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ANALISIS PENGARUH TEKANAN KETAATAN
TERHADAP JUDGMENT AUDITOR

Hansiadi Yuli Hartanto1)

Indra Wijaya Kusuma2)

EMPLOYEE PERCEPTION OF THE IMPACT OF
INFORMATION TECHNOLOGY INVESTMENT

IN ORGANIZATIONS:
A SURVEY OF THE HOTEL INDUSTRY

Gede Sri Darma *)

Volume XVII
Nomer 2
Agustus 2006
Hal. 93-117

ABSTRAK

Untuk memperbaiki efisiensi operasional dan untuk
menjaga daya saing di pangsa pasar, maka banyak
organisasi telah melanjutkan untuk melakukan investasi
dibidang teknologi informasi (TI), akan tetapi
bagaimanakah para karyawan suatu organisasi melihat
pengaruh dan manfaat dari investasi dibidang teknologi
informasi tersebut? Tulisan ini mempertimbangkan
pertanyaan tersebut dalam konteks industri perhotelan.
Lebih spesifik, penelitian ini menginvestigasi perbedaan
persepsi diantara karyawan hotel terhadap dampak
investasi teknologi informasi pada (a) penggunaan TI
oleh karyawan (b) kepuasan karyawan dengan sistem
TI yang digunakan (c) perubahan pada level kinerja
karyawan dan (d) kinerja hotel.

Survei telah dilakukan terhadap 945 karyawan
hotel di Bali, Indonesia, yang menggunakan teknologi
informasi dalam kegiatan sehari-hari, untuk mengetahui
persepsi mereka tentang dampak TI pada organisasi.
Analisis faktor, analisis variance dan analisis regresi
digunakan untuk mengukur data yang telah terkumpul
terhadap range persepsi karyawan. Hasilnya
menunjukkan bahwa ada perbedaan yang signifikan
diantara persepsi karyawan dengan usia, tingkat
pendidikan, posisi di hotel, dan pendapatan individu.

Penemuan ini menyarankan bahwa top manajemen telah
merasakan keuntungan nyata dalam melakukan
investasi dibidang TI, sedangkan opini diantara
karyawan menunjukkan bahwa untuk apakah manfaat
riil dari investasi TI. Guna memaksimumkan investasi
TI, maka manajer seharusnya memberikan perhatian
khusus kepada pembentukan opini karyawan, apakah
TI di sebuah organisasi harus digunakan ataukah tidak.

Keywords: Information Technology, Information Tech-
nology Investment, hotel performance and hospital-
ity industry

INTRODUCTION

The impact of information technology (IT) investment
in organizations has received considerable attention
in the literature during the past few years (Kauffman &
Weill, 1989; Harris & Katz, 1991; Weill, 1992a; 1992b;
Wilcox, 1994; Raymond et al., 1995; Byrd & Marshall,
1997; Sriram et al., 1997; Sohal & Ng, 1998; Lyytinen &
Rose, 2003; Sabyasachi, 2005; and Bhatt & Grover,
2005). On the one hand, IT is seen as the enabling
agent through which organisations can improve their
operational efficiency and strategic position in an in-
creasing competitive business environment. On the

*) Dr. Gede Sri Darma, MM.,  adalah Dosen  Tetap  Jurusan  Manajemen  Fakultas  Ekonomi   UNDIKNAS
Denpasar,  Bali
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other hand, in the current economic climate, many are
questioning the real benefits of the ever increasing IT
investment in the organization.

Past research on the impact of IT investment
on organisational performance has been rather incon-
clusive. Research literatures do not give reliable gen-
eralization about the relationships between IT invest-
ment and organisational changes (Powell & Dent-
Micallef, 1997; Fitzgerald, 1998; Sabyasachi, 2005).
Some studies found a positive relationship between
the two, while other actually found no relationship at
all. It is generally believe that there are other factors,
which come into play.

Unfortunately, too often the decision to invest
was made based on fear of being left behind by com-
petitors rather than on a genuine understanding of the
real benefits that IT can bring to the organisation (Weill
1992a). This lack of understanding can lead to the
organization’s inability to generate a shared vision
among employees on how to leverage the real poten-
tial of IT in that organisation. Consequently the huge
investment in IT orientated by the organisation some-
time did not produce the full benefits that was expected
at the time when the decision to invest was made. The
purpose of this research is to examine the different
employee perceptions and expectations of the impacts
of IT investment on the organisation, and to develop
an instrument to measure these perceptions. It is hoped
that the findings will assist senior management (top
management) to have a more realistic approach in mak-
ing decisions on organisational investments in IT and
the associated expectation of the likely benefits. The
findings will also provide some insights to senior man-
agement as to how to harness the human elements of
the organisational information system to ensure that
the technological capabilities of the system are fully
utilized.

In this research, the hotel industry was chosen
as the subject of investigation. There are several rea-
sons for this choice. Firstly to the best knowledge of
the authors, this industry has not been the central sub-
ject of study in this research area. Secondly, during the
last few years hotels have become increasingly depen-
dent on computer and communications technology to
manage the diverse range of service provision, needed
in a highly competitive and globalised market.

Instead of conducting the study in a techno-
logically developed country, the authors have chosen
to study the organisational impact on hotels at a re-
gional location, viz. Bali, Indonesia, which is consid-
ered as a part of the developing region of the world
with rapidly changing national information infrastruc-
ture. But in terms of tourist demand, Bali is no less
significant than any other international destinations.
Hence the need of technology support to maintain a
highly competitive customer service is just as real as in
other parts of the world. This challenge is clearly rec-
ognized by the local tourism authority (Mardani, 1997).

The remainder of this paper is organized into
seven sections. The next (second) section begins with
a brief review of previous research in this area. The
third section provides a brief description of the research
methodology employed in this research. Descriptive
data analysis, and the reliability and validity of the
instrument are reported in the fourth section. The de-
mographic differences on employee perception are ex-
amined in the fifth section. Finally the different percep-
tions by employees of the impacts of information tech-
nology investment in the organisation are reported in
the sixth section. The paper concludes with a discus-
sion on the implications of these findings for manage-
ment.

PREVIOUS RESEARCH

Given the high level of financial stakes involved, the
investigation on the impact of information technology
investments on organisational performance and
organisational processes has been and continues to
be a major research concern for practitioners and aca-
demics (Willcocks, 1996). Previous studies have
evolved from early anecdotal reports to more recent
empirically-based research (e.g. Sriram et al., 1997). They
also covered a wide range of perspectives including
investigation on research methodologies (Orlikowski
& Baroudi, 1991), the extent of IT use (Weill 1992b), the
concept of organisational performance and business
value (Mukhopadhyay et al., 1995), the strategic ad-
vantage of the firm (Weill, 19992a, Mata et al., 1995),
the impact on inter-organisational relationships, the
impact on the management function and its structure,
the change in organisation’s work environment, and
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even the very nature of the organisation’s core busi-
ness in the marketplace (Willcocks, 1994 and Zmud,
2003).

The relationship between IT and the
organisation is multi-facet and highly complex. The
impact of IT investment in organizations is far reach-
ing, and may affect not only the internal attributes but
also the external attributes of a firm. Attempts to iso-
late a particular aspect of the relationship often lead to
different or even seemingly contradictory results. For
example, a careful review of research studies on the

impact of organisational IT investment on
organisational performance is likely to result in an in-
conclusive view of the relationship, as studies reported
both positive and negative impacts, as well as no rela-
tionship at all.

To highlight the diverse perspectives on this
relationship, three tables are presented which provide
a summary on the findings of major studies by differ-
ent researchers on this issue. Table 1 summarizes those
studies, which yielded a positive relationship.

Table 1
Studies Showing Positive Relationship Between IT Investment and Organisational Performance
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Table 2 summarizes those studies which gave a
negative relationship. Finally, Table 3 lists those stud-
ies where the authors found no relationship exists be-
tween IT and organisational performance. For other

recent reviews on the subject, readers are referred to
the articles by Powell & Dent-Micalleff (1997),
Mahmood (1997), and Sohal & Ng (1998).

Table 2
Studies Showing Negative Relationship Between IT Investment and Organisational Performance

Table 3
Studies Showing No Relationship Between IT Investment and Organisational Performance
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Recognizing the complexity of the issues under
consideration, some authors attempted to investigate
the intervening factors in the IT investment
organisational performance relationship. Floyd and
Wooldridge (1990) examined the evidence of IT invest-
ment having a moderating effect on the organisational
competitive strategy and financial performance. On the
other hand, Parthasarthy and Sethi (1993) investigated
how strategy and structure moderate the relationship
between capital outlay in computer automation and
firm performance. In their study, they found that the
flexibility of business and manufacturing strategies,
quality of leadership, and cost leadership had a signifi-
cant moderating effect. More recently, Sohal and Ng
(1998), in their study of 530 companies in the Austra-
lian manufacturing, banking and finance, and insur-
ance industries, found that the greatest impediments
in unleashing the full potential of IT in an organisation
are the misalignment of business and IT strategies,
lack of change in historic IT structure, lack of a full
understanding of the potential of IT, and lack of senior
management support.

In the context of these findings, the present
study attempts to go beyond simple financial measures
of organisational performance and consider a number
of user organisation variables as perceived by the em-
ployees which may be affected by the organisational
investment in IT. Therefore, as well as examining the
employees’ (in their roles as the user of the IT sys-
tems) perceptions on the organisation performance,
this study also probe their perception on (a) user satis-
faction with the organisational information system, (b)
the level of IT usage and (c) the effect of IT on em-
ployee performance. The basic premise is that, the
employees’ perception of the benefit of IT investment
plays an important role in determining whether the in-
vestment itself will lead to actual improvements in
organisational performance.

METHODOLOGY

This study follows the survey research methodology.
Based on previous research in related areas, a ques-
tionnaire was constructed to measure the perceptions
of the employees on each of the following five vari-
ables:

1. the level of information technology investment (ITI)
by the organisation,

2. the amount of information technology usage (ITU)
in the organisation,

3. the level of user satisfaction (US) with the
organisational information system,

4. the level of employee performance (EP), and
5. the level of organisational (in this case the hotel)

performance (HP).
After pilot testing, the questionnaire was ad-

ministered to a group of subjects consisting of the
employees in twenty 4- 5-star hotels in Bali, Indonesia.
The data were analyzed using standard techniques of
factor analysis, analysis of various and multiple re-
gression to examine the different employee perceptions
on these variables. The remainder of this section gives
a brief description of the sample, the survey instru-
ment and the survey procedure.

Sample

The target group chosen for this research were hotel
employees in Bali, Indonesia, who regularly used com-
puters in the performance of their duties. They include
those working at both the front counters and at the
back offices as well as people in management posi-
tions. In addition to standard hotel reservation and
accounting, these employees used a variety of com-
puterized applications in their daily work. It is thought
that the different employment situations will provide a
wider and more representative viewpoint in the sur-
vey.

Only hotels with 5- and 4-star rating were cho-
sen rather than the lower ranking hotels, because typi-
cally hotels in the former group are better equipped
with IT facilities and they tend to cater for interna-
tional tourists. A larger proportion of employees in
these hotels were supplied with PCs. All PCs and mini-
computers in the hotels surveyed in this study were
connected to the corporate computer network.

Survey Instrument

A four-page questionnaire consisting of six subscales
was developed. In the first subscale, demographic in-
formation such as age, gender, marital status, position
in hotel, educational background, and individual in-
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come level were sought. In the remaining five subscales,
questions were adapted from similar instruments re-
ported in the literature by previous researchers, to
measure the perception of the subjects on the five vari-
ables under consideration, viz. information technology
investment by the organisation (ITI), information tech-
nology usage by employees (ITU), user satisfaction
with the IT facilities (US), level of employee perfor-
mance (EP) and level of hotel performance (HP). The
structure of the questionnaire is summarized in Table

4. The main references on which the subscales are
based or adapted are also indicated in the table.

Each question in the last five subscales of the
questionnaire was scored on an 11-point Likert Scale
ranging from (0) “not at all/almost never” to (10) “ex-
tremely large/almost always”. The two “frequency”
questions in the ITU subscale, naturally involve count-
ing of the number of applications and is not based on
the Likert rating scale, but the semantic differential scale.

Table 4
Structure of the Questionnaire
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Information Technology Investment

To measure information technology investment, it is
not sufficient to consider the total cost of IT equip-
ment. Sriram et al. (1997) pointed out that, in addition
to hardware, software and telecommunications costs,
there are other costs associated with the support and
operation of IT facilities in an organisation. This study
identified four components: computer hardware cost;
computer software cost; the cost of training IT users;
and the cost of supporting IT users during normal op-
eration. Telecommunication costs, and the cost of sys-
tem design have been absorbed into the other compo-
nents. The authors believe that by measuring each of
these separately, the study provides a more complete
and reliable picture on the organisational IT invest-
ment.

Information Technology Usage

Several researchers (Straub et al., 1995; Igbaria & Tan,
1997; and Venkatesh et al., 2003) have reported instru-
ments with reliability 0.7 or higher to measure informa-
tion technology usage. From their works, six measures
were chosen to be used in this study: (i) frequency of
use; (ii) time of use; (iii) criticality of IT usage; (iv)
feeling of IT usage; (v) number of business tasks for
which the system was used by employees; and (vi)
number of computerized applications used by employ-
ees. A mixture of semantic differential scales and Likert-
type scales was used to record responses to the sur-
vey questions. The number of business tasks involv-
ing the computer and the number of different computer
applications used were employed as an indication of
the extent of IT usage.

User Satisfaction

Delone and McLean (1992) argued that user satisfac-
tion occupies a key role in information system suc-
cess. In the present study, user satisfaction is taken to
mean the employees’ attitude towards the use of com-
puter facilities as they perform their daily duties in the
hotel. The scale, developed by Doll and Torkzadeh
(1988) with  = 0.8, was adapted here to measure the
overall user satisfaction that includes a measure of the

extent to which organisational information systems
meet the end-user’s needs with regards to information
content, accuracy, timeliness, format and ease of use.

Employee Performance

Employee performance was measured based on a scale
developed by Igbaria and Tan (1997) (“ = 0.8). What is
being measured here is the employees’ perception of
their own performance improvement (or the lack of it)
in four indicators as a result of the use of IT facilities.
The four indicators are (i) productivity on the job, (ii)
job performance, (iii) effectiveness on the job, and (iv)
decision-making quality.

Hotel Performance

Organisational performance is a complex phenomenon.
Any finite set of measures for hotel performance is
likely to be too simplistic. Financial indicators alone
are not sufficient to capture the broad scope of hotel
performance. Therefore three different global measures
were chosen in this study: (i) hotel financial perfor-
mance; (ii) room occupancy rate; and (iii) the number
of visitors. This set of measures provides a perfor-
mance profile in terms of occupancy and visitation rate
as well as financial performance. It was found to be a
better indicator of the overall performance of hotels
(Jeffrey and Hubbard, 1994).

SURVEY PROCEDURES/DATA COLLECTION
METHOD

The instrument was first pilot tested on a small group
of hotel employees selected. Preliminary analysis of
the pilot data showed that those completed the survey
form were generally happy with the questions asked.
Minor changes were made to the item statements to
improve clarity of presentation.

Prior to the conduct of the full survey in 2004,
the approval and support of the Director of the Depart-
ment of Tourism and Culture at Bali was obtained. As a
result, the researchers were able to claim official sanc-
tion and legitimacy of the research project, thus im-
proving the response rate. To assist with the data col-
lection process, the Department also provided useful
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information on the addresses of the twenty-eight 4-
and 5-star hotels in Bali, their phone and facsimile num-
bers, the names of the hotel general manager, the num-
ber of employees, and the number of rooms in each
hotel.

With a letter of introductory from the Bali Tour-
ism Director, initial telephone contacts were made with
the General Manager of all 28 hotels in Bali, and per-
mission was sought to conduct a survey in their ho-
tels. Out of the 28 hotels, twenty were willing to partici-
pate in the research representing 71 percent of the popu-
lation group (in hotel counts). It is believed that this
should provide an adequate sample of the target popu-
lation. These 20 hotels employ a total of 11,529 em-
ployees. Of these, 1, 131 or approximately 10 percent
used computers directly in their daily duties.

Questionnaire forms were then hand-delivered
to these 20 hotels for distribution to the 1,131 employ-
ees. The survey package consists of a 4-pages ques-
tionnaire, a covering letter, a guide on how to fill the
questionnaire, and the letter of introduction from the
Director of the Bali Department of Tourism and Cul-
ture. Hotel General Managers who had agreed to par-
ticipate were urged strongly to encourage their em-
ployees to complete the questionnaire. As an incen-
tive, a souvenir key ring from Australia was offered as
a token of appreciation to all those employees who

have returned a completed questionnaire, a gesture
that proved to be very popular.

To ensure a degree of objectivity in the survey
data, selected employees were personally interviewed
by the researchers to verify the accuracy of the self-
reported data. As far as the researchers were able to
ascertain, the self reported data were found to be reli-
able.

Data Analysis
The data collected from the survey were scored

and entered in the computer for analysis. Some prelimi-
nary results relating to the sample characteristics, the
reliability of the questionnaire, and the validity of the
measures are reported in this section.

Respondent Characteristics
Of the 1,131 questionnaire forms distributed,

945 completed forms were returned, representing a re-
sponse rate of 83 percent, which is considered an ac-
ceptable level of response in this type of research.
Listed in Table 5 are the ID of the hotels that partici-
pated (names were suppressed for confidentiality), the
number of employees in each, the number of completed
questionnaires returned, and the number of persons
interviewed for validation purpose.

Table 5
Questionnaire Response Rates
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An examination of the individual response rate
for each hotel, all except Hotel No. 8, have a response
rate of 75 percent or above. Even in the lowest case,
the response rate is 63.6 percent. Therefore, the data
collected may be considered a reasonable representa-
tion of all the IT end-user employees in these hotels.
The biographical characteristics of the respondents in
this survey are summarized in Figures 1 and Table 6.

With respect to age (Figure 1), the majority of
the employees surveyed were relatively young (70.6

percent of the respondents fell in the age range of 25-
40). The mean age of the respondents was 34. It is
generally believed that younger workers are likely to
be more receptive to the introduction of new informa-
tion technology into their workplace environment. As
shown in Table 6, the majority of the respondents, 64
percent were male and only 36 percent were female.
This gender distribution reflects the typical trend of
the workforce in Indonesia.

Figure 1
Age Distribution

<18
0%

18-24
9%

25-30
38%

31-40
33%

41-50
19%

>50
1%

<18
18-24
25-30
31-40
41-50
>50
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Table 6a
Background Information of the Respondents

Table 6b
Background Information of the Respondents

As for the nature of their employment positions,
the largest group of respondents (27.1 %, See Table 6)
were working in the accounting and finance sections
of the hotel, signifying that this job function is prob-
ably the most computerized group in the hotel. The
second largest group of subjects worked in the front
office. It is interesting to note that a significant propor-
tion (20.4 %) of the respondents worked in others de-
partments such as engineering, executive office, ban-
queting, food and beverage, kitchen, laundry, house-
keeping, material, and time keeping. This seems to in-
dicate that the application of information technology
is reasonably wide spread among these hotels.

Table 6 also shows the educational levels of
the subjects. Over two-thirds of the hotel employees
participated in this survey (68%) have at least either a
tertiary diploma or university degree. About 30% have
only completed high school education. The trend of
the hospitality industry in employing more profession-
ally trained workers was evident here.

In terms of the monthly income level, the larg-
est group (53.7%) fell in the range Rp. 1.500,001 to Rp.
2,500,000, while a further 40.7% was remunerated at a
higher level. According to Statistics Office of Bali Prov-
ince, the modal monthly income in Bali for all employ-
ment is in the range Rp. 750,000 to Rp. 1,000,000. This
means that the people employed in the hospitality in-
dustry enjoyed a much higher level of pay compare to
all employment groups.

RELIABILITY OF THE SCALE

Table 7 gives the descriptive statistics: means, stan-
dard deviation and factor loading (to be discussed later)
for each item in the questionnaire. It is noted that all
items were found to have a mean value ranging from
7.47 to 8.50 in the 11-point scale where a value of 5 is
regarded as the neutral point. This indicates that the
ratings from the respondents tend to lie on the posi-
tive side of the rating scale. Furthermore the standard
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deviations were found to range from 0.88 to 1.35, indi-
cating a relatively high degree of consensus among
the respondents in their perception of the rating of the
five variables in question.

