yang diperlukan untuk menerapkan SAK
yang sudah mengadopsi seluruh IFRS. Ketiga, tahap implementasi 2012 yaitu
tahap penerapan pertama kali SAK yang sudah mengadopsi seluruh IFRS dan
pengevaluasian secara komprehensif terhadap dampak dari penerapan SAK
yang sudah mengadopsi seluruh IFRS tersebut. Mulai tanggal 1 Januari 2012
laporan keuangan semua perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia
wajib disusun berdasarkan Standar Akuntansi Keuangan (SAK) yang baru

dan telah mengadopsi penuh IFRS.

Standar Laporan Keuangan Internasional (IFRS) memiliki 3 karakteristik
fundamental yaitu principles-based, fair value, dan full disclosure (Martani,
2012). Penggunaan principles-based pada IFRS memiliki keunggulan berupa
dapat dihindarinya pembuatan perjanjian atau transaksi mengikuti peraturan
dalam konsep pengakuan. Penggunaan fair value pada IFRS akan
menghasilkan informasi akuntansi yang lebih merefleksikan kondisi
ekonomik perusahaan pada saat ini. Penggunaan fair value dapat
meningkatkan relevansi nilai (value relevance) informasi akuntansi yang
dihasilkan. Full disclosure pada IFRS mengharuskan manajemen untuk
membuat pengungkapan yang lebih banyak dalam laporan keuangan yang
disajikan atas semua informasi yang dimiliki dan diketahuinya. Adanya lebih
banyak pengungkapan, pengguna informasi memiliki kesempatan lebih luas
untuk dapat memperoleh dan mempertimbangkan informasi yang relevan dan

perlu diketahui terkait dengan apa yang dicantumkan dalam laporan keuangan



sebagai dasar pengambilan keputusan. Pada gilirannya, pengungkapan lebih
banyak (full disclosure) pada IFRS akan menurunkan ketidakseimbangan
(asimetri) informasi antara informasi yang disajikan oleh manajemen dan

informasi yang diperlukan oleh pengguna.

Penelitian mengenai dampak penerapan IFRS sebagai standar global di
Indonesia telah banyak dilakukan dengan hasil yang beragam. Salah satunya
penelitian yang dilakukan Armstrong et al. (2008) mengenai reaksi pasar
terhadap adopsi IFRS di Eropa, penelitian ini telah memberikan bukti empiris
bahwa reaksi positif dari investor terhadap perusahaan yang telah menerapkan
IFRS karena memiliki kualitas asimetri infomasi yang lebih tinggi, sehingga
hal ini dapat meningkatkan alokasi modal yang lebih efisien. Selain itu,
penelitian lain tentang pengaruh adopsi IFRS baik secara wajib maupun
sukarela terhadap keinformatifan harga saham dengan sampel sebanyak 3.994
perusahaan di 30 negara, hasil penelitian ini membuktikan bahwa adopsi
IFRS baik secara wajib maupun sukarela telah meningkatkan keinformatifan
harga saham (Loureiro dan Taboada, 2012). Keinformatifan harga saham
dapat diukur dengan pandangan bahwa lingkungan perusahaan yang
transparan, perlindungan investor yang lebih baik dan biaya informasi yang

lebih rendah (Morck et al., 2000).

Hasil penelitian lain yang menunjukkan bahwa aplikasi standar keuangan
berbasis IFRS belum dapat meningkatkan kualitas informasi akuntansi setelah
periode adopsi IFRS tahun 2010-2011 pada perusahaan publik yang terdaftar

di BEI (Cahyonowati dan Ratmono, 2012). Penelitian yang dilakukan oleh



Sianipar (2013) didapatkan hasil terdapat perbedaan antara sebelum dan
sesudah pengadopsian penuh IFRS terhadap relevansi nilai, pengakuan

kerugian tepat waktu serta manajemen laba.

Penelitian lain tentang dampak IFRS terhadap return dan risiko saham yang
dilakukan oleh Puspitarini et al., (2014) menyatakan bahwa return saham
perbankan yang telah menerapkan IFRS tidak jauh berbeda dengan perbankan
yang belum menerapkan IFRS, namun risiko saham perbankan yang telah
menerapkan IFRS lebih kecil dibandingkan dengan risiko saham yang belum

menerapkan IFRS.

Beberapa hasil penelitian-penelitian sebelumnya yang telah dijabarkan
tentang dampak penerapan IFRS di Indonesia, penelitian tentang dampak
adopsi IFRS terhadap return dan risiko saham belum banyak dilakukan.
Penulis termotivasi untuk mengembangkan penelitian dengan judul “Analisis
Perbedaan Return dan Risiko Saham Sebelum dan Sesudah Adopsi IFRS
(Studi Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia)”. Perbedaan penelitian ini dengan yang dilakukan Puspitarini et
al., (2014), jika penelitian sebelumnya hanya terbatas pada perusahaan
perbankan namun pada penelitian ini penulis menggunakan perusahaan
manufaktur sebagai sampel dengan tujuan agar hasil yang diperoleh lebih

signifikan.