Factor analysis was carried out on each of the
five research variables with respect to items in the ques-
tionnaire. In each case only one factor was identified,
accounting for 74 percent to 84 percent of the variance
in the set of questionnaire items. The Factor loading
for each item is shown in Table 7. The homogeneity of
the factor loading coefficients is to be expected as most
items are adapted from other similar instruments.

To assess the reliability of the instrument, the
Cronbach (1981) alpha coefficients for the total ques-

tionnaire and the five subscales were calculated and
reported in Table 8. The Cronbach alpha is the most
widely used index for determining internal consistency
(Kerlinger, 1986). It has been generally accepted that in
the early stages of research on hypothesized measures
of a construct, reliabilities of 0.70 or higher are needed,
while for widely used scales, the reliabilities should
not be below 0.80 (Nunnally, 1978). In the current sur-
vey, all subscale alpha coefficients exceed 0.90 with an
overall alpha value of 0.94 for the entire questionnaire.
The high alpha value in all five subscales confirms the
homogeneity of the items comprising them, and indi-
cates an acceptable level of reliability.

Table 7
Descriptive Statistics for the Five Variables (ITI, ITU, US, EP, and HP)
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Validation of the Perception Measures

In using perception rating to assess user-organisation
variables, a reasonable question to ask is whether the
employee’s perception is an accurate measure of the
reality? For example, how much one can rely on the
employee’s perception to measure the organisation’s
actual investment on IT? or to measure the
organisation’s actual performance?

To answer these questions, permissions were
obtained to access the actual annual records of se-
lected hotels to extract the objective measures of IT
investment and hotel performance. In all, six hotel gen-
eral managers gave their permission to the researchers
to search their company records. Actual figures of the
hotels’ investment in IT in the previous year were ob-
tained, including hardware costs, software costs, IT
training costs, user support costs, and total IT invest-

ment. Also, actual figures of the hotels’ performance in
the previous years were obtained, including the net
financial return, hotel occupancy rate and the number
of visitors to the hotel.

These actual values were compared with the
subjects perception data obtained from the question-
naire by regressing the actual measures on the percep-
tion measures. Table 9 gives the results of regression
analyses. The “R square” values are all greater than
0.77, indicating that at least 77 percent of the variance
in the actual measures can be accounted for the per-
ception data. In fact, most of the items are above 90
percent showing a strong relationship between the two.
This means, according to the actual data from the hotel
records, the perception ratings by the employees could
be considered to be reliable indicators for the variables
under consideration.

Table 8
Cronbach’s Alpha Coefficient of Reliability
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 Factor analyses were performed on each of the
subscales. All five subscales were found to contain
only 1 factor, indicating that each subscale is relatively
homogeneous. This is not surprising because the
subscales were constructed based on items selected
from validated instruments in the literature for these
variables. This means in subsequent analysis, one may
use a single factor score rather than each individual
item score.

Demographic Differences among Respondents’ Per-
ception

The purpose of this section is to examine whether there
are differences in the five dependent variables, viz. IT
investment, IT usage, user satisfaction, employee per-
formance, and hotel performance, with respect to

groups in the category variables age, gender, position
in hotel, education level, and individual income as in-
dependent variables. The factor scores of the depen-
dent variables were used in the analysis. Some of the
smaller frequencies in the original categories have been
merged in the analysis.

First, a multivariate analysis of variances model
was fitted for all five dependent variables with the five
category variables as independent variables. Effects
tested were main effects only, i.e. the tests for each
effect was adjusted for possible confounding with all
other effects in the model (they are unique effects).
Post-hoc comparisons among the levels of variables
showing significant effects were performed by means
of the Bonferroni procedure (Hair et al., 2004). The re-
sults of the multivariate analysis are shown in Table
10.

Table 9
Regression of Actual Data on Employees’ Perception

Table 10
Test of Multivariate Significance

Significant differences are shown in bold.
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Significant differences (shown in bold in the
table 10) in the set of dependent variables were found
among the categories with respect to four of the five
categories variables viz. age, position in hotel, educa-
tion level and individual income. There were no signifi-
cant differences between females and males.

Univariate analyses of variance were Men per-
formed to identify the dependent variables on which
independent variables had significant effects. The re-
sults of the univariate tests are shown in Table 11. An
examination of the Table shows,

1. different “age” groups differ significantly in their
perception of the level of IT investment, user satis-
faction and employee performance;

2. different “individual income” groups differ signifi-
cantly in their perception on the level of IT invest-
ment and hotel performance;

3. different “position in hotel” groups differ signifi-
cantly in their perception on the level of user satis-
faction; and

4. different “education level” groups differ signifi-
cantly in their perception on the level of hotel per-
formance.

Table 11
Test of Univariate Significance

This appears to indicate that age has the wid-
est significant influence affecting the respondents’ per-
ception in three out of the five dependent variables,
while individual income level affects two dependent
variables, and position in hotel and education level
each only affects one.

Significant differences are shown in bold.

However, there is no category variable which
has a significant effect on IT usage. This suggests
that an employee’s age, position in hotel, education
level and income do not affect their perception of the
level of IT usage by that employee. This seems to indi-
cate that the level of IT usage is more likely to be deter-
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mined by the need of the tasks at hand rather than by
any of these category variables.

Post-hoc test by the Bonferroni procedure were
employed to identify which categories (or groups) of
these independent variables differ significantly on the
dependent variables identified above.

Age Effect

In this section, the differences in employee perception
for the different age groups will be examined in greater
detail. The three research variables under consider-
ation relates to the employees’ perceptions of IT in-
vestment, user satisfaction and employee performance.
The results are summarized in Figure 2 below where
the mean levels (deviation from the total mean) of each
age group are plotted.

With respect to the employees’ perception of
the level of IT investment, both the youngest group,
i.e. age “up to 24 years” and the oldest group, i.e. age
“56 years & above”, were found to be significantly
higher than that of the three age groups in the middle.

The perception of the oldest group was particularly
positive. It is interesting to observer that even the ac-
tual level of IT investment is a relatively objective mea-
sure, the subjective perceptions of employees still dif-
fer significantly among the groups. This highlights the
need for the senior managers to explicitly inform and
property promotes awareness among their employees
of their decisions to invest in IT resources for the
organisation.

One possible explanation of this difference in
perception may be that the oldest group still remem-
bers the former days when things are totally done manu-
ally and hence are grateful for the improvement they
are now experiencing.

Next, it is observed that the mean user satisfac-
tion level of the age group “up to 24 years” was signifi-
cantly lower than both that of the age groups “41-55
years” and that of “56 years above”. The mean satis-
faction levels of both the age groups “25 to 30 years”
and “31 to 40 years” were significantly lower than that
of “56 years above”.

Figure 2
Differences in Perception by Different Age Groups
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Generally speaking, the younger groups are less satis-
fied than the older groups. There is a clear trend from
these data to indicate that the employees’ perception
of user satisfaction increases with increasing age. The
variable being measured here is not general satisfac-
tion, but the user satisfaction with the computer facili-
ties or the company’s information system. This seems
to further support the earlier assumption that, the older
group tends to “appreciate” the new technology more
because it is likely that they started their working ca-
reer in a less automated, and hence more administra-
tively cumbersome work environment.

Similarly it was found that the perception of the
three younger age groups “up to 24 years”, 25-30 years,
and “31-40 years” on employee performance were sig-
nificantly lower than those of the older age groups
“41-55 years” and “56 year above”. However the per-
ceived differences were not as marked as in the previ-
ous two cases. This means the older employees had a

more positive feeling about their level of performance
than the younger ones.

These findings suggest a possible positive re-
lationship among these three dependent variables, viz.
IT investment, user satisfaction and employee perfor-
mance. More positive perception of IT investment re-
sults in more positive user satisfaction. A more posi-
tive user satisfaction is associated with a more posi-
tive perception of employee performance. These rela-
tionships have been investigated and reported in
greater details elsewhere (Sri Darma & Lo, 1998).

Individual Monthly Income
In this section, the differences in employee’s

perception with different income levels are being ex-
amined. As shown in Figure 3, significant differences
were found among the different income groups on the
perceived levels of IT investment and hotel perfor-
mance.

Figure 3
Differences in Perception by Different Income Groups

With the exception of the two highest income
groups, the two series on perceived IT investment and
hotel performance were remarkably similar. Generally
speaking, those in the higher income groups were more
positive in their perception of the levels of IT invest-

ment by their hotel as well as the levels of hotel perfor-
mance. However, there appears to be a “cross-over” in
the transition from the second highest to the highest
income groups. (The graph shows a “dip” on the right
hand side).
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There does not appear to be any logical expla-
nation for this. It is also interesting to note that, the
perception of the lower income group with “less than
1,500,000” Rp. per month, was found to be significantly
less than any other groups. Generally speaking, as the
monthly income increase, the perceived levels of IT
investment and hotel performance also improves. As
is in the case of the age effect, this also suggests a
positive relationship between the amounts of IT in-
vestment in an organisation and the perceived level of
performance in that organisation.

Position in hotel
In this section, the differences in the percep-

tion of employees in different positions in the hotel
(different job functions) are examined. Figure 4 shows
the mean user satisfaction levels as perceived by em-
ployees who work in different departments of the ho-
tel.

One group stands out prominently in this analy-
sis. The perceived user satisfaction level of those work-

ing in the accounting/finance department was signifi-
cantly higher than the satisfaction levels of employees
who work in the other sections in the hotel. Their sat-
isfaction levels were even higher than those working
in the Information Systems Department, which ranked
second in this comparison. This probably reflects the
reality that computing facilities have been traditionally
used to support mainly the accounting/finance func-
tions in hotels. It is only in relatively recently years
that other applications of the computers have been
explored in other job functions in an organisation. This
seems to indicate that familiarity or greater experience
with computers is often associated with greater use
satisfaction (and less anxiety) with respect to informa-
tion technology.

On the other hand, the low user satisfaction
level of the marketing group is probably related to the
relatively low penetration of IT in the marketing func-
tion in these organisations.

Figure 4
Differences in Perception by Different Employee Positions

Educational Levels

With respect to educational level, there were signifi-
cant differences found in the employees’ perception
on hotel performance (See Figure 5). It appears that the

higher the level of education of the employees, the
less positive is their perception on the level of hotel
performance. This may be attributed to the more criti-
cal attitudes and higher expectation level that are often
associated with university graduates.
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Relationships among the User-Organization Vari-
ables

In this section the relationship between the five re-
search variables, viz. information technology invest-
ment (ITI), information technology usage (ITU), user

satisfaction (US), employee performance (EP), and ho-
tel performance (HP) will be examined.

A correlation analysis was per-formed to explore
the strengths of the relationship between pairs of vari-
ables. Table 12 summarizes the Pearson Product-mo-
ment correlation coefficients between each pair among
the five variables:

Figure 5
Differences in Perception by Different Education Levels

Table 12
Pearson Product-Moment Correlation between Pairs of Variable

While all variables are significantly and posi-
tively correlated at the 0.01 level, a closer examination
of the table reveals that the strength of correlation ap-
pears to fall into three groups:
1. Relatively strongly correlated with coefficient of

determination r2 > 30 percent: viz. EP & ITU (0.549),

and EP & US (0.588). These are indicated in bold in
Table 12.

2. Moderately correlated with 10% < r2 < 20%: viz. HP
& ITU (0.341), HP & ITI (0.376), US & ITU (0.387),
and HP & US (0.402). These are indicated in italic in
Table 12.

All correlation coefficients are significant at the 0.0 1 level.
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3. Weakly correlated with r2 < 10%: viz. ITI & ITU
(0.203), ITI & US (0.261), and ITI & EP (0.286).

Three observations may be made from the re-
sults so far. Firstly, the strongest relationship is among
the three variables: information technology usage
(ITU), user satisfaction (US) and employee performance
(EP). This appears to suggest that there is a strong
belief among the employees that their performance is
enhanced by higher computer usage and their satis-
faction with the organisation’s information system.
This relationship will be explored further later in this
section by regression analysis. The second observa-
tion is that, information technology investment (ITI),
while is moderately related to hotel performance (HP),
correlates only rather weakly with three (ITU, US, EP)
out of the other four variables. This weak relationship
may account for the reason why past research in link-
ing IT investment to organisational performance some-
times led to inconclusive/ambivalent results. The third
observation is that, hotel performance (HP) appears to

be roughly equally correlated to each of the other four
variables (ITI, ITU, US & EP). This seems to imply that
none of these variables taken singly (That includes IT
investment as well) can fully account for the variation
in hotel performance. This supports the earlier argu-
ment that in order to fully leverage the IT capabilities
of an organisation, managers must also pay attention
to fostering other aspects of the organisation-employee
relationships.

To further clarify these observations, several
multiple regression analyses were performed. The re-
sults are reported below.

Determinants of Employee Performance

In relation to the first observation mentioned above, a
multiple linear regression analysis was performed by
regressing employee performance (EP) on information
technology usage (ITU) and user satisfaction (US).
The results are shown in Table 13.

This analysis shows that both information tech-
nology usage and user satisfaction contribute posi-
tively to employee performance. But the effect of user
satisfaction is greater than that of information technol-
ogy usage. This indicates that psycho social factors
such as user satisfaction with the organisational infor-

Table 13
Regression of Employee Performance on ITU and US

Significant at 0.01 level

mation system are more important determinant of em-
ployee performance than the objective measures such
as actual IT usage. Therefore it is not sufficient to just
provide access to IT use. It is very important to ensure
that employees are satisfied (or feel satisfied) with the
IT facilities provided.
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What affects Hotel Performance?

The next analysis investigates the main determinants
of hotel performance. The results of the regression of

hotel performance (HP) on information technology in-
vestment (ITI) and employee performance (EP) are
shown in Table 14.

While both IT investment and employee per-
formance significantly and positively affect hotel per-
formance. The effect of employee performance is
greater than that of IT investment. This is to be ex-
pected, as intuitively speaking, one would expect the
impact of employee performance is more direct. IT in-
vestment can affect hotel performance only in an indi-
rect way.

Table 14
Regression of Hotel Performance on ITI and EP

Significant at 0.01 level

What affects IT usage?
To examine what affects information technol-

ogy usage (ITU) in an organisation, a multiple linear
regression analysis was performed by regressing ITU
on information technology investment (ITI) and user
satisfaction (US). The results are shown in Table 15.

Table 15
Regression of IT Usage on ITI and US

Significant at 0.01 level
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The interesting finding here is how (relatively)
small the regression coefficient of information tech-
nology investment (ITI) is compared to that of user
satisfaction (US). This confirms our earlier assertion
that in order to maximize the potential of the IT capa-
bilities of an organisation, simply raising the level of IT
investment, essential it may be, is not enough. Senior
manager must do what they can to raise the satisfac-
tion level of the users to ensure better utilization of the
IT capabilities. This highlights the importance of con-
tinuing post installation support of IT users to improve
user satisfaction.

SUMMARY AND DISCUSSION

The perception of employees on the organisational
impacts of investment in Information Technology by
the organisation is crucial to the success or failure of
such an investment. In this paper, the demographic
variations in employees’ perception in five organisation-
user variables, viz. investment in IT, level of IT usage,
user satisfaction with IT, employee performance, and
hotel performance, and the interrelationships among
them were examined.

In the two cases where objective data were avail-
able, employee perception measures were found to be
reliable indicators of the actual level of IT investment
and hotel performance. It is therefore assumed that
perceptual measures may be used to provide a reason-
able representation of the actual measures in these two
areas.

Age was found to account for significant varia-
tions in the perceived level of organisational. IT in-
vestment, user satisfaction with IT facilities, and per-
ceived employee performance level. The older the em-
ployee the more likely is their perception to be more
positive. The only exception is the case of IT invest-
ment, where the youngest group also have a signifi-
cantly more positive perception.

The fact that there were significant differences
in perception among the different age groups high-
lights an important point. Even though the amount of
IT investment in an organisation can be objectively
measured, the perceptions of the different individuals
may still differ. It is important for senior managers not
to neglect explicitly informing the employees of invest-

ment decisions so that they may be more aware of what
actually took place in their organisation.

The age differences in the perceived level of
user satisfaction with the IT facilities could be due to
the “contrast effect”, because older employees are likely
to compare the relative ease of doing their tasks in the
current computerized environment with the early days
where all tasks had to done manually. Thus they are
more positively oriented toward the organisation’s in-
formation systems (which may also be more user
friendly compared to the early days).

The age differences in the perception of em-
ployee performance, though much smaller than the pre-
vious two, are a bit more difficult to explain. Neverthe-
less the results in the current study seems to suggest
a “positive” age effect in these perception measures.

The different perception of the different income
groups presented a more intriguing situation, as the
positive perception measures did not follow a “mono-
tonically increasing” trend at all income levels, par-
ticularly at the higher income end. However, both the
IT investment level and the hotel performance level,
were perceived to be the lowest by the lowest income
group. This may have to do with the fact that employ-
ees at the lowest income group are likely to have the
least affinity with the organisation and hence perceived
these two variables in the least favorable light.

The effect of the employee’s position in the
organisation provides a rather interesting trend. Those
employees in positions that expose them to more com-
puter usage or that had the history of longest expo-
sure to computers; tend to have a higher level of user
satisfaction than employees from other areas. Thus
Accounting department employees are the most satis-
fied followed by the Information Systems (IS) Depart-
ment employees. It is interesting to observe that the IS
employees did not have the highest level of user satis-
faction. It is not clear whether this is due to the possi-
bility that in many hotels, the Account office is better
equipped than the IS department, or whether this is
due to the higher expectation of the IS staff. Further
research is needed to determine the real reason.

However, employees in the Human Resources
departments, the “Front” offices, and the Marketing
departments in these hotels have a much lower user
satisfaction level; with the Marketing employees have
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the lowest of them all. This highlights the need to ap-
plications area. The findings here support generally
accepted concept that the longer a person’ experience
with using the computer will reduce computer anxiety
and improve one’s attitude to computer usage which
ultimately leads to better user performance (Igbaria &
Tan 1997).

Finally, it was observed that the perception of
hotel performance decreases as the education level of
the employee increases. This is probably due to the
higher expectation of the employees, as their educa-
tional level increases. Presumably they are taught to
think more critically and independently.

Results of correlation and regression analyses
in the present study clearly demonstrated the exist-
ence of close relationships among the five research
variables: ITI, ITU, US, EP and HP. In particular the
level of employee performance (EP) is strongly affected
by user satisfaction and IT usage, both combined to-
gether accounts for close to 50 percent of the vari-
ances. This clearly highlights that the attitude of em-
ployees (US) and the hands-on factor (ITU) are most
critical to the employee performance, more so than the
original IT investment itself.

Both employee performance (EP) and IT invest-
ment (ITI) were found to contribute significantly to the
level of hotel performance (HP), accounting for nearly

30 percent of the variance in the latter. However, the
effect of employee performance (EP) was again found
to have a greater effect than IT investment. Similar re-
sults were obtained when IT usage (ITU) -Was re-
gressed onto IT investment (ITI) and user satisfaction
(US). Again the US was found to have a stronger influ-
ence on ITU than M. These results confirm the impor-
tance of the attitudinal factors such as user satisfac-
tion when one examines the impact of IT investment in
organisations.

The Findings thus far suggest a rather complex
relationship among the five research variables, requir-
ing further this shall be the subject of a separate path
analysis and/or structured equation modeling study
to be reported in a forthcoming paper. However, based
on results obtained thus far, it is possible to conclude
that, when managers consider the decision to invest in
information technology in an organisation, it is impor-
tant to cultivate and nurture a sense of “user satisfac-
tion” among the employees with the IT systems. Oth-
erwise it would be difficult to fully leverage the poten-
tial of the IT capabilities as a result of the investment.
Mere putting more money in IT equipment or software,
dose not necessarily lead to increased usage of IT sys-
tems, let alone ultimate employee or hotel performance.
The need to attend to the human side of information
systems can never be over emphasized.
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Abstract

The objective of this study is to investigate the effect
of company’s transparency on the economic conse-
quences. The company’s transparency consists of two
variables, which are the level of non-compliance man-
datory disclosures and the level of voluntary disclo-
sures. The economic consequences consist of three
variables, which are the bid-ask spreads, the trading
volume, and the share price volatility.

In this study, have been developed 6 hypoth-
eses. All hypotheses are developed based on the rela-
tionship between of two constructs, which are the
company’s transparency and the economic conse-
quences. This study uses the sample of 285 firms listed
at the Jakarta Stock Exchange and the Surabaya Stock
Exchange in 2003. The hypotheses are tested by using
ordinary least squares regressions.

The results of this study are as follows: (1) the
effect of the non-compliance mandatory disclosures
on the bid-ask spreads is statistically significant, (2)
the effect of the voluntary disclosures on the bid-ask
spreads is statistically significant, (3) the effect of the
non-compliance mandatory disclosures on the trading
volume is statistically significant, (4) the effect of the
voluntary disclosures on trading volume is statistically
significant, (5) the effect of the non-compliance man-

datory disclosures on the share price volatility is sta-
tistically not significant, (6) the effect of the voluntary
disclosures on the share price volatility is statistically
not significant.

Keywords: the company’s transparency (non-compli-
ance mandatory disclosures and voluntary disclosures)
and the economic consequences (bid-ask spreads,
trading volume, and share price volatility).

Pendahuluan

Latar Belakang Masalah

Sesuai teori ekonomi dinyatakan bahwa komitmen
perusahaan untuk meningkatkan tingkat disclosure
seharusnya dapat menurunkan komponen asimetri
informasi biaya modal. Hubungan utama antara teori
ekonomi dengan pemikiran akuntansi (accounting
thought) adalah adanya dugaan bahwa komitmen
perusahaan yang lebih besar terhadap pengungkapan
informasi (disclosure) seharusnya dapat menurunkan
biaya modal yang terjadi karena adanya asimetri
informasi. Gambaran ringkas secara teori ekonomi
tentang hubungan antara pengungkapan informasi
dengan biaya modal dapat dijelaskan sebagai berikut.
Asimetri informasi menimbulkan biaya sehubungan
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dengan adanya adverse selection di dalam transaksi
antara perusahaan dengan pemegang saham atau antara
pembeli dengan penjual saham perusahaan.

Dalam situasi riil, adverse selection pada
umumnya termanifestasi dalam bentuk terjadinya
penurunan tingkat likuiditas saham perusahaan
(Copeland and Galai, 1983; Kyle, 1985; Glosten and
Milgrom, 1985). Agar investor potensial tidak berusaha
menahan atau mempertahankan (hold) saham yang
dimilikinya di dalam pasar yang tidak likuid, maka
perusahaan harus bersedia mengeluarkan modal
dengan suatu tingkat diskonto. Calon investor akan
lebih tertarik untuk memiliki saham yang ditawarkan
oleh perusahaan dengan suatu tingkat diskonto.
Namun, diskonto akan mengakibatkan terjadinya
penerimaan kas (proceeds) yang lebih kecil bagi
perusahaan dan selanjutnya meningkatkan biaya modal.

Komitmen perusahaan untuk meningkatkan dis-
closure akan mengurangi kemungkinan terjadinya
asimetri informasi, baik antara perusahaan dengan
pemegang saham atau di antara pembeli dengan penjual
potensial saham perusahaan. Hal tersebut, selanjutnya
akan mengurangi diskonto saham perusahaan yang
dijual dan akhirnya menurunkan biaya pengeluaran
modal (Diamond and Verrecchia, 1991; Baiman and
Verrecchia, 1996).

Meskipun teori yang menghubungkan antara
tingkat disclosure dengan biaya modal perusahaan
sudah cukup kuat (compelling), namun sedemikian jauh
studi empiris masih menunjukkan hasil yang belum
konklusif. Menurut Leuz and Verrecchia (2000), hal
tersebut disebabkan oleh adanya kesulitan di dalam
pengukuran biaya modal dan pengestimasian secara
langsung terhadap hubungan tersebut. Salah satu
penjelasan potensial terhadap hasil studi empiris yang
belum konklusif mengenai hubungan antara tingkat dis-
closure dengan biaya modal di antara berbagai hasil
studi adalah karena selama ini sebagian besar penelitian
dilakukan dengan menggunakan data perusahaan-
perusahaan yang terdaftar secara publik di Amerika
Serikat yang menggunakan standar pelaporan
keuangan berdasarkan US Generally Accepted Ac-
counting Principles (US-GAAP), dimana lingkungan
disclosure di Amerika Serikat sudah sangat mapan (al-
ready rich). Sebagai akibatnya, manfaat dari adanya
komitmen perusahaan untuk meningkatkan disclosure

pada umumnya hanya bersifat tambahan (incremen-
tal) dan dampaknya terhadap konsekuensi ekonomik
masih sulit untuk dibuktikan secara empiris.

Sebaliknya, tingkat disclosure di negara-negara
lain yang tidak menggunakan US-GAAP pada
umumnya dikritik karena secara relatif berkualitas
rendah. Oleh karena itu, studi tentang hubungan antara
tingkat disclosure dengan biaya modal di negara-negara
sedang berkembang yang pada umumnya lingkungan
disclosurenya masih belum mapan, diekspektasi akan
memberi manfaat dalam bentuk terjadinya peningkatan
konsekuensi ekonomik yang substansial. Hal tersebut
didasari alasan bahwa perubahan dari standar
pelaporan yang rendah kepada standar pelaporan yang
tinggi dipandang mencerminkan adanya peningkatan
komitmen substansial perusahaan terhadap kualitas
disclosure yang lebih baik. Perusahaan yang memilih
standar lebih tinggi (IAS/International Accounting
Standard atau US-GAAP) seharusnya dapat
membuktikan diperolehnya manfaat ekonomik secara
terukur dalam bentuk terjadinya penurunan komponen
asimetri informasi biaya modal.

Permasalahan Penelitian

Masih sedikit studi empiris yang berusaha
membuktikan pengaruh peningkatan disclosure
terhadap konsekuensi ekonomik. Salah satu di
antaranya adalah Leuz and Verrecchia (2000) yang
menguji hubungan antara tingkat disclosure dengan
konsekuensi ekonomik untuk perusahaan-perusahaan
Jerman yang telah mengubah (switched) dari standar
pelaporan keuangan Jerman kepada standar pelaporan
keuangan internasional. Tingkat disclosure sesuai
Standar Jerman (German GAAP) banyak dikritik, karena
secara relatif tergolong rendah. Sehubungan dengan
adanya kritik tersebut, beberapa perusahaan Jerman
mencoba mengadopsi “standar pelaporan yang diterima
secara internasional” yang dianggap mempunyai
persyaratan disclosure lebih tinggi dibandingkan
dengan standar Jerman. Dengan kata lain, perusahaan-
perusahaan Jerman tersebut telah menggunakan IAS
atau US-GAAP dan tidak lagi menggunakan Standar
Jerman di dalam pelaporan keuangan kepada pasar
modal.
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Proksi yang digunakan oleh Leuz and Verrecchia
(2000) untuk mengukur konsekuensi ekonomik adalah
bid-ask spread (bentang tawar-minta), trading volume
(volume perdagangan saham), dan share price vola-
tility (volatilitas harga saham). Hasil penelitian mereka
menunjukkan bahwa perusahaan yang mempunyai
komitmen terhadap IAS atau US-GAAP mempunyai
persentase bentang tawar-minta yang lebih rendah dan
volume perdagangan saham yang lebih tinggi
dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang
menggunakan German GAAP. Perbedaan tersebut
secara ekonomis dan statistis adalah signifikan setelah
dilakukan pengendalian terhadap berbagai karakteristik
perusahaan (ukuran aktiva, jumlah pemegang saham,
dan status listing). Namun, penelitian tersebut tidak
berhasil membuktikan terjadinya penurunan terhadap
volatilitas harga saham.

Sedangkan hasil penelitian Bailey, Karolyi, and
Salva (2004) terhadap perusahaan-perusahaan non-
Amerika Serikat ketika listing saham di Amerika Serikat
menunjukkan bahwa peningkatan disclosure secara
statistis mempunyai konsekuensi ekonomik yang
signifikan. Di dalam penelitian tersebut, proksi yang
digunakan untuk mengukur konsekuensi ekonomik
adalah volatilitas return (return volatility) dan vol-
ume perdagangan saham. Penelitian-penelitian di atas
menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang
memiliki komitmen untuk memberikan tingkat
pengungkapan informasi yang tinggi akan mempunyai
kesempatan untuk memberikan manfaat ekonomik yang
lebih besar bagi investornya dibandingkan dengan
perusahaan-perusahaan yang tingkat komitmen
pengungkapan informasinya rendah.

Hasil studi Leuz dan Oberholzer-Gee (2003)
dengan jelas menunjukkan bahwa tingkat ketaatan
perusahaan-perusahaan publik di Indonesia terhadap
pengungkapan wajib adalah rendah. Oleh karena itu,
peneliti tertarik untuk meneliti pengaruh tingkat
pengungkapan informasi terhadap konsekuensi
ekonomik di Indonesia. Hal tersebut didasari kenyataan
bahwa lingkungan disclosure di negara yang sedang
berkembang pada umumnya adalah belum mapan,
sehingga komitmen perusahaan untuk meningkatkan
tingkat disclosure diekspektasi akan menghasilkan
konsekuensi ekonomik yang substansial. Bentuk
konsekuensi ekonomik yang diterima investor akan

tercermin melalui terjadinya penurunan bentang tawar-
minta, peningkatan volume perdagangan saham, dan
penurunan volatilitas harga saham.

Berdasarkan uraian di atas, selanjutnya dapat
dirumuskan pertanyaan penelitian sebagai berikut:
apakah perusahaan publik di Indonesia yang dikelola
secara terbuka akan menghasilkan konsekuensi
ekonomik bagi investor, yaitu dalam bentuk terjadinya
penurunan bentang tawar-minta, peningkatan volume
perdagangan saham, dan penurunan volatilitas harga
saham?

Motivasi Penelitian

Sebagaimana dikemukakan sebelumnya bahwa di
dalam lingkungan disclosure yang sudah mapan, tidak
ditemukan tambahan manfaat ekonomik yang
substansial bagi perusahaan-perusahaan yang telah
meningkatkan disclosure. Meskipun teori yang
menghubungkan antara tingkat disclosure dengan
biaya modal sudah sangat kuat/meyakinkan, namun
sampai saat ini studi empiris di Amerika Serikat masih
menunjukkan hasil yang belum konklusif.

Penelitian di Indonesia menjadi penting dan
relevan dilakukan karena lingkungan disclosure di In-
donesia pada umumnya belum mapan, sehingga melalui
penelitian ini diharapkan akan dapat dibuktikan secara
empiris bahwa peningkatan disclosure akan
menghasilkan konsekuensi ekonomik yang substansial
dibandingkan dengan yang terjadi di Amerika Serikat.
Oleh karena itu, peneliti termotivasi untuk menguji
apakah komitmen perusahaan di Indonesia terhadap
disclosure akan menghasilkan konsekuensi ekonomik
yang substansial bagi investor.

Tujuan Penelitian

Secara umum tujuan penelitian ini adalah untuk menguji
pengaruh transparansi terhadap konsekuensi
ekonomik. Sedangkan secara khusus, tujuan penelitian
adalah sebagai berikut:
1. Menguji pengaruh tingkat ketidaktaatan

pengungkapan wajib terhadap bentang tawar-
minta.

2. Menguji pengaruh tingkat pengungkapan sukarela
terhadap bentang tawar-minta.



122

Jam STIE YKPN - Dody Hapsoro Pengaruh Transparansi ......

3. Menguji pengaruh tingkat ketidaktaatan
pengungkapan wajib terhadap volume
perdagangan saham.

4. Menguji pengaruh tingkat pengungkapan sukarela
terhadap volume perdagangan saham.

5. Menguji pengaruh tingkat ketidaktaatan
pengungkapan wajib terhadap volatilitas harga
saham.

6. Menguji pengaruh tingkat pengungkapan sukarela
terhadap volatilitas harga saham.

Telaah Literatur dan Perumusan Hipotesis

Telaah Literatur

Dalam beberapa waktu terakhir, berbagai studi telah
dilakukan untuk menguji hubungan antara disclosure
dengan biaya modal perusahaan. Namun, hasilnya
masih belum konklusif dan tergantung pada ukuran
disclosure serta rancangan penelitian yang digunakan.
Botosan (1997) menunjukkan adanya hubungan yang
signifikan antara tingkat disclosure dengan biaya modal,
akan tetapi hanya untuk perusahaan yang diikuti oleh
sedikit analis. Dengan menggunakan indeks yang
serupa untuk perusahaan-perusahaan asing yang
memperdagangkan sahamnya di pasar ekuitas Amerika
Serikat, Botosan and Frost (1998) menemukan asosiasi
yang signifikan antara likuiditas dengan ketepatan
waktu (timeliness), tetapi bukan dengan tingkat dis-
closure.

Welker (1995) dan Sengupta (1998)
menggunakan rating analis tentang keseluruhan
kebijakan disclosure perusahaan dan menunjukkan
bahwa perusahaan-perusahaan yang mempunyai dis-
closure lebih tinggi secara rata-rata memiliki bentang
tawar-minta dan biaya utang yang lebih rendah pada
waktu penerbitan saham. Healy, Hutton, and Palepu
(1999) menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan
yang secara terus menerus meningkatkan rating dis-
closure menunjukkan adanya perbaikan di dalam
sejumlah variabel, termasuk di antaranya bentang tawar-
minta.

Studi Greenstein and Sami (1994) serta Boone
(1998) menunjukkan adanya dampak yang spesifik
sehubungan dengan terjadinya perubahan pelaporan
yang diwajibkan terhadap bentang tawar-minta. Namun,
tingkat signifikansi dampak tersebut secara relatif

adalah rendah. Bartov and Bodnar (1996) menguji
apakah perbedaan asimetri informasi dapat menjelaskan
lebih banyak tentang pilihan akuntansi yang informatif,
sedangkan Leuz and Verrecchia (2000) berusaha
menunjukkan adanya penurunan komponen asimetri
informasi biaya modal sehubungan dengan terjadinya
perubahan pelaporan. Piotroski (1999) menemukan
bahwa perluasan disclosure segmen adalah
berhubungan dengan revisi positif taksiran analis dan
kenaikan tingkat kapitalisasi earnings, tetapi ia tidak
mampu membuktikan terjadinya perubahan likuiditas
secara signifikan.

Masih sedikit studi yang secara eksplisit
mempertimbangkan pengadopsian sejumlah standar
akuntansi yang berbeda. Auer (1998) menguji
perubahan volatilitas harga saham dan faktor beta
perusahaan-perusahaan Swis yang telah mengadopsi
IAS. Ia menemukan adanya penurunan volatilitas yang
kecil dan tidak signifikan serta tidak terjadi perubahan
di dalam faktor beta. Ashbaugh and Pincus (1999)
menyelidiki keakuratan kesalahan taksiran analis
sebelum dan sesudah pengadopsian IAS oleh
perusahaan-perusahaan non-Amerika Serikat dan
menemukan bahwa perubahan di dalam kesalahan
taksiran adalah negatif dan tidak signifikan. Akhirnya,
Leuz (1999) menguji perusahaan-perusahaan Jerman
yang menghadapi lingkungan regulatori yang sama,
tetapi berdasarkan atas status listing pada “new mar-
ket”— segmen pasar untuk perusahaan-perusahaan
yang sedang tumbuh di dalam industri yang sedang
berkembang—harus menyediakan laporan keuangan
baik sesuai IAS atau US-GAAP. Ia menunjukkan bahwa
pilihan terhadap IAS dan US-GAAP tidak memiliki
konsekuensi yang terukur terhadap bentang tawar-
minta dan volume perdagangan saham.

Hasil yang berbeda ditunjukkan oleh studi Leuz
and Verrecchia (2000) serta Bailey, Karolyi, and Salva
(2004). Studi yang dilakukan Leuz and Verrecchia
menunjukkan bahwa perusahaan yang mempunyai
komitmen terhadap IAS atau US-GAAP mempunyai
persentase bentang tawar-minta yang lebih rendah dan
volume perdagangan saham yang lebih tinggi
dibandingkan dengan perusahaan yang menggunakan
German GAAP. Perbedaan tersebut secara ekonomis
dan statistis adalah signifikan setelah dilakukan
pengendalian terhadap berbagai karakteristik
perusahaan (kinerja, ukuran perusahaan, dan status
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listing). Namun, Leuz and Verrecchia tidak berhasil
membuktikan terjadinya penurunan volatilitas harga
saham. Sedangkan studi Bailey, Karolyi, and Salva
menunjukkan bahwa peningkatan disclosure oleh
perusahaan-perusahaan non-Amerika Serikat ketika
listing saham di Amerika Serikat secara statistis
mempunyai konsekuensi ekonomik yang signifikan.

Apabila perusahaan memiliki komitmen untuk
meningkatkan disclosure, potensi asimetri informasi
yang terjadi antara manajemen perusahaan dengan
pemegang saham atau antara pembeli dan penjual
saham perusahaan akan menurun. Terdapat beberapa
alasan yang mendasari mengapa perusahaan memilih
untuk mengurangi asimetri informasi melalui
peningkatan disclosure. Manajer yang berkeinginan
untuk melakukan transaksi pasar modal memiliki insentif
untuk menyediakan voluntary disclosure dalam rangka
mengurangi risiko informasi yang dihadapi oleh inves-
tor, yang selanjutnya diharapkan dapat mengurangi
biaya pendanaan eksternal perusahaan. Perusahaan
dengan tingkat disclosure yang tinggi akan lebih mudah
untuk dapat menarik investor yang merasa lebih yakin
bahwa transaksi saham terjadi pada harga yang wajar,
sehingga dengan demikian dapat meningkatkan
likuiditas saham (Diamond and Verrecchia, 1991; Kim
and Verrecchia, 1991, 1994).

Sebagian besar bukti empiris tentang
konsekuensi ekonomik sehubungan dengan adanya
peningkatan disclosure terutama masih difokuskan
pada perusahaan-perusahaan Amerika Serikat yang
mendaftarkan sekuritasnya kepada publik dengan
menggunakan Generally Accepted Accounting Prin-
ciples (GAAP). Lingkungan disclosure di Amerika
Serikat adalah lingkungan yang sudah mapan, sehingga
komitmen terhadap peningkatan disclosure memiliki
dampak yang sangat terbatas. Sebaliknya, tingkat dis-
closure yang diwajibkan oleh regulator pasar sekuritas
di beberapa negara di dunia banyak dikritik karena
secara relatif adalah rendah (Decker, 1994; Rader, 1994).
Oleh karena itu, komitmen perusahaan di negara-negara
yang lingkungan disclosurenya rendah atau kurang
mapan untuk memberikan tingkat pengungkapan
informasi yang lebih tinggi diekspektasi akan
memberikan konsekuensi ekonomik yang lebih besar
bagi investor dibandingkan dengan perusahaan yang
tidak memiliki komitmen pengungkapan informasi yang
tinggi.

Transparansi

Laporan tahunan merupakan media utama penyampaian
informasi oleh manajemen kepada pihak-pihak lain di
luar perusahaan. Laporan tahunan terdiri atas bagian
laporan manajemen, bagian ikhtisar data keuangan,
bagian analisis dan pembahasan umum oleh manajemen,
serta bagian laporan keuangan. Laporan tahunan
mengkomunikasikan informasi kondisi keuangan dan
informasi lainnya kepada pemegang saham, kreditor
dan stakeholders atau calon stakeholders lainnya.
Laporan tersebut juga menjadi alat utama bagi manajer
untuk menunjukkan keefektifan pencapaian tugas dan
pelaksanaan fungsi pertanggungjawaban dalam
organisasi.

Informasi yang diungkap dalam laporan
tahunan dapat dikelompokkan kedalam pengungkapan
wajib dan pengungkapan sukarela. Pengungkapan
wajib merupakan pengungkapan informasi yang
diharuskan oleh peraturan yang berlaku. Pengungkapan
wajib di Indonesia diatur berdasarkan Peraturan
Bapepam No. VIII.G.7. Pada tanggal 27 Desember 2002,
peraturan tersebut disempurnakan melalui S.E. Ketua
Bapepam Nomor 02/PM/2002. Di dalam surat edaran
tersebut telah diatur tentang pedoman penyajian dan
pengungkapan laporan keuangan emiten atau
perusahaan publik untuk 13 (tiga belas) industri.
Pengungkapan wajib di Indonesia selain diatur melalui
S.E. Ketua Bapepam Nomor 02/PM/2002 juga diatur
berdasarkan Peraturan Bapepam Nomor VIII.G.2 Tahun
1996 tentang Laporan Tahunan. Oleh karena itu, pada
penelitian ini pengukuran terhadap tingkat
pengungkapan wajib akan dihitung berdasarkan kedua
peraturan tersebut di atas.