Penelitian ini masih penting untuk dilakukan karena hingga saat ini masih
banyak terdapat perbedaan hasil antara dari beberapa penelitian-penelitian

sebelumnya sehingga diharapkan penelitian ini dapat memberikan bukti



1.2

1.3

1.4

empiris mengenai komparasi return dan risiko saham sebelum dan sesudah
adopsi IFRS sebagai standar akuntansi keuangan di Indoensia. Penulis
membandingkan tahun penelitian sebelum adopsi IFRS sejak 2008-2009, dan
setelah adopsi IFRS sejak 2011-2012. Hal ini dikarenakan pada SAK per 1 Juni
2012 yang merupakan hasil adopsi IFRS, beberapa PSAK sudah berlaku efektif

sejak 1 Januari 2011.

Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang dijelaskan diatas, maka rumusan masalah
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Apakah ada perbedaan return saham sebelum dan sesudah adopsi IFRS?

2. Apakah ada perbedaan risiko saham sebelum dan sesudah adopsi IFRS?

Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah menguji secara empiris perbedaan return dan

risiko saham sebelum dan sesudah adopsi IFRS.

Manfaat Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa manfaat bagi penulis dan para pembaca

antaralain :

a. Penelitian ini dapat memberikan informasi tentang perbedaan return dan
risiko saham sebelum dan sesudah adopsi IFRS, penelitian ini dapat
dijadikan arahan bagi manajemen perusahaan akan pentingnya

melakukan pelaporan keuangan dengan standar akuntansi yang berlaku di



Indonesia sehingga dapat mempengaruhi keputusan para pemangku
kepentingan terutama investor.

Penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan kajian dan referensi peneliti-
peneliti selanjutnya, khususnya penelitian tentang adopsi IFRS di
Indonesia.

Penelitian ini diharapakan dapat memberikan informasi mengenai
dampak adopsi IFRS sehingga dapat digunakan sebagai bahan evaluasi
dan peningkatan kualitas informasi akuntansi melalui aturan-aturan baru
yang mengacu pada IFRS.

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan sumbangan pemikiran
bagi pengembangan ilmu pengetahuan serta meningkatkan kompetensi
keilmuan dalam disiplin ilmu yang sedang ditempuh, khususnya pada

bidang akuntansi keuangan.
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2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory)
Teori keagenan muncul sebagai akibat adanya hubungan keagenan antara
prinsipal dan agen. Hubungan keagenan muncul ketika prinsipal (investor)
mengadakan kontrak dengan orang lain (agen) untuk memberikan suatu
jasa dan kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan

kepada agen tersebut (Jensen dan Meckling, 1976).

Teori keagenan mendeskripsikan hubungan antara pemegang saham
(shareholders) sebagai prinsipal dan manajemen sebagai agen. Manajemen
merupakan pihak yang dikontrak oleh pemegang saham untuk bekerja
demi kepentingan pemegang saham. Pihak manejemen harus

mempertanggungjawabkan semua pekerjaannya kepada pemegang saham.

Salah satu asumsi utama dari teori keagenan bahwa tujuan principal dan
tujuan agen yang berbeda dapat memunculkan konflik karena manajer
perusahaan cenderung untuk mengejar tujuan pribadi, hal ini dapat
mengakibatkan kecenderungan manajer untuk memfokuskan pada proyek

dan investasi perusahaan yang menghasilkan insentif atas pengelolaan
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dana perusahaan daripada memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham

dengan memberikan return yang maksimal.

Terdapat cara-cara langsung yang digunakan pemegang saham untuk
memonitor manajemen perusahaan sehingga membantu memecahkan
konflik keagenan (Warsono, 2009). Pertama, pemegang saham mempunyai
hak untuk mempengaruhi cara perusahaan dijalankan melalui voting dalam
rapat umum pemegang saham, hak voting pemegang saham merupakan
bagian penting dari aset keuangan mereka. Kedua, pemegang saham
melakukan resolusi dimana suatu kelompok pemegang saham secara
kolektif melakukan lobby terhadap manajer (mewakili perusahaan)
berkenaan dengan isu-isu yang tidak memuaskan mereka. Pemegang
saham juga mempunyai opsi divestasi (menjual saham mereka), divestasi
mereprestasikan suatu kegagalan dari perusahaan untuk mempertahankan
investor, dimana divestasi diakibatkan oleh ketidakpuasan pemegang

saham atas aktivitas manajer.