Pengungkapan sukarela merupakan
pengungkapan informasi melebihi yang diwajibkan.
Pengungkapan sukarela merupakan pilihan bebas
manajemen untuk memberikan informasi akuntansi dan
informasi lainnya yang dipandang relevan untuk
pembuatan keputusan oleh para pemakai laporan
tahunan (Meek, Robert, and Gray, 1995).
Pada penelitian ini, tingkat transparansi diproksikan
dengan dua tingkat pengungkapan informasi, yaitu
tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib dan tingkat
pengungkapan sukarela.
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Konsekuensi Ekonomik

Sesuai teori yang dikemukakan sebelumnya, semakin
tinggi tingkat transparansi perusahaan, seharusnya
semakin tinggi pula konsekuensi ekonomik. Proksi yang
digunakan untuk mengukur konsekuensi ekonomik di
dalam penelitian ini adalah bentang tawar-minta, vol-
ume perdagangan saham, dan volatilitas harga saham.
Peneliti tertarik menggunakan proksi-proksi tersebut,
karena dari beberapa studi yang dilakukan sebelumnya
di beberapa negara maju (khususnya di Amerika Serikat)
belum ditemukan bukti empiris yang kuat untuk
membuktikan adanya hubungan antara disclosure
dengan komponen asimetri informasi biaya modal,
meskipun teori yang menghubungkan antara tingkat
disclosure dengan biaya modal perusahaan sudah
sangat kuat.

Alasan pemilihan proksi-proksi di atas adalah
sebagai berikut:
(1) Bentang tawar-minta (bid-ask spreads) merupakan

cerminan tentang masalah adverse selection yang
terjadi karena terdapat investor yang menerima
informasi bersifat asimetri di dalam transaksi saham
perusahaan. Semakin kecil asimetri informasi,
semakin kecil adverse selection, yang selanjutnya
berimplikasi pada semakin kecil bentang tawar-
minta.

(2) Volume perdagangan saham (trading volume)
merupakan ukuran asimetri informasi yang
cenderung kurang eksplisit dibandingkan bentang
tawar-minta. Volume perdagangan saham
merupakan ukuran likuiditas karena dapat
memberikan petunjuk tentang keinginan investor
yang memiliki saham untuk menjual dan keinginan
pihak yang lain untuk membeli. Keinginan untuk
melakukan transaksi saham seharusnya
berhubungan terbalik dengan keberadaan asimetri
informasi. Namun, volume perdagangan saham
dapat juga dipengaruhi oleh berbagai faktor lain
yang tidak berhubungan dengan informasi. Faktor-
faktor tersebut antara lain keseimbangan ulang
portofolio (portfolio rebalancing), goncangan
likuiditas, perubahan preferensi risiko, dan lain-lain.
Sebagai akibatnya, volume perdagangan saham
tidak dapat menangkap secara eksklusif adverse
selection di antara pemegang saham.

(3) Volatilitas harga saham (share price volatility) telah
banyak digunakan di dalam studi-studi sebelumnya
sebagai proksi terhadap asimetri informasi (Lang
and Lundholm, 1993). Proksi ini menunjukkan
tentang seberapa halus (smooth) transisi harga
saham yang menunjukkan keberadaan asimetri
informasi antara perusahaan dengan pemegang
saham atau antar investor. Volatilitas harga saham
yang rendah menunjukkan semakin kecil asimetri
informasi. Namun seperti halnya volume
perdagangan saham, volatilitas harga saham juga
dipengaruhi oleh berbagai faktor lain yang tidak
berhubungan dengan asimetri informasi.
Selanjutnya, Bushee and Noe (1999) menunjukkan
bahwa pengaruh disclosure terhadap volatilitas
harga saham adalah kompleks dan tergantung pada
jenis investor yang tertarik kepada perusahaan.
Berdasarkan berbagai alasan di atas, sebagai ukuran
asimetri informasi, volatilitas harga saham
merupakan ukuran yang paling kurang akurat atau
kurang dapat dipercaya dibandingkan dengan
proksi yang lain.

Perumusan Hipotesis

Teori ekonomi menyatakan bahwa semakin tinggi
tingkat disclosure, semakin rendah asimetri informasi
(Glosten and Milgrom, 1985; Diamond and Verrecchia,
1991) dan semakin rendah risiko estimasi (Barry and
Brown, 1985). Dengan kata lain, komitmen perusahaan
untuk meningkatkan tingkat disclosure seharusnya
dapat menurunkan komponen asimetri informasi biaya
modal. Lang and Lundholm (1996) menunjukkan bahwa
perusahaan yang memberikan disclosure lebih banyak
memiliki tingkat akurasi lebih tinggi dan taksiran earn-
ings analis yang lebih sedikit ragamnya.

Selain itu, Welker (1995) serta Healy, Hutton,
and Palepu (1999) juga menunjukkan bahwa perusahaan
yang memiliki tingkat disclosure lebih tinggi memiliki
bentang tawar-minta yang lebih rendah. Bentang tawar-
minta merupakan ukuran biaya sehubungan dengan
adanya asimetri informasi. Botosan (1997) serta
Botosan and Plumlee (2002) memberi gambaran yang
lebih jelas dan langsung dengan menunjukkan adanya
hubungan negatif antara disclosure di dalam laporan
tahunan dengan biaya modal ekuitas (cost of equity
capital) bagi perusahaan-perusahaan pada umumnya.
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Sedangkan, Sengupta (1998) melaporkan bahwa
perusahaan-perusahaan yang mengungkapkan lebih
banyak informasi akan membayar biaya yang lebih
murah pada saat penerbitan utang.

Terdapat berbagai proksi yang sering digunakan
dalam berbagai literatur ekonomi, keuangan, dan
akuntansi untuk menghitung komponen asimetri
informasi biaya modal. Proksi yang digunakan pada
penelitian ini adalah bentang tawar-minta, volume
perdagangan saham, dan volatilitas harga saham.
Hubungan proksi-proksi di atas dengan biaya modal
telah memiliki dasar teori yang kuat (Stoll, 1978; Glosten
and Milgrom, 1985; Admati and Pfleiderer, 1988).

Oleh karena pada penelitian ini konsekuensi
ekonomik diproksikan dengan menggunakan tiga
komponen asimetri informasi biaya modal yaitu:
bentang tawar-minta, volume perdagangan saham, dan
volatilitas harga saham, maka dapat dirumuskan
hipotesis sebagai berikut:
1. Pengaruh tingkat pengungkapan informasi

terhadap bentang tawar minta
H1: Tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib

berpengaruh positif terhadap bentang tawar-
minta

H2: Tingkat pengungkapan sukarela berpengaruh
negatif terhadap bentang tawar-minta

2. Pengaruh tingkat pengungkapan informasi
terhadap volume perdagangan saham
H3: Tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib

berpengaruh negatif terhadap volume
perdagangan saham

H4: Tingkat pengungkapan sukarela berpengaruh
positif terhadap volume perdagangan saham

3. Pengaruh tingkat pengungkapan informasi
terhadap volatilitas harga saham
H5: Tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib

berpengaruh positif terhadap volatilitas harga
saham

H6: Tingkat pengungkapan sukarela berpengaruh
negatif terhadap volatilitas harga saham

Metodologi

Sampel dan Data

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini dipilih
berdasarkan kriteria sebagai berikut:
1. Perusahaan terdaftar secara aktif di Bursa Efek

Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES) pada
periode pelaporan tahun 2003.

2. Tiga belas industri menggunakan item checklist
disclosure sesuai S.E. Ketua Bapepam Nomor 02/
PM/2002, sedangkan industri perbankan, asuransi,
jasa keuangan, dan industri investasi menggunakan
item checklist disclosure sesuai Peraturan Bapepam
No. VIII.G.7.

3. Perusahaan menerbitkan laporan tahunan tahun
2003 dan memiliki laporan auditor independen atas
laporan keuangan untuk tahun yang berakhir
tanggal 31 Desember 2003.

4. Perusahaan tidak memiliki leverage ratio negatif.
Leverage ratio negatif menunjukkan bahwa
perusahaan sedang bermasalah di dalam memenuhi
kewajiban keuangan.

Berdasarkan kriteria sampel, diperoleh 285
perusahaan. Perolehan sampel dilakukan secara
bertahap sebagaimana ditunjukkan pada Tabel 1.

Tabel 1
Proses Pemilihan Sampel

Keterangan Jumlah 
Perusahaan yang terdaftar di pasar modal pada tahun 2003 329 
Perusahaan yang teridentifikasi tidak memiliki atau menerbitkan laporan tahunan dan 
laporan auditor independen 

 
(11) 

Perusahaan yang teridentifikasi memiliki atau menerbitkan laporan tahunan dan laporan 
auditor independen 

 
318 

Perusahaan yang memiliki leverage ratio negatif (25) 
Perusahaan yang memiliki nilai bentang tawar-minta, volume perdagangan saham atau 
volatilitas harga saham sama dengan nol 

 
(8) 

Perusahaan yang dipilih sebagai sampel 285 
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Variabel-variabel yang Diteliti

Penelitian dilakukan dalam 6 tahap regresi. Pada setiap
tahap regresi, yang ditetapkan sebagai variabel kontrol
adalah status listing. Pada tahap pertama, variabel
tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib diuji
pengaruhnya terhadap variabel bentang tawar-minta.
Pada tahap kedua, variabel tingkat pengungkapan
sukarela diuji pengaruhnya terhadap variabel bentang
tawar-minta. Pada tahap ketiga, variabel tingkat
ketidaktaatan pengungkapan wajib diuji pengaruhnya
terhadap variabel volume perdagangan saham. Pada
tahap keempat, variabel tingkat pengungkapan sukarela
diuji pengaruhnya terhadap variabel volume
perdagangan saham. Pada tahap kelima, variabel tingkat
ketidaktaatan pengungkapan wajib diuji pengaruhnya
terhadap variabel volatilitas harga saham. Pada tahap
keenam, variabel tingkat pengungkapan sukarela diuji
pengaruhnya terhadap variabel volatilitas harga saham.

Pengukuran Variabel Independen

a. Pengukuran variabel tingkat ketidaktaatan
pengungkapan wajib

Tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib merupakan
selisih antara tingkat pengungkapan wajib maksimum
yang seharusnya dipenuhi (100%) dengan tingkat
pengungkapan wajib yang dapat dipenuhi perusahaan.
Tingkat pengungkapan wajib dihitung berdasarkan
tingkat ketaatan perusahaan terhadap ketentuan
pengungkapan wajib (Baridwan, Machfoedz, dan
Tearney, 2001). Perhitungan tingkat pengungkapan
wajib adalah sebagai berikut:

Ya
Tingkat pengungkapan wajib =

Ya + Tidak
Keterangan:
Ya = Pengungkapan informasi secara tepat telah

dibuat
Tidak = Pengungkapan informasi secara tepat tidak

dibuat
Oleh karena itu, pengukuran tingkat

ketidaktaatan pengungkapan wajib (TPW) dapat
dirumuskan dalam bentuk persamaan sebagai berikut:
TPW= 100% - Tingkat pengungkapan informasi wajib

b. Pengukuran variabel tingkat pengungkapan
sukarela

Pengukuran tingkat pengungkapan sukarela dilakukan
melalui dua tahap, yaitu: (1) Mengembangkan daftar
item pengungkapan sukarela dan (2) Mengukur tingkat
atau luas pengungkapan sukarela terhadap sampel
laporan tahunan. Daftar item pengungkapan sukarela
dalam laporan tahunan dikembangkan berdasarkan
hasil-hasil penelitian sebelumnya (Cerf, 1961; Singhvi
and Desai, 1971; Buzby, 1974; Benjamin and Stanga,
1977; McNally, Eng, and Hasseldine, 1982; Chow and
Wong-Boren, 1987; Susanto, 1992; Choi and Mueller,
1992; Meek, Robert, and Gray, 1995; Botosan, 1997;
Suripto, 1997; Gunawan, 2002).

Pengukuran Variabel Dependen

Sebagaimana dikemukakan sebelumnya, variabel
konsekuensi ekonomik diproksikan dengan bentang
tawar-minta, volume perdagangan saham, dan
volatilitas harga saham.
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a. Bentang Tawar Minta

Bentang tawar-minta merupakan selisih antara harga
beli tertinggi dengan harga jual terendah. Hamilton
(1991) menyatakan bahwa terdapat dua model spread,
yaitu dealer spread dan market spread. Selanjutnya
Hamilton menyatakan jika tujuan penelitian adalah
untuk meneliti kos kesegeraan (cost of immediacy),
maka sebaiknya menggunakan market spread.
Sebaliknya, jika tujuan penelitian adalah untuk meneliti
kompetisi antar dealer dengan kos dealer, maka lebih
tepat mempergunakan dealer spread.

Dealer spread kurang dapat diobservasi baik
di New York Stock Exchange (NYSE) maupun di Bursa
Efek Jakarta (BEJ). Dealer spread lebih ditentukan oleh
kos dealer, informasi terkini, dan intensitas kompetisi.
Dealer spread merupakan selisih antara harga beli (bid)
dan harga jual (ask) yang menyebabkan individu
dealer ingin memperdagangkan sekuritas dengan
aktivanya (asset) sendiri. Sedangkan market spread
merupakan selisih antara harga beli tertinggi (highest–
bid) dengan harga jual terendah (lowest–ask) yang
terjadi pada suatu saat tertentu (Hamilton, 1991).

Oleh karena Bursa Efek Jakarta (BEJ) lebih
serupa dengan NYSE dan berdasarkan data yang
tersedia, maka jenis spread yang sesuai untuk diteliti
di BEJ adalah market spread.

Oleh karena itu, pada penelitian ini bentang
tawar-minta diukur dengan menggunakan rumus
sebagai berikut:

SPREADi,t = {(aski,t – bidi,t)/(aski,t + bidi,t)/2} x 100

Keterangan:
Spread = Selisih antara harga beli tertinggi

dengan harga jual terendah
Ask = Harga jual terendah (lowest–ask)
Bid = Harga beli tertinggi (highest–bid)

b. Volume Perdagangan Saham

Volume perdagangan saham akan mengacu pada
metode yang digunakan oleh Bamber (1986) dan Bamber
(1987), yaitu berdasarkan rata-rata (mean) volume
perdagangan saham selama satu tahun. Metode ini juga
telah digunakan dalam penelitian Beza dan Na’im (1998).

Gambar 1
Rerangka Penelitian

Tingkat Pengungkapan
- Tingkat Ketidaktaatan Pengungkapan Wajib (TPW)
- Tingkat Pengungkapan Sukarela

Asimetri Informasi Biaya Modal
-  Bentang Tawar-Minta/Bid-Ask Spread (BAS)
-  Volume Perdagangan Saham/Trading Volume (TRV)
-  Volume Harga Saham/Share Price Volatility (SPV)

Konsekuensi
Ekonomik

(KE)

Transparansi
Pengelolaan

(TP)
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Oleh karena itu, volume perdagangan saham akan
dihitung berdasarkan jumlah rata-rata (mean) volume
perdagangan saham setiap perusahaan selama periode
pengamatan penelitian.

Rumus perhitungan volume perdagangan
saham adalah sebagai berikut:

Keterangan:
VPSi = Rata-rata volume perdagangan saham

harian perusahaan i selama satu tahun.
VPSi,t = Volume perdagangan saham harian

perusahaan i dari awal tahun sampai dengan
akhir tahun.

n

= Jumlah hari transaksi selama satu tahun.

c. Volatilitas Harga Saham

Volatilitas harga saham ditentukan dengan cara
menghitung standar deviasi harga saham yang terjadi
selama periode penelitian. Standar deviasi merupakan
ukuran total risiko suatu aktiva atau portofolio. Standar
deviasi menunjukkan total variabilitas atau volatilitas
harga aktiva atau portofolio. Standar deviasi dihitung
dari variance yang rumusnya sebagai berikut:

Keterangan:
σ i

2 = Variance harga saham harian

X i,t = Masing-masing harga saham harian
perusahaan i selama satu tahun

Xi = Rata-rata harga saham harian
perusahaan i

n = Jumlah hari transaksi selama satu tahun.

σ i  = 
 (σ i

2) 1/2  = Standar deviasi

Model Penelitian

Pada model penelitian, dapat dirumuskan beberapa
persamaan sebagai berikut:

BAS = a + β1TPW + δ2SLT + ε (1)

BAS = a + β1TPS + δ2SLT  + ε (2)

TRV = a + β1TPW + δ2SLT + ε (3)

TRV = a + β1TPS + δ2SLT + ε (4)

SPV = a + β1TPW + δ2SLT + ε (5)

SPV = a + β1TPS + δ2SLT + ε (6)

Analisis dan Pembahasan

Pengujian Asumsi Klasik

a. Pengaruh Tingkat Ketidaktaatan Pengungkapan
Wajib Terhadap Bentang Tawar-Minta

Hasil regresi ditunjukkan pada Tabel 2. Hasil regresi
menunjukkan bahwa nilai VIF untuk semua variabel
independen adalah di bawah 10 dan  nilai TOL
mendekati 1. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa
di dalam model tidak terdapat multikolinearitas. Nilai d
(Durbin Watson) adalah sebesar 1,989 atau di sekitar2.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di dalam
model tidak terjadi autokorelasi. Hasil regresi Glejser
Test terhadap nilai-nilai absolut residual variabel
independen menunjukkan bahwa nilai F tidak signifikan
(0,648). Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di
dalam model tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil
regresi menunjukkan bahwa R2 adalah sebesar 0,210.
Meskipun nilai R2 rendah, namun model secara statistis
signifikan (F= 37,431 dan p-value= 0,000).

b. Pengaruh Tingkat Pengungkapan Sukarela
Terhadap Bentang Tawar-Minta

Hasil regresi ditunjukkan pada Tabel 2. Hasil regresi
menunjukkan bahwa nilai VIF untuk semua variabel
independen adalah di bawah 10 dan  nilai TOL
mendekati 1. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa
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di dalam model tidak terdapat multikolinearitas. Nilai d
(Durbin Watson) adalah sebesar 2,014 atau di sekitar 2.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di dalam
model tidak terjadi autokorelasi. Hasil regresi Glejser
Test terhadap nilai-nilai absolut residual variabel
independen menunjukkan bahwa nilai F tidak signifikan
(0,000). Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di
dalam model tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil
regresi menunjukkan bahwa R2 adalah sebesar 0,068.
Meskipun nilai R2 rendah, namun model secara statistis
signifikan (F= 10,297 dan p-value= 0,000).

c. Pengaruh Tingkat Ketidaktaatan Pengungkapan
Wajib Terhadap Volume Perdagangan Saham

Hasil regresi ditunjukkan pada Tabel 2. Hasil regresi
menunjukkan bahwa nilai VIF untuk semua variabel
independen adalah di bawah 10 dan  nilai TOL
mendekati 1. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa
di dalam model tidak terdapat multikolinearitas. Nilai d
(Durbin Watson) adalah sebesar 1,976 atau di sekitar 2.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di dalam
model tidak terjadi autokorelasi. Hasil regresi Glejser
Test terhadap nilai-nilai absolut residual variabel
independen menunjukkan bahwa nilai F tidak signifikan
(0,710). Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di
dalam model tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil
regresi menunjukkan bahwa R2 adalah sebesar 0,072.
Meskipun nilai R2 rendah, namun model secara statistis
signifikan (F= 11,008 dan p-value= 0,000).

d. Pengaruh Tingkat Pengungkapan Sukarela
Terhadap Volume Perdagangan Saham

Hasil regresi ditunjukkan pada Tabel 2. Hasil regresi
menunjukkan bahwa nilai VIF untuk semua variabel
independen adalah di bawah 10 dan  nilai TOL
mendekati 1. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa
di dalam model tidak terdapat multikolinearitas. Nilai d
(Durbin Watson) adalah sebesar 1,941 atau di sekitar 2.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di dalam
model tidak terjadi autokorelasi. Hasil regresi Glejser
Test terhadap nilai-nilai absolut residual variabel
independen menunjukkan bahwa nilai F tidak signifikan

(0,086). Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di
dalam model tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil
regresi menunjukkan bahwa R2 adalah sebesar 0,060.
Meskipun nilai R2 rendah, namun model secara statistis
signifikan (F= 8,957 dan p-value= 0,000).

e. Pengaruh Tingkat Ketidaktaatan Pengungkapan
Wajib Terhadap Volatilitas Harga Saham

Hasil regresi ditunjukkan pada Tabel 2. Hasil regresi
menunjukkan bahwa nilai VIF untuk semua variabel
independen adalah di bawah 10 dan nilai TOL
mendekati 1. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa
di dalam model tidak terdapat multikolinearitas. Nilai d
(Durbin Watson) adalah sebesar 2,066 atau di sekitar 2.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di dalam
model tidak terjadi autokorelasi. Hasil regresi Glejser
Test terhadap nilai-nilai absolut residual variabel
independen menunjukkan bahwa nilai F tidak signifikan
(0,001). Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di
dalam model tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil
regresi menunjukkan bahwa R2 adalah sebesar 0,012.
Selain nilai R2 rendah, model secara statistis tidak
signifikan (F= 1,673 dan p-value= 0,190).

f. Pengaruh Tingkat Pengungkapan Sukarela
Terhadap Volatilitas Harga Saham

Hasil regresi ditunjukkan pada Tabel 2. Hasil regresi
menunjukkan bahwa nilai VIF untuk semua variabel
independen adalah di bawah 10 dan nilai TOL
mendekati 1. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa
di dalam model tidak terdapat multikolinearitas. Nilai d
(Durbin Watson) adalah sebesar 2,079 atau di sekitar 2.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di dalam
model tidak terjadi autokorelasi. Hasil regresi Glejser
Test terhadap nilai-nilai absolut residual variabel
independen menunjukkan bahwa nilai F tidak signifikan
(0,096). Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa di
dalam model tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil
regresi menunjukkan bahwa R2 adalah sebesar 0,015.
Meskipun nilai R2 rendah, namun model secara statistis
signifikan (F= 2,216 dan p-value= 0,011).
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Hasil Pengujian Hipotesis

a. Pengaruh Tingkat Ketidaktaatan Pengungkapan
Wajib Terhadap Bentang Tawar-Minta
Hasil pengujian hipotesis ditunjukkan pada Tabel
2. Hasil perhitungan menunjukkan bahwa tanda
koefisien tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib
(TPW) adalah positif seperti yang dihipotesiskan
dengan p-value sebesar 0,000. Dengan tingkat al-
pha 1%, maka hipotesis nol berhasil ditolak. Oleh
karena itu, dapat disimpulkan bahwa tingkat
ketidaktaatan pengungkapan wajib berpengaruh
positif terhadap bentang tawar-minta.

b. Pengaruh Tingkat Pengungkapan Sukarela
Terhadap Bentang Tawar-Minta
Hasil pengujian hipotesis ditunjukkan pada Tabel
2. Hasil perhitungan menunjukkan bahwa tanda
koefisien tingkat pengungkapan sukarela (TPS)
adalah negatif seperti yang dihipotesiskan dengan
p-value sebesar 0,026. Dengan tingkat alpha 5%,
maka hipotesis nol berhasil ditolak. Oleh karena itu,
dapat disimpulkan bahwa tingkat pengungkapan
sukarela berpengaruh negatif terhadap bentang
tawar-minta.

c. Pengaruh Tingkat Ketidaktaatan Pengungkapan
Wajib Terhadap Volume Perdagangan Saham
Hasil pengujian hipotesis ditunjukkan pada Tabel
2. Hasil perhitungan menunjukkan bahwa tanda
koefisien tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib
(TPW) adalah negatif seperti yang dihipotesiskan
dengan p-value sebesar 0,001. Dengan tingkat al-
pha 1%, maka hipotesis nol berhasil ditolak. Oleh
karena itu, dapat disimpulkan bahwa tingkat
ketidaktaatan pengungkapan wajib berpengaruh
negatif terhadap volume perdagangan saham.

d. Pengaruh Tingkat Pengungkapan Sukarela
Terhadap Volume Perdagangan Saham
Hasil pengujian hipotesis ditunjukkan pada Tabel
2. Hasil perhitungan menunjukkan bahwa tanda
koefisien tingkat pengungkapan sukarela (TPS)
adalah positif seperti yang dihipotesiskan dengan
p-value sebesar 0,012. Dengan tingkat alpha 5%,
maka hipotesis nol berhasil ditolak. Oleh karena itu,

dapat disimpulkan bahwa tingkat pengungkapan
sukarela berpengaruh positif terhadap volume
perdagangan saham.

e. Pengaruh Tingkat Ketidaktaatan Pengungkapan
Wajib Terhadap Volatilitas Harga Saham
Hasil pengujian hipotesis ditunjukkan pada Tabel
2. Hasil perhitungan menunjukkan bahwa tanda
koefisien tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib
(TPW) adalah negatif, tidak seperti yang
dihipotesiskan dengan p-value sebesar 0,614.
Dengan tingkat alpha 5%, maka hipotesis nol tidak
berhasil ditolak. Oleh karena itu, dapat disimpulkan
bahwa tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib
tidak berpengaruh terhadap volatilitas harga saham.

f. Pengaruh Tingkat Pengungkapan sukarela
Terhadap Volatilitas Harga Saham
Hasil pengujian hipotesis ditunjukkan pada Tabel
2. Hasil perhitungan menunjukkan bahwa tanda
koefisien tingkat pengungkapan sukarela (TPS)
adalah positif, tidak seperti yang dihipotesiskan
dengan p-value sebesar 0,250. Dengan tingkat al-
pha 5%, maka hipotesis nol tidak berhasil ditolak.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa tingkat
pengungkapan sukarela tidak berpengaruh
terhadap volatilitas harga saham.

Simpulan, Keterbatasan, dan Implikasi

Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh
transparansi pengelolaan perusahaan terhadap
konsekuensi ekonomik. Pada penelitian ini, transparansi
pengelolaan perusahaan terdiri atas variabel tingkat
ketidaktaatan pengungkapan wajib (TPW) dan tingkat
pengungkapan sukarela (TPS). Sedangkan konsekuensi
ekonomik terdiri atas variabel bentang tawar-minta
(BAS), volume perdagangan saham (TRV), dan
volatilitas harga saham (SPV).

Berdasarkan hasil pengujian, penelitian berhasil
mendukung hipotesis yang menyatakan bahwa: (1)
Tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib
berpengaruh positif terhadap bentang tawar-minta, (2)
Tingkat pengungkapan sukarela berpengaruh negatif
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terhadap bentang tawar-minta, (3) Tingkat
ketidaktaatan pengungkapan wajib berpengaruh negatif
terhadap volume perdagangan saham, dan (4) Tingkat
pengungkapan sukarela berpengaruh positif terhadap
volume perdagangan saham.

Berdasarkan uraian di atas, dapat disimpulkan
bahwa transparansi pengelolaan perusahaan publik di
Indonesia menghasilkan konsekuensi ekonomik dalam
bentuk terjadinya penurunan bentang tawar-minta dan
peningkatan volume perdagangan saham. Hasil
penelitian ini sejalan dengan temuan Leuz dan
Verrecchia (2000) yang melakukan penelitian terhadap
perusahaan Jerman yang melakukan listing di Amerika
Serikat. Penelitian ini juga mendukung temuan Bailey,
Karolyi, and Salva (2004) yang menunjukkan bahwa
peningkatan disclosure oleh perusahaan-perusahaan
non-Amerika Serikat ketika listing saham di Amerika
Serikat secara statistis mempunyai konsekuensi
ekonomik yang signifikan.

Namun, penelitian ini gagal mendukung
hipotesis yang menyatakan bahwa (1) Tingkat
ketidaktaatan pengungkapan wajib berpengaruh positif
terhadap volatilitas harga saham dan (2) Tingkat
pengungkapan sukarela berpengaruh negatif terhadap
volatilitas harga saham. Dengan kata lain, dibandingkan
dengan proksi komponen asimetri informasi biaya
modal lainnya (bentang tawar-minta dan volume
perdagangan saham), volatilitas harga saham terbukti
tidak mampu menjelaskan tentang pengaruh tingkat
transparansi terhadap konsekuensi ekonomik. Hal
tersebut sesuai dengan hasil studi Bushee and Noe
(1999) yang menyatakan bahwa pengaruh disclosure
terhadap volatilitas harga saham adalah sangat
kompleks dan tergantung pada jenis investor yang
tertarik kepada perusahaan. Hasil studi ini memperkuat
studi sebelumnya yang menyatakan bahwa sebagai
ukuran asimetri informasi, volatilitas harga saham
merupakan ukuran yang paling kurang dapat dipercaya
dibandingkan proksi lainnya.

Simpulan di atas juga sejalan dengan temuan
Leuz dan Verrecchia (2000). Hasil penelitian mereka
menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan Jerman
yang listing di Amerika Serikat dengan lingkungan dis-
closure yang mapan tidak mengakibatkan terjadinya
penurunan volatilitas harga saham. Hasil penelitian ini
juga konsisten dengan temuan Auer (1998) yang

menguji perubahan volatilitas harga saham dan faktor
beta perusahaan-perusahaan Swis yang mengadopsi
IAS. Ia menemukan penurunan volatilitas yang kecil
dan tidak signifikan serta tidak terjadi perubahan di
dalam faktor beta.

Hasil-hasil penelitian di atas menunjukkan
bahwa fenomena yang terjadi pada perusahaan-
perusahaaan publik dan lingkungan pasar modal di
Indonesia adalah tidak berbeda dengan fenomena yang
terjadi pada perusahaan-perusahaaan publik Jerman
yang melakukan listing di Amerika Serikat dan
perusahaan-perusahaan Swis yang mengadopsi IAS.
Peneliti menduga bahwa fenomena yang sama juga
akan terjadi di pasar modal lainnya yang lingkungan
disclosurenya masih belum mapan.

Keterbatasan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama,
meskipun pengukuran terhadap tingkat ketidaktaatan
pengungkapan wajib telah berpedoman pada Surat
Edaran Ketua Bapepam No. 02/PM/2002, namun di
dalam pedoman tersebut belum terdapat ketentuan yang
secara khusus berlaku untuk industri perbankan,
asuransi dan jasa keuangan.

Kedua, di antara tigabelas kelompok industri
yang diatur di dalam Surat Edaran Ketua Bapepam No.
02/PM/2002, terdapat salah satu industri yaitu industri
investasi yang jumlah item disclosurenya terlalu kecil
dibandingkan industri yang lain, sehingga dapat
menyebabkan pengukuran terhadap tingkat
ketidaktaatan pengungkapan wajib menjadi tidak
proporsional.

Implikasi

Pada penelitian ini, implikasi untuk penelitian yang akan
datang terkait dengan variabel-variabel yang belum
didukung signifikansinya. Hasil studi ini memperkuat
studi sebelumnya yang menyatakan bahwa sebagai
ukuran asimetri informasi, volatilitas harga saham
merupakan ukuran yang paling kurang dapat dipercaya
dibandingkan proksi lainnya.

Berdasarkan hasil penelitian juga ditunjukkan
bahwa transparansi pengelolaan perusahaan, baik
dalam bentuk tingkat pengungkapan wajib maupun
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tingkat pengungkapan sukarela menghasilkan
konsekuensi ekonomik yang signifikan yaitu dalam
bentuk terjadinya penurunan bentang tawar-minta dan
peningkatan volume perdagangan saham. Oleh karena
itu, merupakan keuntungan bagi perusahaan-

perusahaan publik di Indonesia untuk mengungkapkan
informasi yang seluas-luasnya kepada publik, karena
pengungkapan informasi terbukti memberi manfaat
positif bagi publik (masyarakat).
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Abstract

Indonesia, as IFAC member, will adopt all Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRSs) issued
by the International Accounting Standards Board
(IASB). One of standards is IFRS 3 Business Combi-
nations that do not allow amortization of goodwill
but impairment test. This standard is different from
Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No.
22 Akuntansi Penggabungan Usaha that uses amorti-
zation over an arbitrary period of time to allocate the
cost of goodwill.

This study examines whether the Indonesian
capital markets value goodwill as an economic resource
(asset) and, if so, whether amortization of goodwill re-
ally reflects the impairment of goodwill. This research
is important for evaluating the relevance and reliability
of goodwill value to make economic decision.
The sample of this study is public companies report-
ing goodwill in 1999-2003. The results of this study
show that goodwill is positively associated with the
market value of equity only in year 2003 and amortiza-
tion of goodwill never has significant association for
each year, 1999 to 2003. These results imply that good-

will accounting in Indonesia still has low value-rel-
evance and reliability.

Keywords: goodwill, amortization, value relevance,
and reliability.

Pendahuluan

Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No.
22 tentang Akuntansi Penggabungan Usaha mengatur
perlakuan akuntansi untuk goodwill yang timbul pada
saat dan setelah akuisisi. PSAK ini menentukan perioda
amortisasi goodwill tidak boleh lebih dari lima tahun.
Bila ada dasar yang tepat, perioda yang lebih panjang
dapat digunakan tetapi tidak lebih dari dua puluh tahun
(PSAK No. 22 paragraf 80). Pernyataan ini menunjukkan
bahwa kontribusi goodwill untuk menghasilkan
pendapatan terbatas.

Penelitian ini akan menguji relevansi nilai
informasi akuntansi yang terkandung dalam goodwill
yang dilaporkan oleh perusahaan. Kemudian, penelitian
ini juga menguji apakah amortisasi goodwill
mencerminkan penurunan kemampuan sesungguhnya
dari goodwill. Penelitian ini penting untuk
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mengevaluasi perlakuan goodwill dalam standar
akuntansi Indonesia.

Ikatan Akuntan Indonesia dalam Kerangka
Dasar Penyusunan dan Penyajian Laporan Keuangan
(1994, paragraf 12) menyatakan bahwa tujuan pelaporan
keuangan adalah “… menyediakan informasi yang
menyangkut posisi keuangan, kinerja, serta perubahan
posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat
bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan
keputusan ekonomi.” Oleh karena itu, relevansi dan
reliabilitas nilai informasi akuntansi sangat penting
artinya agar pelaporan keuangan dapat berguna dalam
pengambilan keputusan yang rasional.

Pembahasan mengenai relevansi dan reliabilitas
nilai informasi akuntansi ini cukup hangat terutama
berkaitan dengan meningkatnya keberadaan aktiva
tidak berwujud dalam pelaporan keuangan. Beberapa
tahun terakhir, badan-badan standar akuntansi di
berbagai negara dan internasional prihatin bahwa
informasi tentang aktiva tidak berwujud dalam laporan
keuangan tidak berguna dalam pengambilan keputusan,
walaupun aktiva tidak berwujud merupakan sumber
daya ekonomik yang semakin penting bagi beberapa
perusahaan dan proposisinya dalam aktiva juga
semakin meningkat.

Penulis memfokuskan penelitian pada relevansi
dan reliabilitas nilai goodwill dan amortisasi goodwill
yang didasarkan pada PSAK No. 22. Goodwill
merupakan salah satu aktiva tidak berwujud yang
diperoleh perusahaan melalui penggabungan usaha
dan mempunyai karakteristik yang berbeda dengan
aktiva tidak berwujud lainnya. Penulis ingin melihat
apakah PSAK No. 22 tersebut sudah memadai dan
mendukung tercapainya tujuan pelaporan keuangan
untuk memberikan informasi yang bermanfaat bagi para
pengguna laporan keuangan.

Beberapa hal yang menjadi perhatian para
penyusun standar akuntansi adalah masalah
pengukuran dan pengakuan goodwill pada awal
penggabungan usaha dan perioda-perioda selanjutnya.
Apakah goodwill yang diakui pada awal
penggabungan usaha memenuhi kriteria sebagai aktiva
dan goodwill secara konseptual. Selain itu, apakah
goodwill merupakan aktiva yang mengalami penurunan
nilai (wasting asset) dan apakah umur ekonomik good-
will dapat diestimasi dengan andal (reliable). Terakhir,

apakah amortisasi goodwill secara sistematis
mencerminkan penurunan kemampuan sesungguhnya
dari goodwill tersebut, atau uji penurunan kemampuan
adalah metoda yang lebih tepat.

Pada saat permulaan dilakukannya suatu
akuisisi, goodwill yang diakui mungkin tidak
merefleksikan manfaat ekonomik mendatang yang akan
mengalir ke perusahaan pengakuisisi. Cara menentukan
nilai goodwill pada saat akuisisi dapat meningkatkan
kemungkinan goodwill tidak menyajikan potensial laba
masa datang yang unggul, seperti goodwill ekonomik.
Perbedaan antara nilai beli dan nilai wajar aktiva bersih
teridentifikasi mungkin hasil dari harga yang terlalu
tinggi pada saat akuisisi atau dari memasukkan biaya
legal dan bank investasi, kos pendanaan, atau kos lain
yang tidak berkaitan dengan potensial laba masa datang
ke dalam harga beli. Hal ini juga dapat terjadi karena
sejak dilakukannya negosiasi harga pembelian telah
terjadi penurunan terhadap ekspektasi arus kas
mendatang dari aktiva yang diakuisisi. Contoh lainnya
adalah dalam hal ditemukannya kesalahan (error) pada
akun perusahaan yang diakuisisi akibat suatu
kecurangan (fraud) yang telah terjadi pada saat akuisisi
sehingga goodwill tidak merefleksikan manfaat masa
mendatang (PSAK No. 22 paragraf 43).

Goodwill ekonomik mencerminkan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan return on investment
yang lebih tinggi dari yang diharapkan. Goodwill
ekonomik bisa dihubungkan dengan reputasi
perusahaan, teknologi yang unggul, manajemen yang
unggul, atau karakteristik lain yang menguntungkan
(bisa dimiliki untuk jangka pendek maupun jangka
panjang) dan memampukan perusahaan untuk
menghasilkan kelebihan pengembalian (excess returns).

Perubahan standar akuntansi Amerika Serikat
dalam Financial Accounting Standards Board (FASB)
Statement No. 142 tentang Goodwill and Other In-
tangible Assets (paragraf 18, hal. 12) dan standar
akuntansi internasional dalam International Financial
Reporting Standard (IFRS) 3 tentang Business Com-
binations melarang amortisasi goodwill secara
sistematis dan mensyaratkan uji penurunan kemampuan
(impairment) secara periodik. Apakah amortisasi good-
will dengan metoda garis lurus konsisten dengan
penilaian investor atas goodwill, hal ini masih menjadi
bahan perdebatan. Namun apakah amortisasi goodwill
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berhubungan dengan nilai pasar perusahaan, hal ini
dapat diuji.3

Beberapa penelitian di Amerika Serikat
menunjukkan bahwa goodwill berhubungan positif
dengan nilai pasar ekuitas perusahaan. Namun hanya
sedikit penelitian di Amerika Serikat menguji amortisasi
goodwill karena kesulitan memperoleh data amortisasi
dan hasil penelitian tersebut juga bervariasi.
Sepengetahuan penulis belum ada penelitian di Indo-
nesia yang meneliti kedua hal tersebut. Oleh karena
itu, penulis ingin menguji apakah para investor Indo-
nesia memberikan penilaian yang sama atas goodwill
yang dilaporkan oleh perusahaan, sebagai sumber daya
ekonomik, seperti para investor Amerika Serikat dan
apakah amortisasi goodwill di Indonesia mencerminkan
penurunan kemampuan sesungguhnya dari goodwill
tersebut.

Churyk dan Chewning (2003, hal. 58)
mengatakan jika pasar melihat goodwill memiliki nilai
informatif maka goodwill akan berhubungan secara
positif dan signifikan dengan nilai pasar ekuitas
perusahaan. Jika goodwill menurun nilainya dan jika
tingkat amortisasi perusahaan konsisten dengan
penurunan nilai tersebut maka biaya amortisasi akan
berhubungan secara negatif dengan nilai pasar ekuitas
perusahaan. Jika tidak ada hubungan yang signifikan
antara biaya amortisasi dengan nilai ekuitas maka pasar
tidak melihat perlakuan akuntansi atas goodwill ini
bersifat informatif. Hal ini bisa juga terjadi karena good-
will tidak mengalami penurunan nilai, atau perusahaan
menggunakan metoda atau tingkat amortisasi yang
tidak tepat.

Tinjauan Pustaka

Goodwill timbul, salah satunya, apabila suatu
perusahaan membeli perusahaan lain yang mempunyai
kemampuan menghasilkan laba lebih daripada tingkat
kemampuan normal perusahaan yang kondisi kekayaan
fisiknya sama (dipandang dari sudut calon pembeli
perusahaan) dan kemampuan lebih tersebut tidak dapat

diperoleh secara terpisah dengan jalan membeli hak
monopoli atau cara lainnya (Suwardjono [1989, hal.
210]). Menurut Hendriksen dan van Breda (1992, hal.
637), goodwill merupakan manfaat residual yang tidak
dapat dikaitkan dengan aktiva tertentu dan mempunyai
karakteristik kurang/tidak ada penggunaan alternatif,
tidak dapat dipisahkan dari perusahaan, serta
mempunyai ketidakpastian manfaat yang tinggi.