Apabila pemegang saham dan manajemen saling memaksimalkan nilai
utilitasnya, maka akan muncul alasan oleh agen untuk tidak mengambil
tindakan yang sesuai dengan kepentingan terbaik prinsipal (Jensen dan
Meckling, 1976). Menurut teori keagenan, seharusnya manajemen
perusahaan bertindak secara rasional untuk kepentingan investornya.
Manajemen seharusnya menggunakan keahlian, kebijaksanaan, dan itikad
baik dalam memimpin perusahaan. Pada sisi lain, pemilik/pemegang

saham (agen) sebagai pengelola dana perusahaan (prinsipal) memiliki
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informasi yang lebih banyak dibandingkan dengan prinsipal sehingga

menimbulkan asimetri informasi. Asimetri informasi merupakan suatu
keadaan dimana terjadi ketidakseimbangan perolehan informasi antara
manajemen sebagai pihak penyedia informasi dengan pemegang

kepentingan sebagai pengguna informasi (Puspitarini et al., 2014).

Teori Sinyal (Signaling Theory)

Godfrey et al. (2006) mengatakan teori sinyal berbicara mengenai manajer
yang menggunakan akun-akun dalam laporan keuangan untuk memberikan
tanda atau sinyal harapan dan tujuan masa depan. Menurut teori ini, jika
manajer mengharapkan suatu tingkat pertumbuhan perusahaan yang tinggi
di masa depan, mereka akan berusaha memberikan sinyal itu terhadap
investor. Konsekuensi logis dari teori sinyal adalah ada banyak insentif
untuk seluruh manajer untuk memberikan sinyal harapan keuntungan masa
depan karena jika investor mempercayai sinyal tersebut, harga saham akan
naik dan pemegang saham akan diuntungkan dengan pengembalian return

sesuai yang diharapkan.

Teori sinyal ini membahas bagaimana seharusnya sinyal keberhasilan atau
kegagalan managemen (agent) disampaikan kepada pemilik modal
(principle). Penyampaian laporan keuangan dapat dianggap sebagai sinyal,
yang berarti bahwa apakah agen telah berbuat sesuai dengan kontrak atau
belum. Teori sinyal juga memprediksikan bahwa pengumuman efek pada

harga saham dan kenaikan deviden adalah positif. Motivasi signaling
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mendorong manajemen menyajikan laporan laba yang dapat

mencerminkan laba sesungguhnya (Sunaryo, 2009).

International Financial Reporting Standard (IFRS)

Penetapan standar akuntansi internasional berawal dari pembentukan
International Accounting Standards Committee (IASC). IASC didirikan
untuk mengembangkan standar akuntansi internasional sekaligus
mempromosikan penerapan standar tersebut. Produk yang dihasilkan oleh

IASC pada awalnya adalah International Accounting Standards (1AS).

IASC memiliki beberapa keterbatasan, yaitu; hubungan yang lemah antara
IASC dengan organisasi-organisasi penyusun standar akuntansi di negara
lain, belum adanya konvergensi standar antara IAS dengan standar
akuntansi lainnya, serta dewan IASC yang masih kurang sumber daya dan
dukungan teknis (Alfredson, 2007). Oleh karena itu, IASC berganti nama
menjadi International Accounting Standards Board (IFRS) pada tahun
2001. IFRS merupakan produk utama yang dihasilkan oleh IASB. Kedua
standar baik IAS maupun IFRS saat ini digunakan sebagai pedoman dalam
penyusunan laporan keuangan yang bersifat global yang kini dikenal
dengan IFRS. Tujuan dari IFRS adalah memastikan bahwa laporan
keuangan mengandung informasi berkualitas tinggi yang transparan dan

dapat dibandingkan.

Indonesia perlu mengadopsi standar akuntansi internasional untuk

memudahkan perusahaan asing yang akan menjual saham di negara ini
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atau sebaliknya. Standar Akuntansi Keuangan Indonesia perlu mengadopsi
IFRS karena kebutuhan akan info keuangan yang bisa diakui secara global
untuk dapat bersaing dan menarik investor secara global (Gamayuni,
2009). Sebelum penerapan IFRS secara menyeluruh perlu adanya
harmonisasi. Harmonisasi merupakan proses untuk meningkatkan
komparibilitas (kesesuaian) praktik akuntansi dengan menentukan batasan-
batasan seberapa besar praktik-praktik tersebut dapat beragam. Standar
harmonisasi ini bebas dari konflik logika dan dapat meningkatkan
komparabilitas (daya banding) informasi keuangan yang berasal dari

berbagai negara (Choi et al., 1999).

Pengadopsian standar akuntansi internasional ke dalam standar akuntansi
di Indonesia berlaku pada tahun 2012 secara keseluruhan atau full
adoption (1A, 2009) yang dimulai dari tahun 2008. Mulai tanggal 1
Januari 2012 laporan keuangan semua perusahaan yang tercatat di Bursa
Efek Indonesia wajib disusun berdasarkan Standar Akuntansi Keuangan

(SAK) yang baru dan telah mengadopsi penuh IFRS.