IAI dalam PSAK No. 22 (paragraf 79)
mendefinisikan goodwill sebagai “Selisih lebih antara
biaya perolehan dan bagian (interest) perusahaan
pengakuisisi atas nilai wajar aktiva dan kewajiban yang
dapat diidentifikasi pada tanggal transaksi pertukaran
… dan disajikan sebagai aktiva.” Sebagai tambahan,
FASB dalam SFAS No. 142 (paragraf B83, hal. 50)
menyatakan bahwa aktiva tidak berwujud yang
diperoleh dari akuisisi dapat diakui sebagai goodwill
bila aktiva tidak berwujud tersebut tidak mempunyai
dasar hukum atau kontrak, atau tidak dapat dipisah
dan dijual, ditransfer, dilisensi, disewa, atau ditukar.
Hal ini sejalan dengan pendapat Hendriksen dan van
Breda (1992) yang penulis kemukakan sebelumnya.

Johnson dan Petrone (1998) mengungkapkan
goodwill dapat dipandang dari dua perspektif yaitu
“top-down perspective” dan “bottom-up perspective”.
“Top-down perspective” melihat goodwill sebagai
komponen “sisa” (left over) dari aktiva yang lebih besar,
yaitu investasi perusahaan pengakuisisi pada
perusahaan yang diakuisisi. Sedangkan “bottom-up
perspective” melihat goodwill sebagai “purchase pre-
mium” yang merupakan penggabungan dari
komponen-komponen yang membentuknya. Dalam
konteks tersebut, komponen-komponen yang sering
dicatat sebagai goodwill adalah:
1. Selisih nilai wajar dengan nilai buku aktiva bersih

teridentifikasi,
2. Nilai wajar aktiva bersih lainnya yang tidak dicatat

oleh perusahaan yang diakuisisi,
3. Nilai wajar elemen “kontinuitas usaha” yang dimiliki

oleh perusahaan yang diakuisisi (going concern
goodwill),

3) Bila angka akuntansi mempunyai hubungan yang signifikan dengan nilai pasar ekuitas, angka akuntansi tersebut dinyatakan
mempunyai nilai yang relevan (value relevant). Peneliti pertama yang menggunakan istilah “value relevance” untuk
menggambarkan hubungan tersebut adalah Amir, Harris, dan Venuti (1993).
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4. Nilai wajar “sinergi” dari penggabungan usaha dan
aktiva bersih perusahaan pengakuisisi dan
perusahaan yang diakuisisi (combination good-
will),

5. Penilaian yang terlalu tinggi atas pembayaran
pembelian oleh perusahaan pengakuisisi, dan/atau

6. Kelebihan (atau kekurangan) pembayaran oleh
perusahaan pengakuisisi.

Johnson dan Petrone menyatakan komponen
yang dapat dikategorikan sebagai bagian dari aktiva
goodwill, secara konseptual, hanyalah elemen
“kontinuitas usaha” dan “sinergi” yang disebut core
goodwill.4 Komponen 1 dan 2 merupakan aktiva atau
bagian dari aktiva lain selain goodwill. Sedangkan
komponen 5 dan 6 merupakan kesalahan pengukuran
dan rugi (atau laba) secara konseptual.5

Selama ini banyak perdebatan tentang apakah
seharusnya goodwill diamortisasi secara sistematis
atau tidak. Berikut ini argumen yang mendukung
amortisasi goodwill secara sistematis:
a. Amortisasi adalah metoda pengalokasian kos good-

will selama perioda manfaat tersebut dikonsumsi.
Hal ini konsisten dengan pendekatan yang dipakai
untuk aktiva tetap berwujud dan tidak berwujud
lainnya yang mempunyai umur ekonomik terbatas
dan mengalami penurunan kemampuan (PSAK
No.22 paragraf 40).

b. Goodwill yang diperoleh adalah aktiva yang
dikonsumsi dari waktu ke waktu dan digantikan
dengan goodwill yang dihasilkan secara internal.
Oleh karena itu, amortisasi memastikan bahwa good-
will tersebut disusutkan dan di dalamnya tidak
terdapat goodwill yang dihasilkan secara internal.
Hal ini konsisten dengan larangan untuk mengakui
goodwill yang dihasilkan secara internal oleh
perusahaan (PSAK No. 19 [Revisi 2000] paragraf
30).

c. Umur ekonomik goodwill tidak dapat diprediksi
dengan reliabilitas yang memuaskan, selain itu pola
konsumsi goodwill juga tidak dapat diketahui. Oleh
karena itu, amortisasi selama perioda tertentu
merupakan satu-satunya penyelesaian praktis
untuk masalah tersebut (PSAK No. 22 paragraf 42).

Amortisasi yang didasarkan pada prediksi yang
tidak kuat dan cenderung arbitrer tersebut
menyebabkan amortisasi goodwill hanya sedikit, jika
ada, memiliki nilai informatif bagi sebagian besar
pengguna laporan keuangan. FASB dalam SFAS No.
142 (paragraf B75, hal. 48) menyimpulkan bahwa
amortisasi goodwill tidak konsisten dengan konsep
kete-patan dan kebenaran penyajian (representational
faithfulness). Sedangkan goodwill yang tidak
diamortisasi namun dilakukan uji penurunan
kemampuan konsisten dengan konsep tersebut. Hal
ini yang membuat para peneliti dan badan penyusun
standar berbagai negara dan internasional mengubah
perlakuan akuntansi atas goodwill dengan melarang
amortisasi goodwill secara sistematis.

Amerika Serikat mengubah perlakuan
akuntansinya atas goodwill sejak bulan Juni 2001
dengan dikeluarkannya SFAS No. 142 tentang Good-
will and Other Intangible Assets. Sedangkan Interna-
tional Accounting Standards Board (IASB)
mengeluarkan IFRS No. 3 tentang Business Combina-
tions pada bulan Maret 2004 untuk menggantikan In-
ternational Accounting Standard (IAS) 22, dan
didukung dengan revisi IAS 36 tentang Impairment of
Assets. Kedua standar tersebut sama-sama melarang
amortisasi goodwill dan hanya mengizinkan uji
penurunan kemampuan setiap tahunnya atau secara
berkala apabila terdapat indikasi adanya penurunan
kemampuan.

4) Core goodwill memenuhi kriteria sebagai aktiva karena mempunyai manfaat ekonomik di masa mendatang dan
pengakuisisi mempunyai kendali atas manfaat tersebut melalui transaksi atau peristiwa di masa lalu (Johnson
dan Petrone, 1998).

5) Ulasan secara mendetail tentang pro kontra pengakuan dan pengukuran goodwill dapat dilihat pada Johnson
dan Petrone (1998) atau SFAS No. 141 tentang Business Combinations  (2001, paragraf 102-119).
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Perlakuan akuntansi internasional atas good-
will tersebut, mau tidak mau, juga akan berdampak pada
perlakuan akuntansi atas goodwill di Indonesia karena
Indonesia memutuskan untuk mengadopsi semua
standar internasional yang dikeluarkan oleh IASB. Hal
ini didasarkan pada pernyataan yang dikeluarkan oleh
International Federation of Accountants (IFAC) dalam
Statements of Membership Obligations (SMO) 7
tentang penerapan IFRS oleh semua anggota IFAC
yang berlaku efektif mulai tanggal 31 Desember 2004
(Alias, 2004).

Penelitian di Indonesia, sepengetahuan penulis,
belum ada yang secara langsung meneliti tentang
penilaian investor terhadap goodwill dan amortisasi
goodwill yang dilaporkan oleh perusahaan yang
melakukan penggabungan usaha dengan metoda
pembelian (purchase method). Penelitian yang sedikit
berkaitan dengan penelitian penulis adalah analisis
Agustiningsih (2002) atas kinerja dan karakteristik
keuangan perusahaan yang melakukan merger dan
akuisisi pada perioda 1992-1996 di Indonesia. Hasil
penelitian Agustiningsih (2002) menunjukkan bahwa
merger dan akuisisi tidak berpengaruh secara signifikan
pada kinerja dan karakteristik keuangan perusahaan
pengakuisisi, selain itu sinergi juga tidak terwujud
sampai akhir tahun ketiga.

Goodwill

Beberapa penelitian di Amerika Serikat menunjukkan
bahwa goodwill dinilai sebagai aktiva oleh pasar. Hal
ini antara lain didukung oleh hasil penelitian Amir, Har-
ris, dan Venuti (1993, hal. 259). Penelitian Vincent (1997,
hal.12) juga menunjukkan hasil yang sama namun in-
vestor hanya melihat goodwill sebagai aktiva untuk
jangka waktu tiga tahun pertama setelah penggabungan
usaha.

Henning, Lewis, dan Shaw (2000, hal. 385),
mendukung pernyataan Johnson dan Petrone (1998),
menyatakan hanya komponen goodwill kontinuitas
usaha dan sinergi yang dapat dikategorikan sebagai
aktiva, sedangkan komponen residual (selain
komponen kontinuitas usaha dan sinergi) tidak
dipandang sebagai aktiva oleh investor. Hal ini
ditunjukkan dengan pengaruh positif dan signifikan
komponen goodwill sinergi dan kontinuitas usaha
terhadap nilai pasar ekuitas, sedangkan komponen re-

sidual tidak memiliki hubungan yang signifikan dengan
nilai pasar ekuitas perusahaan.

Churyk dan Chewning (2003) hanya
menggunakan sampel perusahaan yang mengalami
penurunan goodwill. Mereka menemukan goodwill
berhubungan positif dengan nilai pasar ekuitas serta
signifikan pada 4 dari 5 tahun penelitian dan pada pooled
data. Hal ini menunjukkan bahwa pasar melihat good-
will sebagai sumber daya ekonomik yang mengalami
penurunan nilai. Bugeja dan Gallery (2004) menguji
apakah investor Australia menilai goodwill sebagai
aktiva atau mempunyai manfaat ekonomik di masa
mendatang berdasarkan umur goodwill. Hasil
penelitian mereka menunjukkan bahwa goodwill yang
berumur lebih dari dua tahun tidak lagi dianggap
sebagai aktiva oleh para investor Australia. Dengan
kata lain, hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa
goodwill merupakan aktiva yang menurun nilainya
(wasting asset).

Chen, Kohlbeck, dan Warfield (2004) meneliti
tentang dampak penilaian goodwill pada tahun pertama
penerapan SFAS No. 142 di Amerika Serikat. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa goodwill yang
dilaporkan dengan uji penurunan kemampuan
memberikan informasi yang lebih relevan (value rel-
evant) bagi investor. Hasil ini juga menunjukkan bahwa
goodwill merupakan aktiva yang tidak mengalami
penurunan nilai secara sistematis.

Amortisasi Goodwill

Hasil penelitian yang berkaitan dengan amortisasi
goodwill sangat bervariasi. Hasil penelitian Vincent
(1997, hal. 12) menunjukkan bahwa amortisasi good-
will hanya berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
harga pasar saham pada dua tahun pertama setelah
penggabungan usaha. Vincent (1997, hal. 6)
menyatakan bahwa dampak amortisasi goodwill
(sebagai biaya nonkas) pada laba terlupakan oleh in-
vestor dan analis sejalan berlalunya waktu tanpa
diketahui sebabnya.

Henning, Lewis, dan Shaw (2000, hal. 385)
menemukan bahwa tidak ada hubungan antara return
saham dengan amortisasi goodwill kontinuitas usaha
dan sinergi, sebaliknya ada hubungan negatif yang
signifikan antara return saham dengan amortisasi good-
will residual. Hal ini berarti komponen kontinuitas usaha
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dan sinergi bukan merupakan aktiva yang menurun
nilainya (non-wasting assets) atau tingkat amortisasi
yang digunakan tidak mampu menunjukkan penurunan
nilai goodwill dengan reliabel.

Jennings, LeClere, dan Thompson (2000)
menggunakan jumlah sampel yang besar (mencakup
perioda 1993-1998), termasuk goodwill dari merger/
akuisisi yang baru saja terjadi. Mereka menemukan
bahwa laba sebelum amortisasi goodwill menjelaskan
dengan lebih baik variasi pada harga saham daripada
laba setelah amortisasi goodwill. Hal ini
mengindikasikan bahwa amortisasi goodwill yang
dilaporkan tidak reliabel sehingga tidak relevan untuk
digunakan dalam penilaian.

Moehrle, Reynolds-Moehrle, dan Wallace (2001,
hal. 254), dengan menggunakan perioda penelitian tahun
1988-1998, menemukan bahwa kandungan informasi
laba sebelum amortisasi goodwill tidak berbeda dengan
kandungan informasi laba sebelum laba/rugi luar biasa
(setelah amortisasi goodwill). Oleh karena itu, mereka
mendukung pernyataan FASB bahwa laba sebelum
amortisasi goodwill lebih bermanfaat dalam
pengambilan keputusan bagi para investor.

Hasil penelitian Churyk dan Chewning (2003)
menunjukkan bahwa amortisasi goodwill berhubungan
negatif dengan nilai pasar ekuitas walaupun hanya
signifikan pada pooled data dan pada 2 dari 5 tahun
penelitian. Hal ini menunjukkan bahwa penurunan nilai
goodwill terkait dengan metoda amortisasi yang
digunakan oleh perusahaan-perusahaan dalam sampel.

Pengembangan Hipothesis

Relevansi dan reliabilitas adalah dua kualitas utama
yang membuat informasi akuntansi berguna untuk
pengambilan keputusan ekonomi. Suatu informasi
dikatakan relevan bila informasi tersebut mempunyai
kapasitas untuk membuat perbedaan dalam keputusan

investor, kreditor, atau pengguna lain. Suatu informasi
juga dikatakan reliabel bila informasi tersebut disajikan
dengan tepat dan benar (representationally faithful),
bebas dari kesalahan (verifiable), dan tidak bias (neu-
tral)6.

Hasil beberapa penelitian secara umum
menunjukkan bahwa goodwill yang dilaporkan oleh
perusahaan merupakan aktiva dan nilainya relevan
(Amir, Harris, dan Venuti [1993]; Vincent [1997];
Henning, Lewis, dan Shaw [2000]; Churyk dan
Chewning [2003]; Bugeja dan Gallery [2004]; Chen,
Kohlbeck, dan Warfield [2004]). Oleh karena itu, penulis
berharap goodwill yang dilaporkan oleh perusahaan-
perusahaan di Indonesia juga memenuhi kriteria sebagai
aktiva dan nilainya relevan. Berdasarkan penjelasan
tersebut, penulis merumuskan hipotesis sebagai
berikut:
H1 : Goodwill berpengaruh positif terhadap nilai

pasar ekuitas perusahaan.

Manfaat yang diharapkan oleh perusahaan
pengakuisisi dengan membeli perusahaan lain adalah
terwujudnya sinergi. Beberapa sumber sinergi adalah
peningkatan pendapatan, pengurangan kos, pajak yang
lebih rendah, dan pengurangan cost of capital. Harapan
perusahaan pengakuisisi ini tercermin dari goodwill
yang dibayarkan untuk membeli perusahaan lain
tersebut. Penelitian Henning, Lewis, dan Shaw (2000)
menunjukkan bahwa goodwill sinergi dan kontinuitas
usaha tidak mengalami penurunan nilai sehingga
amortisasi secara sistematis tidak mampu menunjukkan
penurunan nilai goodwill ini dengan reliabel.

Hasil penelitian Agustiningsih (2002)
menunjukkan perusahaan-perusahaan Indonesia yang
melakukan penggabungan usaha tidak mengalami
sinergi sampai dengan akhir tahun ketiga. Hal ini
kemungkinan menunjukkan adanya komponen good-
will residual dalam goodwill yang diakui oleh

6) Penjelasan terperinci tentang kriteria relevansi dan reliabilitas dapat dilihat pada Kerangka Dasar Penyusunan
dan Penyajian Laporan Keuangan (1994, paragraf 26-38) yang diterbitkan oleh IAI, maupun Statement of Finan-
cial Concepts (SFAC) No. 2 Qualitative Characteristics of Accounting Information (1980, paragraf 46-97) dan
SFAC No.5 Recognition and Measurement in Financial Statements of Business Enterprises (1984, paragraf 73-
77) yang diterbitkan oleh FASB.
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perusahaan-perusahaan tersebut. Terlepas dari
komponen-komponen yang membentuk goodwill,
tujuan pelaporan keuangan adalah menyediakan
informasi yang bermanfaaat bagi sejumlah besar
pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi. Oleh
karena itu, penulis berharap amortisasi goodwill di In-
donesia sudah mencerminkan penurunan kemampuan
goodwill dengan reliabel dan relevan dalam
pengambilan keputusan. Berdasarkan penjelasan
tersebut, penulis merumuskan hipotesis sebagai
berikut:
H2 : Amortisasi goodwill berpengaruh negatif

terhadap nilai pasar ekuitas perusahaan.

Metoda Penelitian

Data dan Teknik Pengambilan Sampel

Penelitian ini hanya mencakup perusahaan-perusahaan
publik yang melakukan akuisisi, dan mencatat adanya
goodwill dari hasil akuisisi tersebut. Selain itu,
penelitian ini hanya mencakup tahun penelitian 1999-
2003. Data yang digunakan dalam penelitian ini
merupakan data sekunder yang mencakup perioda
1996-2004. Data harga saham (mencakup perioda 2000-
2004) diperoleh dari Indonesian Securities Market
Database (UGM). Data selain harga saham (mencakup
perioda 1996-2003) diperoleh dari pelaporan keuangan
yang terdapat pada database Bursa Efek Jakarta
(www.jsx.co.id) dan Universitas Kristen Duta Wacana.
Pemilihan data dengan menggunakan teknik purposive
sampling, dengan kriteria sebagai berikut:
1. Data penelitian ini berasal dari perusahaan-

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta
(BEJ) pada tahun 1999-2004.

2. Perusahaan tersebut melaporkan adanya goodwill
dan amortisasi goodwill pada tanggal pelaporan
keuangan perioda 1999-2003,

3. Perusahaan tersebut masih terdaftar di BEJ satu
tahun setelah tanggal pelaporan keuangan (t+1) dan

menerbitkan laporan keuangan tiga tahun sebelum
tanggal pelaporan keuangan (t-1 hingga t-3),

4. Perusahaan tersebut tidak melakukan akuisisi baru
yang menambah nilai goodwill atau penjualan
perusahaan anak yang mengurangi nilai goodwill
selama tahun pelaporan7, dan

5. Data yang diperlukan dalam pengujian hipotesis
tersedia lengkap.

Model Penelitian

Model penelitian dikembangkan dari model yang
digunakan pertama kali oleh Landsman (1986, hal. 681).
Landsman menyamakan nilai pasar ekuitas dengan nilai
buku ekuitas perusahaan tersebut. Model tersebut
selanjutnya dikembangkan oleh Ohlson (1995) serta
Feltham dan Ohlson (1995) yang memasukkan variabel
abnormal earnings untuk menjelaskan perbedaan
antara nilai pasar dengan nilai buku ekuitas perusahaan.
Ohlson (1995) menyamakan nilai pasar ekuitas pada
suatu tanggal tertentu dengan nilai buku ekuitas pada
tanggal yang sama ditambah nilai sekarang (NPV) dari
abnormal earnings yang diharapkan.

Amir, Kirschenheiter, dan Willard (1997)
menghitung abnormal earnings sebagai laba operasi
dikurangi dengan expected normal earnings (nilai buku
ekuitas perusahaan dikalikan dengan cost of capital
perusahaan). Berikut ini model yang menggambarkan
nilai pasar perusahaan sebagai fungsi dari nilai buku
dan potensial labanya (Churyk dan Chewning [2003,
hal. 60]):

Keterangan:
MVEi = nilai pasar ekuitas perusahaan i,
BVEi = nilai buku ekuitas perusahaan i, dan
AEi =  abnormal earnings perusahaan i.
Model tersebut dikembangkan lagi oleh Churyk dan

6) Kriteria ini diperlukan untuk menghindari bias yang disebabkan oleh perusahaan-perusahaan yang sering
melakukan akuisisi atau penjualan perusahaan anak. Jika goodwill adalah aktiva yang menurun nilainya (wasting
asset) maka arah koefisien amortisasi goodwill akan sulit diprediksi dengan mengikutsertakan perusahaan-
perusahaan tersebut.

ii2i10i εAEαBVEααMVE +++= (1)
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Chewning (2003, hal.61). Mereka memisahkan good-
will dari nilai buku ekuitas dan memisahkan amortisasi

ii4
*
i3i2

*
i10i εAGβAEβGβBVEββMVE +++++= (2)

goodwill dari abnormal earnings.
Keterangan:

MVEi = nilai pasar ekuitas perusahaan i,
BVE*i = nilai buku ekuitas perusahaan i dikurangi

dengan goodwill,
Gi = goodwill perusahaan i,
AE*i = abnormal earnings perusahaan i ditambah

dengan amortisasi goodwill, dan
AGi = amortisasi goodwill perusahaan i.

Penulis menggunakan model Churyk dan
Chewning (2) dengan beberapa penyesuaian. Penulis
menggunakan nilai pasar ekuitas pada satu tahun
setelah tanggal pelaporan keuangan untuk memastikan
bahwa semua variabel akuntansi pada tanggal
pelaporan keuangan telah diketahui oleh investor.
Selain itu, penulis juga menambah satu variabel dumi

untuk mewakili jenis industri perusahaan pengakuisisi.
Hal ini dilakukan untuk mengantisipasi kemungkinan
adanya perbedaan hasil penelitian karena perbedaan
jenis industri keuangan/nonkeuangan.

Keterangan:

ii5it,4
*

it,3it,2
*

it,10i1,t εIβAGβAEβGβBVEββMVE ++++++=+  (3)

MVEt+1,i = nilai pasar ekuitas perusahaan i pada saat
t+1,

BVE*t,i = nilai buku ekuitas perusahaan i dikurangi
dengan goodwill pada saat t,

Gt,i = goodwill perusahaan i pada saat t,
AE*t,i = abnormal earnings perusahaan i

ditambah dengan amortisasi goodwill
pada saat t,

AGt,i = amortisasi goodwill perusahaan i pada
saat t, dan

Ii = jenis industri perusahaan i: nilai 1 bila
perusahaan terdapat di industri
nonkeuangan dan nilai 0 bila perusahaan
terdapat di industri keuangan.

Abnormal earnings adalah laba operasi setelah
depresiasi dan amortisasi pada tanggal pelaporan
keuangan yang dikurangi dengan expected normal

earnings (AEt = OIt – ENEt). Sedangkan expected nor-
mal earnings dihitung dari rata-rata laba operasi setelah
depresiasi dan amortisasi perusahaan tersebut selama
tiga tahun sebelum tahun pelaporan keuangan (ENEt =
[OIt-1 + OIt-2 + OIt-3]/3).

Hasil Penelitian dan Pembahasan Hasil Penelitian

Statistik Deskriptif

Penulis memilih sampel dengan menggunakan kriteria
yang telah diuraikan sebelumnya dalam teknik
pengambilan sampel. Selain kriteria tersebut, penulis
juga membuang perusahaan yang tidak menggunakan
rupiah sebagai mata uang pelaporan keuangan.
Beberapa perusahaan juga harus dibuang agar hasil
penelitian tidak melanggar asumsi-asumsi klasik pada
pengujian regresi.
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 Sebagian besar sampel terdiri dari perusahaan-
perusahaan yang bergerak di industri nonkeuangan,
hanya sedikit sampel perusahaan yang bergerak di
industri keuangan. Dampak kerugian pada masa krisis
juga masih terasa hingga tahun 2003, ini dapat dilihat
dari beberapa perusahaan yang masih melaporkan
adanya defisiensi modal atau nilai buku ekuitas yang
lebih kecil dibandingkan dengan nilai goodwill yang

Tabel 1
Jumlah Perusahaan yang Digunakan Sebagai Sampel

dilaporkan (tercermin dari nilai BVE*t yang negatif).
Sedangkan abnormal earnings negatif timbul karena
laba operasi setelah depresiasi dan amortisasi yang
diperoleh perusahaan pada tahun tersebut lebih rendah
dari expected normal earnings (rata-rata laba operasi
setelah depresiasi dan amortisasi yang diperoleh tiga
tahun sebelumnya).

Tabel 2
Deskripsi Sampel yang Digunakan
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Tabel 3 berikut ini menampilkan mean dan deviasi
standar untuk tiap-tiap variabel yang digunakan dalam
pengujian hipotesis. Mean dan deviasi standar nilai
pasar ekuitas pada satu tahun setelah tanggal
pelaporan keuangan (MVEt+1) tahun 2001 lebih tinggi

dibandingkan dengan tahun-tahun yang lain. Hal ini
terjadi karena terdapat dua perusahaan dengan nilai
pasar yang jauh lebih besar dari perusahaan-
perusahaan lain dalam sampel.

Tabel 3
Statistik Deskriptif Tahun 1999-2003a

Tabel 4 menunjukkan nilai pasar ekuitas pada
satu tahun setelah tanggal pelaporan keuangan
(MVEt+1) berkorelasi positif dan signifikan (pada á =
5%) dengan nilai buku ekuitas pada tanggal pelaporan
keuangan (BVE*t) untuk setiap tahun penelitian (1999-
2003). Sedangkan korelasi MVEt+1 dengan abnormal

earnings ditambah dengan amortisasi goodwill (AE*t)
hanya positif dan signifikan (pada á = 5%) pada tahun
1999-2002. Sedikitnya sampel perusahaan yang bergerak
di industri keuangan membuat korelasi jenis industri
(I) dengan MVEt+1 hanya negatif dan signifikan (dengan
á = 5%) pada tahun 2000.
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Korelasi MVEt+1 dengan goodwill (Gt) positif
dan signifikan hanya pada tahun 1999 dan 2003.
Sedangkan amortisasi goodwill (AGt) berkorelasi
positif dan signifikan dengan MVEt+1 pada empat tahun
penelitian (1999 dan 2001-2003).

Analisis Hasil Regresi dan Pembahasan

Pengujian hipotesis dilakukan dengan meregresi data
tahunan satu per satu (cross sectional) dengan
menggunakan persamaan 3. Koefisien-koefisien (stan-
dardized coefficients) dan adjusted R2 dari hasil regresi
tersebut ditampilkan secara ringkas pada Tabel 5.

Tabel 4
Korelasi MVEt+1 dengan Variabel-variabel Lainnya

Koefisien nilai buku ekuitas dikurangi dengan
goodwill (BVE*t) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai pasar ekuitas pada satu tahun setelah
tanggal pelaporan keuangan (MVEt+1) pada empat dari
lima tahun penelitian. Hal ini sesuai dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Churyk dan Chewning
(2003). Koefisien BVE*t yang tidak signifikan pada tahun
2000 (dengan á = 5%) disebabkan oleh banyaknya
perusahaan yang menghasilkan BVE*t negatif
(mencapai 32% dari sampel tahun 2000).
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Koefisien abnormal earnings ditambah dengan
amortisasi goodwill (AE*t) positif dan signifikan pada
tahun 1999-2001. Menurut Churyk dan Chewning (2003,
hal.61), hal ini menunjukkan bahwa pengaruh abnor-
mal earnings terhadap nilai pasar ekuitas berlangsung
untuk jangka waktu yang cukup panjang (persist).
Sedangkan koefisien AE*t yang tidak signifikan pada
tahun 2002-2003 menunjukkan abnormal earnings
berkurang dengan cepat sehingga tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap nilai pasar ekuitas
perusahaan.

Koefisien untuk dumi atas perbedaan jenis
industri perusahaan pengakuisisi (I) berpengaruh
signifikan terhadap MVEt+1 pada tahun 2002-2003. Hal
ini berarti ada perbedaan nilai pasar ekuitas antara
perusahaan-perusahaan yang bergerak di industri
keuangan dengan perusahaan-perusahaan yang
bergerak di industri nonkeuangan. Arah koefisien yang
negatif menunjukkan bahwa nilai pasar ekuitas lebih
besar pada perusahaan-perusahaan yang bergerak di
industri keuangan.

Koefisien goodwill dan amortisasi goodwill
yang tidak signifikan terhadap nilai pasar ekuitas selama
tahun 1999-2002 menunjukkan bahwa goodwill yang
dilaporkan tidak dianggap sebagai aktiva oleh inves-
tor. Hal ini juga berarti bahwa nilai goodwill dan

amortisasi goodwill yang dilaporkan tidak mempunyai
nilai yang relevan (value relevance) atau tidak
bermanfaat bagi pemakai laporan keuangan dalam
pengambilan keputusan ekonomi. Selain itu, nilai good-
will yang tidak signifikan menunjukkan para investor
meragukan kontinuitas usaha perusahaan anak serta
sinergi antara perusahaan induk dan anak.

Koefisien goodwill positif dan signifikan pada
tahun 2003. Hal ini berarti para investor melihat good-
will sebagai aktiva yang mempunyai manfaat ekonomik
di masa mendatang. Namun koefisien amortisasi good-
will yang tetap tidak signifikan pada tahun 2003
menunjukkan nilai amortisasi goodwill tidak
mencerminkan penurunan kemampuan sesungguhnya
dari goodwill. Sejalan dengan hasil penelitian Henning,
Lewis, dan Shaw (2000), hal ini bisa berarti dua hal
yaitu goodwill yang dilaporkan merupakan aktiva yang
tidak menurun nilainya (non-wasting asset) atau tingkat
amortisasi yang digunakan tidak mampu menunjukkan
penurunan nilai goodwill dengan reliabel.

Koefisien amortisasi goodwill yang tidak
signifikan selama lima tahun penelitian juga sejalan
dengan hasil studi lapangan yang dilakukan oleh FASB
dalam rangka penyusunan SFAS No. 142 (paragraf B90,
hal. 52). Mereka menemukan bahwa banyak pengguna
laporan keuangan di Amerika Serikat yang mengabaikan

Tabel 5
Hubungan Variabel-variabel Independen dengan MVEt+1
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biaya amortisasi goodwill dalam pengambilan
keputusan investasi dan kredit. Selain itu, perusahaan-
perusahaan di Amerika Serikat juga sering kali tidak
mempertimbangkan biaya amortisasi goodwill dalam
mengevaluasi kinerja manajemen. Hasil penemuan
FASB ini juga bisa menjadi cerminan dari perlakuan
biaya amortisasi goodwill oleh para pengguna laporan
keuangan di Indonesia. Ini bisa terjadi karena manager
perusahaan di Indonesia mempunyai fleksibilitas untuk
menentukan masa manfaat goodwill hingga dua puluh
tahun. Kebijakan yang dipilih oleh manager perusahaan
tersebut mempunyai dampak signifikan terhadap kinerja
yang dilaporkan oleh sebuah perusahaan dan
berpotensi meningkatkan kesalahan estimasi nilai good-
will, baik disengaja maupun tidak disengaja.

Hasil penelitian ini bisa menjadi bahan evaluasi
bagi Dewan Standar Akuntansi Keuangan IAI untuk
mendukung pelaksanaan IFRS No. 3 tentang Business
Combinations. Penerapan standar ini diharapkan dapat
meningkatkan relevansi dan reliabilitas nilai informasi
akuntansi goodwill di Indonesia. Walaupun standar
tersebut belum diberlakukan secara resmi pada saat

ini, pihak manajemen perusahaan dapat mengevaluasi
kembali ketepatan dan kebenaran penyajian nilai good-
will dengan melakukan uji penurunan kemampuan (im-
pairment) serta mengevaluasi kembali tingkat
amortisasi yang digunakan. Hal ini perlu dilakukan agar
goodwill yang dilaporkan hanya mengandung
komponen sinergi dan kontinuitas usaha yang memiliki
manfaat ekonomik di masa mendatang. Dengan
demikian, informasi nilai goodwill pada pelaporan
keuangan dapat bermanfaat dalam pengambilan
keputusan yang rasional.

Hasil Uji Asumsi Klasik

Hasil pengujian hipotesis dengan analisis regresi
berganda harus memenuhi empat asumsi klasik yaitu
residualnya harus homoskedastis, tidak ada
autokorelasi, tidak multikolinear, dan berdistribusi nor-
mal.

Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan
meregresi semua variabel independen dalam persamaan
3 terhadap residual absolutnya.

ii5it,4
*

it,3it,2
*

it,10i μIγAGγAEγGγBVEγγε ++++++= (4)

Residual (å) dianggap homoskedastis bila
semua koefisien hasil pengujian persamaan 4 di atas
tidak signifikan pada á = 5%. Pengujian untuk setiap
tahun penelitian menunjukkan tidak terdapat
heteroskedastisitas.

Hasil uji autokorelasi dapat dilihat dari nilai
Durbin-Watson yang dihasilkan oleh program SPSS
dalam pengujian persamaan 3. Hasil uji tersebut harus
terletak antara du dan 4-du untuk menunjukkan tidak
adanya masalah autokorelasi. Nilai du ditentukan oleh
jumlah sampel, variabel independen, serta tingkat
signifikansi yang digunakan. Dalam pengujian
hipotesis, penulis menggunakan lima variabel
independen dan tingkat signifikansi sebesar 5%.
Berdasarkan jumlah sampel per tahun, nilai du yang
digunakan pada tahun 1999 (n = 52) dan 2000 (n = 56)
adalah 1,77; pada tahun 2001 (n = 48) adalah 1,78;
sedangkan pada tahun 2002 (n = 39) dan 2003 (n = 43)
adalah 1,79. Nilai Durbin-Watson untuk tiap tahun
penelitian tersebut menunjukkan tidak ada masalah

autokorelasi.
Penulis menggunakan standar Variance Infla-

tion Factor (VIF) di bawah 5 untuk uji multikolinearitas.
Hasil pengujian pada setiap tahun penelitian
menunjukkan nilai VIF tidak lebih dari 5. Hal ini berarti
tidak ada masalah multikolineritas yang berarti pada
sampel yang digunakan. Uji normalitas dilakukan
dengan alat analisis One-Sample Kolmogorov-Smirnov
Test. Residual (å) dari persamaan 3 berdistribusi nor-
mal bila hasilnya tidak signifikan pada á = 5%. Hasil uji
menunjukkan residual dari tiap tahun penelitian
berdistribusi normal.

Simpulan, Keterbatasan, dan Saran

Simpulan

Hasil pengujian hipotesis atas tahun 1999-2003
menunjukkan goodwill baru mulai dianggap sebagai
sumber daya ekonomik pada tahun 2003. Hal ini berarti
goodwill yang dilaporkan selama tahun 1999-2002
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menurun nilainya dengan cepat karena hilangnya
ekspektasi para investor terhadap kontinuitas usaha
perusahaan-perusahaan anak (subsidiaries). Hal ini
juga bisa berarti tidak terbentuknya sinergi antara
perusahaan induk dan anak.

Hasil pengujian hipotesis juga menunjukkan
bahwa amortisasi goodwill tidak pernah mencerminkan
penurunan kemampuan sesungguhnya dari goodwill.
Berkaitan dengan hasil pengujian hipotesis atas good-
will pada tahun 2003, amortisasi goodwill yang tidak
signifikan menunjukkan goodwill bukan merupakan
aktiva yang menurun nilainya (non-wasting asset) atau
tingkat amortisasi yang digunakan tidak mampu
menunjukkan penurunan goodwill dengan reliabel.

Secara umum, hasil penelitian menunjukkan
bahwa relevansi dan reliabilitas nilai informasi akuntansi
goodwill di Indonesia masih rendah. Hal ini berarti
PSAK No. 22 belum memadai dan mendukung
tercapainya tujuan pelaporan keuangan untuk
memberikan informasi yang bermanfaat dalam
pengambilan keputusan yang rasional oleh para
pengguna laporan keuangan. Ketentuan IFRS No. 3
tentang Business Combinations–untuk melakukan uji
penurunan kemampuan (impairment) secara periodik
dan melarang amortisasi goodwill secara sistematis–
diharapkan dapat meningkatkan relevansi dan
reliabilitas perlakuan akuntansi goodwill di Indone-
sia.- Selain itu, peranan manajemen perusahaan, selaku
pelaksana standar, juga sangat besar dalam menyajikan
serta mengungkapkan (disclose) nilai dan amortisasi/
penurununan kemampuan goodwill dengan tepat dan
benar.

Keterbatasan-keterbatasan

Penelitian dalam bidang relevansi nilai (value rel-
evance) memiliki keterbatasan untuk dapat mengukur
relevansi dan reliabilitas suatu nilai informasi akuntansi
secara terpisah. Barth, Beaver, dan Landsman (2001,
hal. 81) menyatakan bahwa:

Value relevance tests generally are joint tests
of relevance and reliability. Although finding value rel-
evance indicates the accounting amount is relevant
and reliable, at least to some degree, it is difficult to
attribute the cause of lack of value relevance to one or
the other attribute. Neither relevance nor reliability is a
dichotomous attribute, and SFAC No. 5 does not

specify “how much” relevance or reliability is suffi-
cient to meet the FASB’s criteria. In addition, it is diffi-
cult to test separately relevance and reliability of an
accounting amount.

Penulis juga memiliki keterbatasan untuk dapat
memilah-milah goodwill berdasarkan komponen-
komponen yang membentuknya (goodwill kontinuitas
usaha, sinergi, dan residual) membuat kesimpulan yang
diambil masih belum bisa lebih spesifik. Selain itu,
penelitian ini tidak melihat pengaruh umur goodwill
terhadap relevansi dan reliabilitas nilai informasi
akuntansi goodwill karena terbatasnya informasi yang
tersedia dalam pelaporan keuangan perusahaan-
perusahaan.

Saran-saran

Penelitian atas perlakuan akuntansi goodwill di Indo-
nesia masih dapat diperdalam. Peneliti selanjutnya
dapat meneliti lebih lanjut apakah goodwill yang
dilaporkan di Indonesia memiliki elemen kontinuitas
usaha dan sinergi atau hanya residual saja. Penelitian
selanjutnya juga dapat menguji apakah investor menilai
goodwill berdasarkan umurnya. Hal ini bisa dilakukan
bila perusahaan-perusahaan memberikan informasi
mengenai goodwill lama dan baru dengan lengkap. Bila
IFRS No. 3 tentang Business Combinations telah
berlaku di Indonesia, peneliti selanjutnya dapat menguji
apakah goodwill yang dilaporkan dengan uji
penurunan kemampuan (impairment) memberikan
informasi yang lebih relevan bagi investor.
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ABSTRACT

The purposes of this research are to know: (1) is there
nonlinearity relationship between earnings and book
value with stock return, (2) is there nonlinearity rela-
tionship between earnings and book value with stock
price. The result of this research can be used on judg-
ment for the practise in decision making with informa-
tion earnings, book value and what is primary to be
expected.

This research uses 41 manufacturing firms that
listed in Jakarta Stock Exchanges, which are selected
by using purposive random sampling. Those selected
firms announced their financial statements during 1998
until 2002. Classics assumption test is done, there are
normality test with Jarque-Bera (JB) Test of Normality,
linearity test with scatterplot, heteroscedasticity test
with White Heteroskedasticity test, autocorrelation test
with Durbin-Watson test. The hypothesis is tested by
NLS (Nonlinier Least Square) model regression.

Value relevance earnings and book value with
stock return begin lost their value relevance but to
earnings and book value with stock price, there are
significant examination year. This results are consis-
tent with Collins et.al. (1997), Warsidi (2002), Amir and
Lev (1996), Graham et.al. (1998), Francis and Schipper
(1999).

Keyword: earnings, book value, stock price, stock re-
turn

PENDAHULUAN

Latar Belakang Masalah

Studi-studi sebelumnya telah mencatat kandungan
informasi earnings tetapi belum menyediakan bukti
yang menyimpulkan kandungan informasi inkremental
yang terdapat pada modal kerja dan arus kas operasi.
Studi Ali (1994) berasumsi bahwa terdapat hubungan
linier antara return dan informasi akuntansi. Dalam studi
tersebut dikembangkan riset sebelumnya dengan
memasukkan hubungan nonlinier antara return dengan
masing-masing dari tiga variabel yaitu: earnings, modal
kerja operasi dan arus kas.

Bila ukuran kinerja yang lain (terutama modal
kerja operasi kejutan dan arus kas kejutan) juga memiliki
konsentrasi yang tinggi dalam komponen transitori
dalam observasi yang besar, maka koefisien regresi dari
model multivariate linier pada studi-studi sebelumnya
juga akan mengalami bias ke arah nol. Sehingga dapat
disimpulkan riset sebelumnya juga gagal untuk menolak
hipotesis nol, bahwa tidak terdapat kandungan
informasi dalam modal kerja operasi dan arus kas,
padahal hipotesis nol ini salah.
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Pada saat dihadapkan pada dua ukuran kinerja
akuntansi perusahaan yaitu laba dan arus kas, inves-
tor dan kreditur harus yakin bahwa ukuran kinerja yang
menjadi fokus perhatian mereka adalah ukuran kinerja
yang mampu secara lebih baik menggambarkan kondisi
ekonomi perusahaan serta prospek perusahaan di masa
depan. Oleh karena itu, investor dan kreditur
berkepentingan untuk mengetahui informasi yang lebih
superior dan lebih bermanfaat untuk mengevaluasi
kinerja perusahaan pada saat tertentu. Untuk itu, faktor
rerangka ekonomis yang dihadapi perusahaan pada saat
tersebut harus dipertimbangkan, yang dapat dicapai
dengan memasukkan faktor siklus hidup perusahaan.