Adopsi IFRS harus memenuhi dua unsur yaitu relevance dan reliable.
pernyataan ini didukung oleh Suprihatin dan Tresnaningsih, (2013)
dikatakan relevance jika informasi tersebut berkontribusi terhadap
keputusan investasinya dan informasi yang reliable jika informasi tersebut
tepat menggambarkan kondisi ekonomi yang sesungguhnya. Menurut
Francis dan Schipper, (1999) relevansi nilai informasi akuntansi sebagai

kemampuan angka-angka akuntansi untuk merangkum informasi yang
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mendasar harga saham sehingga terjadi hubungan statistikal antara

informasi akuntansi dengan harga atau return saham.

2.1.4 Return dan Risiko Saham

2.1.4.1 Return Saham
Pengertian return saham menurut Jogiyanto (2010) merupakan hasil yang
diperoleh dari investasi. Return saham dapat berupa return total, relatif
return, logaritma return dan return disesuaikan baik disesuaikan dengan
inflasi ataupun disesuaikan.dengan nilai tukar mata uang lain. Return
sesungguhnya ini dibedakan menjadi 2 yaitu :
a. Return Realisasi
Return realisasi (realized return) merupakan return yang telah terjadi.
Return realisasi dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi
penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari
perusahaan.
b. Return Ekspektasi
Return ekspektasi (expected return) merupakan return saham perusahaan
yang diharapkan akan diperoleh oleh investor di masa mendatang.
Berbeda dengan return realisasi yang sifatnya sudah terjadi, sedangkan
return ekspektasi sifatnya belum terjadi. Return realisasi dibutuhkan
dalam menilai return ekspektasi (expected return), return saham dalam
konteks manajemen investasi merupakan imbalan yang diperoleh dari
investasi yang merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung

resiko atas investasi yang dilakukan.
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Menurut Brigham et al. (1999), pengertian dari return adalah “ukuran
kinerja keuangan pada suatu investasi”. Pada penelitian ini, return
digunakan pada suatu investasi untuk mengukur hasil keuangan suatu
perusahaan. Return saham adalah manfaat yang didapatkan pemilik
saham berupa deviden tunai yang terealisasi pada akhir tahun (Horne dan
Wachoviz, 1998). Menurut Jones, (2000) “return is yield dan capital
gain (loss)”. Yield, yaitu cash flow yang dibayarkan secara periodik
kepada pemegang saham (dalam bentuk dividen), Capital gain (loss),
yaitu selisih antara harga saham pada saat pembelian dengan harga
saham pada saat penjualan. Hal tersebut diperkuat oleh Corrado dan
Jordan, (2000) yang menyatakan bahwa “Return from investment security
is cash flow and capital gain/loss”. Berdasarkan pendapat yang telah
dikemukakan, dapat diambil kesimpulan return saham adalah
keuntungan yang diperoleh dari kepemilikan saham investor atas
investasi yang dilakukannya, yang terdiri dari dividen dan capital

gain/loss (Suharli, 2005).

Risiko Saham

Menjelaskan konsep investasi jika hanya mengkaji return saja tidaklah
lengkap. Return dan risiko merupakan dua hal yang tidak terpisahkan.
Risiko sering dihubungkan dengan penyimpangan atau deviasi dari
outcome yang diterima dengan yang diekspektasi. Definisi menurut
Puspitarini et al., (2014) risiko saham sebagai variabilitas return terhadap

return yang diharapkan. Risiko yang diukur dengan ukuran ini mengukur
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risiko dari seberapa besar nilai tiap-tiap item menyimpang dari rata-

ratanya.

Berinvestasi selalu terdapat hal yang tidak dapat dihindari yaitu adanya
sebuah risiko. Jones (2000) mendefinisikan risiko merupakan perubahan
dimana return aktual dari investasi akan berbeda-beda terhadap imbal

hasil yang diharapkan.

Menurut Sunaryo (2009) risiko adalah kerugian dari kejadian yang tidak
diharapkan. Kejadian yang tidak diharapkan dapat muncul karena
beberapa hal diantaranya;

a. Risiko pasar yaitu kerugian karena pergerakan harga, seperti harga
saham dan nilai tukar;

b. Risiko kredit yaitu kerugian karena transaksi tidak memenubhi
kewajibanya. Contohnya bank memberikan pinjaman kredit kepada
perusahaan A namun perusahaan A tidak membayar hutangnya;

c. Risiko Operasional yaitu kerugian karena kesalahan orang, proses atau

sistem.

Berdasarkan beberapa pengertian diatas dapat disimpulkan bahwa risiko
adalah imbak balik yang tidak diharapkan yaitu penyimpangan yang
terjadi antara actual return dari yang telah diperkirakan sebelumnya yaitu

imbal hasil yang diharapkan (expected return).
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2.1.4.3 Hubungan Return dan Risiko Saham

Secara teknis, semakin besar hasil pengembalian yang diharapkan maka
risiko yang dihadapi oleh investor juga semakin besar. Hal tersebut dapat

dilihat pada Gambar 1.

Expected return
A

Security market line

» Risiko

(Sumber: Suharli, 2005)

Gambar 1 menunjukan adanya hubungan positif antara return dan risiko.
Garis vertikal dalam gambar 1 menunjukan besarnya tingkat hasil yang
diharapkan, sedangkan garis horizontal memperlihatkan risiko yang
ditanggung investor. Titik Rf pada gambar menunjukan return bebas
risiko (risk-free rate). Rf pada gambar di atas menunjukan satu pilihan
investasi yang menawarkan return sebesar Rf dengan risiko sebesar nol.
Kesimpulan dari pola hubungan antara return dan risiko adalah return
dan risiko mempunyai hubungan yang searah dan linier. Artinya semakin
tinggi risiko suatu aset semakin tinggi pula return dari aset tersebut,

demikian juga sebaliknya.
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Penelitian terdahulu sebagai acuan referensi dan perbandingan penulis

dalam penulisan skripsi ini. Adapun penelitian terdahulu sebagai berikut;

No Peneliti Variabel & Metode Hasil Penelitian
Sampel Statistik
1. | Puspitarini IFRS, Return T-test sampel Hasil Penelitian
W, et al., Saham, Risiko independen menunjukan return saham
Saham, Perata menggunakan | antara perbankan yang telah
Laba dan Bukan | SPSS 2.0 menerapkan IFRS tidak
Perata Laba. berbeda dengan return
Pada Perbankan saham perbankan yang
yang terdaftar di belum menerapkan IFRS,
BEI 2007-2012 namun risiko saham
perbankan yang telah
menerapkan IFRS lebih
kecil dibandingkan dengan
risiko saham perbankan
yang belum menerapkan
IFRS.
2. | Loureirodan | Log dari total Regresi cross- | Hasil penelitian

Alvaro
(2012)

aset; Leverage
(Jangka panjang
utang-to-total
aset); return on
equity (ROE);
market-to-book
value; cakupan
analis — jumlah
analis yang
mencakup
perusahaan
setiap tahun;
persentase
saham erat-
diadakan;
pergantian;
ukuran
manajemen laba
— nilai absolut
akrual-to-cash
arus dari
operasi; indeks
Herfindahl .
Sampel
perusahaan.
sebanyak
3.3994

sectional

menunjukan Adopsi IFRS
dapat menyebabkan
perbaikan dalam
lingkungan informasi yang
akan memiliki dampak
positif pada keinformatifan
harga saham . Di sisi lain ,
pelaksanaan IFRS
kemungkinan tidak
konsisten di seluruh
perusahaan , dan bahkan
lebih di seluruh negara ,
yang dapat menyebabkan
penurunan daya banding
informasi laporan keuangan
yang dihasilkan.
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perusahaan dari
30 Negara yang
mengadopsi
IFRS secara
Sukarela.

3. | Glory 1. Earning Penelitian ini Hasil penelitian ini
AEM. Management dianalisis menunjukkan bahwa tidak
Sianipar 2. Value dengan terdapat perbedaan antara

Relevance menggunakan | sebelum dan sesudah

3. Timely Loss | Paired-Sample | pengadopsian penuh IFRS
Recognition T Test dan terhadap relevansi nilai,
Pada perusahaan | Chow pengakuan kerugian tepat
Manufaktur test. waktu serta manajemen
2011-2012. laba.

4. | Nur Relevansi Nilai | (1) pengujian | Hasil penelitian
Cahyonowati | Akuntansi menurut menunjukkan bahwa
& Dwi menggunakan kelompok aplikasi standar berbasis
Ratmono model harga industri IFRS di Indonesia belum

(price model) (keuangan dapat meningkatkan
yang Vs. non kualitas informasi
dikembangkan keuangan), (2) | akuntansi. Relevansi laba
Ohloson(1995). | pengujian akuntansi dengan
Pada Seluruh runtun waktu keputusan investasi
Perusahaan yang | (menurut sebagaimana tercermin
terdaftar di BEI | tahun), (3) pada harga saham tidak
2008-2011 pengujian meningkat secara signifikan
dengan chow | pada periode
test setelah adopsi IFRS.

2.3 Kerangka Pemikiran

Kerangka pemikiran pada penelitian ini adalah sebagai berikut :

Return Saham

Kecil
Sebelum Adopsi
IFRS
Risiko Saham
Besar
Perusahaan
Manufaktur
Return Saham
Besar
Setelah Adopsi
IFRS
Risiko Saham

Kecil
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2.4 Hipotesis

Return saham merupakan hasil yang diperoleh dari investasi (Jogiyanto,
2010). Menurut Suharli (2005) return saham adalah keuntungan yang
diperoleh dari kepemilikan saham investor atas investasi yang dilakukannya,
yang terdiri dari dividen dan capital gain/loss. Pembahasan tentang return
belum lengkap jika tidak disertai dengan risiko, karena keduanya adalah dua
hal yang tidak terpisahkan. Menurut Sunaryo (2009) risiko adalah kerugian
dari kejadian yang tidak diharapkan, risiko disebabkan oleh beberapa hal,
pertama risiko pasar yaitu kerugian karena pergerakan harga, seperti harga
saham dan nilai tukar, kedua risiko kredit yaitu kerugian karena transaksi
tidak memenuhi kewajibanya dan ketiga risiko operasional yaitu kerugian

karena kesalahan orang, proses atau sistem.

Teori Keagenan dan Teori Sinyal erat kaitanya dengan proses imbal balik
dari investasi saham. Menurut Jensen dan Meckling, (1976) teori keagenan
muncul sebagai akibat adanya hubungan keagenan antara prinsipal dan
agen. Teori ini mendeskripsikan hubungan antara pemegang saham
(shareholders) sebagai prinsipal dan manajemen sebagai agen. Teori sinyal
menurut hubungan antara agent dan principle (Godfrey et al., 2010). Teori
sinyal ini membahas bagaimana seharusnya sinyal-sinyal keberhasilan atau
kegagalan managemen (agent) disampaikan kepada pemilik modal
(principle). Penyampaian laporan keuangan dapat dianggap sebagai sinyal,

yang berarti bahwa apakah agen telah berbuat sesuai dengan kontrak atau
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belum. Teori sinyal juga memprediksikan bahwa pengumuman efek pada

harga saham dan kenaikan deviden adalah positif.

Mulai 1 Januari 2012 setiap perusahaan di Indonesia yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia wajib mengimplementasikan standar akuntansi yang
berbasis internasional yaitu IFRS. Namun, sebelum adanya mandatory dari
otoritas jasa keuangan terlebih dahulu ada proses adopsi awal serta proses
penyesuaian penerapan IFRS sejak tahun 2008 hingga tahun 2011.
Perusahaan yang mengadopsi IFRS keinformatifan harga sahamnya semakin
meningkat (Loureiro dan Taboada, 2012). Penelitian oleh Puspitarini et al.,
(2014) yang telah menyimpulkan bahwa investor-investor di negara Eropa
memberikan respon positif terhadap perusahaan yang telah menerapkan
IFRS, karena mereka telah merasakan keuntungan dari adopsi standar ini,
yang antara lain laporan keuangan menjadi lebih berkualitas karena

informasi asimetri dan risiko informasi yang semakin rendah.

Penerapan IFRS akan berdampak positif bagi para emiten di BEI, dengan
menggunakan standar pelaporan internasional para stakeholder akan lebih
mudah untuk mengambil kepututusan. Menurut Martani (2012) dampak
positif pengadosian IFRS yaitu laporan keuangan perusahaan akan semakin
mudah dipahami lantaran mengungkapkan detail informasi secara jelas dan
transparan, kepercayaan kepada manajemen akan meningkat karena adanya
transparansi akuntabilitas dan laporan keuangan yang disampaikan

perusahaan mencerminkan nilai wajarnya.



22

Laporan keuangan perusahaan publik yang menerapkan IFRS mendorong
investor global untuk menanamkan sahamnya pada perusahaan tersebut dan
hal ini akan berdampak baik bagi perusahaan. Didukung pesatnya teknologi
informasi saat ini menambah akses bagi banyak investor untuk memasuki
pasar modal di seluruh dunia, yang tidak terhalangi oleh batasan negara
(Gamayuni, 2009). Investor asing tentunya akan lebih mudah untuk
membandingkan perusahaan di Indonesia dengan perusahaan sejenis

dibelahan dunia lain karena standar akuntansi yang sama.

Semakin banyak investor yang percaya terhadap perusahaan, maka
keinginan untuk berinvestasi pada perusahaan ini akan semakin kuat.
Semakin banyak permintaan terhadap saham dari suatu perusahan maka
dapat menaikkan harga saham tersebut, karena harga saham di bursa efek
akan ditentukan oleh kekuatan permintaan dan penawaran (Anoraga dan
Pakarti, 2006). Kondisi ini akan menjadikan pengembalian return yang lebih
tinggi dan risiko yang lebih kecil, karena return yang besar akan mendorong

investor berinvestasi dan menanggung risiko yang ada.

Analisis investasi sering menghadapi masalah yaitu penaksiran risiko yang
dihadapi investor. Investor yang rasional akan menginvestasikan dananya
dengan memilih saham yang efisien, yang memberi return maksimal dengan
risiko tertentu atau return tertentu dengan risiko minimal (Pardosi, 2015).
Investor akan sangat senang apabila mendapatkan return investasi yang
semakin tinggi dari waktu ke waktu. Oleh karena itu, investor potensial

memiliki kepentingan untuk mampu memprediksi berapa besar investasi
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mereka dan mencari alternatif investasi yang memberikan return tertinggi

dengan tingkat risiko tertentu (Suharli, 2005).

Berdasarkan uraian yang dijabarkan diatas maka dengan ini peneliti

mengajukan hipotesis sebagai berikut;

H1 : Return Saham perusahaan yang menerapkan IFRS lebih besar
dibandingkan dengan return saham perusahaan yang belum menerapkan
IFRS.

H2 : Risiko saham perusahaan yang telah menerapkan IFRS lebih kecil
dibandingkan dengan risiko saham perusahaan yang belum menerapkan

IFRS.

Dasar pengambilan keputusan:
1. Jika nilai signifikansi atau Sig.(2-tailed) < 0,05 maka hipotesis diterima.

2. Jika nilai signifikansi atau Sig.(2-tailed) > 0,05 maka hipotesis ditolak.



BAB Il
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu laporan keuangan perusahaan
manufaktur yang diterbitkan di Bursa Efek Indonesia pada periode sebelum
dan sesudah adopsi IFRS di Indonesia yaitu laporan keuangan tahun 2008
sampai dengan tahun 2012. Kriteria penentuan sampel antara lain;

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
tahun 2008 hingga tahun 2012.

2. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan secara lengkap dan tidak
mengalami delisting selama periode pengamatan tahun 2008 hingga tahun
2012.

3. Perusahaan yang menerbitkan saham bulanan berturut-turut pada periode
pengamatan yaitu bulan april 2009 sampai dengan bulan maret 2014.

4. Memiliki laporan keuangan yang lengkap mengenai informasi-informasi

keuangan yang dibutuhkan dalam menilai return dan risiko saham.

3.2 Metode Pengumpulan Data

Metode dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling

perusahaan dipilih sesuai dengan kriteria yang sudah ditentukan. Data



25

sekunder berupa laporan keuangan perusahaan diperoleh dari Bursa Efek

Indonesia (BEI) pada laman{www.idx.co.id|dan data saham perusahaan pada

laman www.yahoofinance.com untuk menghitung return dan risiko saham.
Penulis memilih tahun 2008-2009 sebagai tahun sebelum adopsi IFRS, tahun
2010 merupakan t, tahun diumumkanya adopsi IFRS bagi perusahaan dan
periode 2011-2012 merupakan tahun sesudah adopsi IFRS dalam melakukan
pengumpulan data. Data saham yang digunakan untuk menghitung return dan
risiko saham yaitu data saham bulanan selama periode penelitian yaitu bulan

april 2009 sampai dengan bulan maret 2014.

3.3 Definisi Variabel

3.3.1 Variabel Return Saham

Metode yang digunakan adalah return total (total return/ TR). Return total
terdiri dari capital gain (loss) dan yield (Jogiyanto, 2010). Data harga saham
yang digunakan untuk penelitian ini adalah harga aktivitas perdagangan
bulanan bukan harga aktivitas perdagangan harian, dengan pertimbangan:
harga saham harian normalitasnya lebih menyimpang dibandingkan harga
saham bulanan dan perdagangan saham di Indonesia masih tergolong jarang

(kurang aktif). Berdasarkan uraian di atas, return total (TR) dirumuskan ;

Pt—Pt_; + Dt
' Pt_,

Keterangan:
Dt = dividen bulan t.

Pt = harga saham akhir bulan.


http://www.idx.co.id/
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Pt_; = harga saham awal bulan.

(Jogiyanto, 2010)

3.3.2 Variabel Risiko Saham

Metode yang banyak digunakan untuk menghitung risiko adalah deviasi
standar (standard deviation) yang mengukur absolut penyimpangan nilai-
nilai yang sudah terjadi dengan nilai ekspektasinya (Hartono, 2013). Deviasi

standar dapat dirumuskan:

(Xi-X) 5

SD = |{ ¥

Keterangan :

SD = deviasi standar.

Xi = return saham tertentu pada masing-masing bulan.

X = nilai rata-rata saham tertentu selama periode penelitian.

n = jumlah dari observasi data historis untuk sampel besar dengan n (paling
sedikit 30 observasi) dan untuk sampel kecil digunakan (n_,).

(Hartono, 2013)

3.4 Metode Analisis Data

3.4.1 Analisis Deskriptif

Penggunaan analisis deskriptif untuk mengetahui nilai rata-rata (mean), nilai
minimum, nilai maximum, dan standar deviasi dari setiap variabel yang

diteliti (Trihendradi, 2012).
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3.4.2 Uji Normalitas
Uji normalitas yang digunakan dalam penelitian ini yaitu uji kolmogorov-
smirnov. Uji kolmogorov-smirnov digunakan untuk menguji asumsi
normalitas data. Tes dalam uji ini adalah tes goodness of fit yang mana tes
tersebut untuk mengukur tingkat kesesuian antara distribusi serangkaian
sampel (data observasi) dengan distribusi teoritis tertentu. Uji normalitas
dilakukan untuk mengetahui apakah sampel yang dianalisa mewakili
populasi yang ada atau tidak, sehingga dengan diketahui kenormalan data
dapat dilakukan analisa lebih lanjut. Distribusi normal merupakan distribusi
teoritis dari variabel random yang kontinue (Trihendradi, 2012). Kriteria uji
kolmogorov-smirnov adalah sebagai berikut;
Hipotesis nol (HO) ditolak bila asymtotic signifikan value uji kolmogorov-

smirnov < 0,50.

3.4.3 Uji Hipotesis

Alat uji hipotesis pada penelitian ini menggunakan uji beda dua rata-rata.

Sebelum melakukan uji beda dua rata-rata, terlebih dahulu dilakukan uji

kenormalan data dengan uji kolmogorov-smirnov seperti yang dijabarkan

diatas (Priyatno, 2012). Dasar dalam pengambilan keputusan sebagai

berikut;

a. Data berdistribusi normal, maka teknik uji beda dua rata-rata yang
digunakan adalah paired-samples t-test. Paired-samples t-test merupakan
statistik parametrik yang digunakan untuk mengetahui ada tidaknya

perbedaan antara dua variabel yang berpasangan.
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b. Data tidak berdistribusi normal, maka teknik uji beda dua rata-rata yang
digunakan adalah dengan uji wilcoxon signed rank test. Uji wilcoxon
signed rank test merupakan statistik non parametrik yang digunakan
untuk menguji hipotesis komparatif dua sampel berkorelasi yang tidak

mensyaratkan data terdistribusi normal.



BAB V
SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah adopsi International
Financial Reporting Standart (IFRS) memiliki dampak terhadap return dan
risiko saham perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2008-2012. Berdasarkan hasil penelitian yang telah
dilakukan, maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut;

1. Hasil penelitian terhadap variabel return saham tidak terdapat perbedaan
rata-rata signifikan return saham sebelum dan sesudah adopsi IFRS
masing-masing perusahaan sampel. Sesuai dengan hasil penghitungan
menggunakan uji non parametrik, wilcoxon signed rank test dengan o =
5% diperoleh p-value yang lebih besar dari alpha () yaitu 0,963 > 0,05
hal ini dapat diartikan bahwa dengan adanya adopsi IFRS tidak
menyebabkan return saham perusahaan manufaktur berbeda dari sebelum
adopsi IFRS.

2. Hasil penelitian terhadap variabel risiko saham terdapat perbedaan rata-
rata signifikan risiko saham sebelum dan sesudah adopsi IFRS masing-
masing perusahaan sampel. Sesuai dengan hasil penghitungan

menggunakan uji non parametrik, wilcoxon signed rank test dengan o =
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5% diperoleh p-value yang lebih kecil dari alpha (a) yaitu 0,000 < 0,05 hal
ini dapat diartikan bahwa dengan adanya adopsi IFRS menyebabkan risiko
saham perusahaan manufaktur berbeda dari sebelum adopsi IFRS. Risiko
saham lebih kecil setelah adopsi IFRS dibandingkan dengan risiko saham

sebelum adopsi IFRS.

5.2 Keterbatasan

Terdapat beberapa keterbatasan dalam melakukan penelitian ini, yaitu;

1. Sampel dalam penelitian hanya terbatas pada perusahaan manufaktur
berjumlah 71 sampel dan hanya dalam jangka waktu periode adopsi IFRS
tahun 2008-2012. Jumlah sampel dan kurun waktu pengamatan ini
mungkin kurang memadai untuk pengujian hipotesis yang ada.

2. Penelitian ini hanya menggunakan laporan keuangan periode pengamatan
dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah adopsi IFRS, tahun 2008-2009
merupakan tahun sebelum diterapkanya IFRS, pengumuman perusahaan
menerapkan IFRS yaitu tahun 2010 dan tahun 2011-2012 merupakan

tahun sesudah diterapkanya IFRS.

5.3 Saran

Berdasarkan beberapa keterbatasan yang telah dipaparkan diatas, saran yang

dapat diajukan untuk penelitian yang akan datang antara lain sebagai berikut;

1. Bagi peneliti selanjutnya dapat memperbanyak jumlah sampel dan tidak
terbatas hanya perusahaan sektor manufaktur, dapat menggunakan sampel

seluruh sektor perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia



(BEI) agar lebih memadai untuk pengujian hipotesis yang ada dan
diperoleh hasil yang berbeda.

. Bagi peneliti selanjutnya periode penelitian bisa dikembangkan dengan
membandingkan waktu sebelum dan sesudah implementasi wajib IFRS
dari pemerintah yaitu sebelum dan sesudah tahun 2012.

. Bagi peneliti selanjutnya dapat membandingkan variabel yang berbeda
dari penelitian ini seperti penambahan variabel kinerja keuangan,
manajemen laba serta menggunakan alat analisis yang berbeda dari

penelitian ini.
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