Penelitian di Indonesia yang menguji
kandungan informasi laba dan arus kas dengan
mempertimbangkan faktor siklus hidup dilakukan oleh
Atmini (2002). Penelitian tersebut bertujuan untuk
memperoleh bukti empiris mngenai hubungan siklus
hidup perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Jakarta dengan relevansi nilai inkremental informasi
laba dan arus kas yang dihasilkan perusahaan-
perusahaan tersebut.

Analisis fundamental tradisional mencakup
perspektif yang berbeda. Nilai perusahaan (fundamen-
tal) diindikasikan oleh informasi dalam laporan
keuangan. Harga saham menyimpang dari nilai ini dan
hanya cenderung menuju nilai fundamental. Sehingga,
analisis laporan keuangan yang dipublikasi dapat
menemukan nilai-nilai yang tidak terefleksi dalam harga
saham. Empat variabel fundamental yaitu modal saham,
laba bersih, deviden dan harga digunakan untuk
menjelaskan dan memprediksi perubahan earnings
(Garrod dan Rees 1999).

Model menggambarkan bahwa tidak hanya
earnings tetapi juga arus kas yang merupakan prediktor
yang tidak bias untuk arus kas di masa yang akan datang
dan bias masing-masing adalah fungsi komponen
akrual dari earnings. Penelitian tentang hubungan
antara return saham, earnings dan arus kas penting
karena secara langsung diarahkan pada isu dari apakah
data akuntansi menyediakan informasi yang bernilai
penting. Studi lain yang menggunakan hubungan
nonlinier juga dilakukan oleh Ali (1994) yang hasilnya
konsisten yaitu yang menggambarkan bahwa kekuatan
kandungan informasi tambahan dari data non earn-
ings dapat ditingkatkan dengan mengikuti respon harga

saham. Studi Ali (1994) dan Cheng dkk. (1996) yang
mengacu pada studi Freeman dan Tse (1992),
menunjukkan bahwa mengasumsikan hubungan yang
seragam versus tidak seragam antara laba (arus kas)
dan return saham memberikan hasil yang berbeda.

Perumusan Masalah

Permasalahan dalam penelitian ini adalah:

apakah ada hubungan nonlinier antara earnings dan
nilai buku dengan kinerja saham?

Tujuan dan Manfaat Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah
ada hubungan nonlinier antara earnings dan nilai buku
dengan kinerja saham. Hasil studi ini diharapkan dapat
memberikan kontribusi terhadap literatur penelitian
akuntansi khususnya tentang pengujian relevansi nilai
data akuntansi (earnings, nilai buku) dan dapat
digunakan sebagai acuan dalam penelitian lebih lanjut.
Hasil penelitian ini diharapkan dapat juga digunakan
sebagai bahan pertimbangan bagi para praktisi dalam
pengambilan keputusannya dengan menggunakan
informasi earnings, nilai buku,  mana yang lebih utama
untuk diperhatikan. Hasil penelitian ini juga dapat
digunakan sebagai bahan pertimbangan bagi pembuat
kebijakan atau peraturan yang berkaitan dengan
informasi akuntansi.

LANDASAN TEORI

Konsep Laba

SFAC No. 1 menyatakan bahwa informasi laba berfungsi
untuk menilai kinerja manajemen, membantu
memperkirakan kemampuan laba dalam jangka panjang,
memprediksi laba, dan menaksir risiko dalam meminjam
atau investasi.

Pengukuran laba bukan saja penting untuk
menentukan prestasi perusahaan tetapi juga penting
sebagai informasi bagi pembagian laba, penentuan
kebijakan investasi, dan pebagian hasil. Oleh karena
itu, laba menjadi informasi yang dilihat banyak orang
atau profesi akuntansi seperti pengusaha, analis
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keuangan, pemegang saham, ekonom, fiskus, dan
sebagainya (Harahap, 2001: 259). Hal ini menyebabkan
adanya berbagai definisi untuk laba.

1. Laba Ekonomi
Laba ekonomi (economic income) adalah konsep
laba yang dibahas oleh para ahli ekonomi. Adam
Smith memberi definisi terhadap laba (income)
sebagai kenaikan dalam kekayaan. Fischer, Lindahl,
dan Hick dalam Harahap (2001: 264) menjelaskan
sifat dari laba ekonomi sebagai berikut:
(i) Physical Income

Laba merupakan konsumsi barang dan jasa oleh
individu yang dapat memberikan kesenangan
fisik dan pemenuhan kebutuhan. Laba dalam
hal ini tidak dapat diukur.

(ii) Real Income
Laba adalah jumlah pembayaran uang yang
dilakukan untukmendapatkan barang dan jasa
sebelum dan sesudah konsumsi. Laba diukur
dengan menggunakan ukuran biaya hidup (cost
of living).

(iii) Money Income
Laba adalah jumlah uang yang diterima dan
digunakan untuk memenuhi kebutuhan hidup.

Laba ekonomi (economic income) didefinisikan oleh
Hick sebagai laba individu (personal income) yaitu:
“Jumlah maksimum yang dapat dikonsumsikan
pada periode tertentu dan dia masih tetap
mempertahankan modalnya tidak berkurang”.

2. Laba Akuntansi
Laba akuntansi (accounting income) adalah
perbedaan atau selisih antara penghasilan (rev-
enue) yang direalisasi yang berasal dari tansaksi
pada periode tertentu dengan biaya-biaya (expense)
yang dikeluarkan pada periode tersebut (Harahap,
2001: 273). Menurut Belkoui dalam Harahap (2001:
273) beberapa sifat dari laba akuntansi adalah
sebagai berikut:
- laba akuntansi didasarkan pada transaksi yang

benar-benar terjadi yaitu timbulnya hasil dan
biaya untuk mendapatkan hasil tersebut,

- laba akuntansi merupakan prestasi perusahaan
pada suatu periode tertentu (postulat periodik),

- laba akuntansi memiliki batasan-batasan
tersendiri tentang transaksi-transaksi atau pos-

pos yang termasuk hasil,
- laba akuntansi memerlukan perhitungan biaya

dalam bentuk biaya historis (historical cost)
yang dikeluarkan perusahaan untuk
mendapatkan hasil tetentu,

- laba akuntansi berdasarkan prinsip
penandingan (matching principle) yaitu hasil
dikurangi dengan biaya-biaya yang dikeluarkan
atau diterima pada periode yang sama.

3. Laba Operasi (Current Operating Income)
Konsep pelaporan Current Operating Income
menyatakan bahwa pendapatan yang diakui dalam
perhitungan laba atau rugi hanyalah pendapatan
yang berasal dari kegiatan normal perusahaan (nor-
mal operating income). Sedangkan yang berasal
dari kegiatan yang tidak biasa atau bersifat insidentil
dicantumkan dalam laporan laba ditahan.. Konsep
ini menganggap bahwa dalam menilai prestasi
manajemen, yang dinilai hanyalah yang berasal dari
kegiatan normal tidak termasuk kegiatan insidental
dan angka inilah yang lebih tepat dalam membuat
prediksi kemampuan perusahaan mendapatkan laba
di masa yang akan datang (Harahap, 2001: 229).
Laba dengan konsep ini dapat dibuat perbandingan
antar periode dan antar perusahaan serta untuk
membuat prediksi laba di masa yang akan datang.
Selain itu, laba dapat digunakan sebagai ukuran
kinerja operasi berjalan suatu perusahaan.

4. Laba komprehensif (All Inclusive Income)
     Konsep All Inclusive Income menyatakan bahwa

semua laba (income) yang berasal dari kegiatan
normal dan kegiatan insidental harus dilaporkan
dalam laporan laba rugi dan hanya hasil akhirnya
saja yang dilaporkan ke laporan laba ditahan
(Harahap, 2001: 230). Perhitungan laba dengan
konsep All Inclusive Income (Hendriksen dan Van
Breda, 1992) didasarkan pada beberapa
pertimbangan sebagai berikut:
(i) pembebanan yang berasal dari peristiwa luar

biasa dan dari perbaikan periode-periode
sebelumnya cenderung lebih besar dari kredit,
yang menimbulkan lebih saji pada laba bersih
untuk serangkaian tahun jika ini dihilangkan,

(ii) peniadaan beban dan kredit tertentu dari
perhitungan laba bersih memberi peluang untuk
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manipulasi dan perataan angka penghasilan
tahunan,

(iii) laporan laba rugi yang memasukkan semua
beban dan kredit laba yang diakui selama tahun
itu dikatakan lebih mudah untuk disiapkan dan
lebih mudah dimengerti oleh pembaca,

(iv)pembaca laporan dianggap lebih mampu
membuat klasifikasi yang tepat untuk
memperoleh pengukuran laba yang lebih tepat
daripada akuntan dan manajemen,

(v) perbedaan antara beban dan kredit operasi dan
non operasi belum jelas benar.

Laba yang digunakan dalam penelitian ini adalah
laba akuntansi (earnings), yaitu laba bersih setelah
pajak penghasilan namun sebelum pos-pos luar
biasa (extraordinary items), operasi yang
dihentikan (discontinued operation), dan
perubahan dalam prinsip akuntansi (change in ac-
counting principle). Ketiga items tersebut
dikeluarkan dalam perhitungan laba dengan alasan
bahwa tidak semua perusahaan mencantumkan
ketiga items tersebut dalam laporan keuangan.

Tinjauan Tentang Return

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi.
Return memungkinkan seorang investor untuk
membandingkan antara return realisasi dengan return
ekspektasi yang disediakan oleh berbagai saham pada
tingkatan pengembalian yang diinginkan. Di sisi lain,
return  pun memiliki peran yang signifikan di dalam
menentukan nilai dari sebuah saham.

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
perusahaan. Return historis ini juga berguna sebagai
dasar penentuan return ekspektasi (expected return)
dan risiko di masa yang akan datang.

Return ekspektasi (expected return) adalah re-
turn yang diharapkan akan diperoleh oleh investor di
masa yang akan datang. Berbeda dengan return
realisasi yang sifatnya sudah terjadi, return ekspektasi
sifatnya belum terjadi.

Model levels mempunyai koefisien yang tidak
bias meskipun harga dapat memprediksi laba masa
depan, tetapi koefisien estimasi akan bias apabila laba

mengandung nilai yang tidak relevan. Model return
koefisiennya akan bias ketika harga mengandung
informasi tentang perubahan laba masa depan dan juga
ketika laba mengandung nilai yang tidak relevan
(Kothari dan Zimmerman, 1995). Jadi, penggunaan
kedua model yaitu harga dan return dapat lebih
berguna.

Hubungan nonlinier

Ali (1994) menguji tentang kandungan informasi dari
laba, modal kerja operasi dan arus kas dengan
menggunakan model regresi linier dan nonlinier. Hasil
menunjukkan bahwa arus kas memiliki kandungan
informasi jika menggunakan model nonlinier tetapi arus
kas tidak memiliki kandungan informasi jika digunakan
model linier. Penelitian tersebut memperlihatkan bahwa
keberadaan baik modal kerja operasi dan arus kas
menurun seiring dengan nilai absolut perubahan dalam
keduanya naik. Peneliti kembali meneliti kandungan
informasi inkremental dalam earnings, modal kerja
operasi dan arus kas dengan menggunakan model
multivariate yang memungkinkan turunnya respon
harga marjinal pada komponen kejutan dari tiap variabel
dari ketiga variabel dengan nilai absolut dari komponen-
komponen tersebut. Hasilnya mendukung
kemungkinan model nonlinier antara return dengan
ketiga variabel kinerja. Sesuai dengan studi sebelumnya,
hasil dengan model linier tidak konsisten dengan
kenyataan bahwa arus kas memiliki kandungan
informasi inkremental jauh diatas earnings dan modal
kerja operasi. Hasil ini menganjurkan bahwa mungkin
saja terdapat hubungan nonlinier antara return dengan
data nonearnings lainnya juga.

Studi sebelumnya telah menyebutkan
kandungan informasi inkremental earnings, modal kerja
operasi dan arus kas mengasumsikan memiliki
hubungan linier antara return abnormal dengan
komponen tak terduga dari ketiganya dan memberikan
bukti yang tidak menyimpulkan mengenai kandungan
informasi inkremental dalam modal kerja operasi dan
arus kas. Berdasarkan Freeman dan Tse (1992), studi
Ali menggunakan model yang memungkinkan
nonlinieritas dalam hubungan antara return dan ketiga
variabel. Model ini menyebutkan bila komponen tak
terduga dari tiap variabel tetap turun dengan sejumlah
absolut dari komponen tersebut. Hasil dari studi ini
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konsisten dengan hubungan nonlinier antara return
dan  earnings, modal kerja operasi serta arus kas yang
tak terduga yang diajukan semula dan dengan
kandungan informasi inkremental dari semua variabel.
Hasil ini kuat terutama dari hasil analisis yang
berdasarkan portofolio dan pada perlakuan outlier.

Tambahan untuk arus kas operasi dan modal
kerja operasi, riset sebelumnya tidak menunjukkan
secara jelas bahwa data lain selain earnings seperti
inflasi, earnings yang disesuaikan dan current-cost
earnings, dapat memberikan informasi jauh lebih
banyak daripada  yang terefleksikan dalam earnings
(Bernard 1989). Hasil studi ini bersama dengan hasil
Freeman dan Tse (1992) menyatakan bahwa kekuatan
pengujian kandungan informasi inkremental dari
beberapa data selain earnings dapat ditingkatkan
dengan memasukkan respon tak terduga dari data, yang
bervariasi sesuai dengan nilai absolut dari
komponennya.

Pengujian dengan non parametrik memberikan
kekuatan penjelasan yang mendukung model nonlinier.
Freeman dan Tse (1992) mencatat hubungan nonlinier
antara return abnormal dan earnings kejutan. Mereka
berargumen bahwa seiring dengan kenaikan nilai ab-
solute earnings kejutan, maka kecenderungan earn-
ings akan menurun, demikian juga dengan respon harga
marjinal terhadap earnings kejutan. Mereka mencatat
bahwa koefisien kemiringan earnings kejutan dari
model linier lebih mencerminkan efek earnings transitori
(sementara), bukan earnings yang tetap (karena model
linier sangat menitikberatkan koefisien efek earnings
transitori yang relatif besar). Mereka memperlihatkan
bahwa memaksakan spesifikasi model linier dalam
model return abnormal-earnings kejutan akan
mengakibatkan bias dalam koefisien kemiringan kearah
nol.

Penelitian yang dilakukan oleh Hodgson dan
Clarke (1998) menggunakan model penelitian Freeman
dan Tse (1992) yang menerapkan spesifikasi inverse
tangent dari model respon laba yang tidak diharapkan.
Tujuan penelitian ini adalah menguji relevansi informasi
laba, arus kas dan return dalam memprediksi annual
stock return. Sampel dalam penelitian ini berjumlah 774
perusahaan di Australia yang dipecah menjadi
perusahaan besar dan kecil. Tiga hal penting dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut ini:

1. hubungan fungsional nonlinier memberikan
kekuatan penjelasan yang lebih baik dari kandungan
informasi laba atau arus kas,

2. hasil konsisten dengan komponen laba transitori
untuk perusahaan kecil,

3. hasil berlawanan dengan teori bahwa arus kas
memiliki kekuatan penjelasan tambahan yang lebih
besar untuk perusahaan besar.

Das dan Lev (1994) menguji secara memadai
hubungan alternatif nonlinier dan memeriksa validitas
dari 4 model nonlinier hubungan earnings dan return.
Hasilnya adalah:
1. ada hubungan nonlinier antara earnings dan re-

turn dengan menggunakan data estimasi tahunan
(studi sebelumnya dengan data kurtalan) dan
dengan prosedur nonparametrik tidak menunjukkan
hubungan khusus,

2. ada hubungan nonlinier antara earnings dengan
model level dan return (studi sebelumnya dengan
model change),

3. ketika item khusus dan item luar biasa dikeluarkan
dalam menghitung earnings, hubungan nonlinier
masih tetap ada,

4. dengan memasukkan arus kas dan akrual sebagai
variabel independen, hubungan nonlinier juga
masih ada,

5. hubungan arus kas dan return juga nonlinier.

Relevansi Nilai Earnings dan Nilai Buku

Laporan earnings dianggap sebagai sumber informasi
terpenting dari semua jenis laporan tahunan yang
disajikan perusahaan. Di Inggris, laporan keuangan
menjadi prioritas utama bagi investor institusional dan
laporan earnings dianggap lebih penting daripada
neraca oleh analis keuangan dan investor. Sementara
di New Zealand, laporan keuangan bagi analis keuangan
dianggap sebagai sumber informasi utama yang
digunakan para pemakainya dalam pembuatan
keputusan investasi dan laporan earnings menjadi
sumber informasi yang  relatif  lebih penting dari neraca
(Foster 1986).

Fairfield dan Yohn (2000) melakukan penelitian
yang berjudul “are cash earnings better than accrued
earnings?”. Penelitian ini merupakan perluasan dari
penelitian terdahulu tentang isu hubungan antara akrual
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dengan kualitas earnings. Tujuan penelitian tersebut
memeriksa kandungan informasi kas dan akrual earn-
ings sebagai penghitung return on assets (ROA).
Variabel dependennya adalah ROA satu tahun ke
depan. Variabel independennya adalah ROA, earnings
akrual, earnings kas dan pertumbuhan dalam aktiva
operasi bersih dalam tahun t. Hasil menggambarkan
bahwa terlalu dini untuk menyimpulkan bahwa earn-
ings akrual lebih rendah kualitasnya daripada earn-
ings kas. Akrual berkorelasi sangat tinggi dengan total
pertumbuhan aktiva operasi bersih dan kedua konstruk
tersebut berhubungan negatif dengan profitabilitas
perusahaan di masa yang akan datang. Setelah
mengendalikan pertumbuhan, akrual memberikan sedikit
atau sama sekali informasi tentang persistensi
profitabilitas di masa yang akan datang. Penelitian
tambahan yang memeriksa pengaruh pertumbuhan dan
konservatisme akuntansi pada profitabilitas di masa
yang akan datang mungkin membantu mengidentifikasi
signal yang reliabel dari kualitas earnings. Dapat
disimpulkan bahwa earnings kas secara umum tidak
lebih baik dari earnings akrual.

Studi yang menitikberatkan pada pemeriksaan
nilai relevansi angka-angka akuntansi (seperti, earn-
ings dan nilai buku) diteliti dengan menghubungkan
antara angka-angka akuntansi itu dengan harga pasar
(level dan perubahan)  (Dontoh dkk. 2000). Studi
tersebut mengadopsi pendekatan yang berbeda yaitu:
kandungan prediksi dari earnings dan signal harga.
Hasilnya adalah kandungan prediksi dari earnings lebih
tinggi daripada harga.

Penelitian lain yang menyelidiki perubahan
secara sistematis relevansi nilai earnings dan nilai buku
sepanjang waktu diteliti oleh Collins dkk. (1997). Hasil
dari penelitian tersebut adalah:
1. berlawanan dengan literatur penggabungan

relevansi nilai earnings dan nilai buku tidak
menurun lebih dari 40 tahun yang lalu dan
nampaknya mengalami kenaikan secara lambat,

2. relevansi nilai tambahan dari bottom line earnings
menurun hal ini diganti dengan peningkatan
relevansi nilai buku.

3. banyak pergeseran dalam relevansi nilai earnings
ke nilai buku yang dapat dijelaskan dengan
peningkatan frekuensi earnings yang negatif dan
perubahan dalam rata-rata ukuran perusahaan dan
intensitas yang tak berwujud sepanjang waktu.

Secara ringkas temuan tersebut menggambarkan
bahwa model akuntansi kos historis konvensional telah
kehilangan relevansi nilai adalah terlalu dini.

Paper yang membahas hubungan antara earn-
ings dan informasi lain untuk memahami hubungan
antara earnings dan return ditulis oleh Shroff (1995).
Analisis mengindikasikan bahwa earnings sekarang
memiliki kekuatan yang tinggi dalam menjelaskan re-
turn jika earnings sekarang tersebut berhubungan
dengan earnings yang diharapkan di masa yang akan
datang (earnings kejutan)  atau dengan informasi lain
yang merfleksikan earnings yang diharapkan di masa
yang akan datang. Penggabungan antara rasio harga
dengan earnings dan ROE (return on equity) yang
memberikan indikator yang baik bagi pertumbuhan
earnings di masa yang akan datang yang dapat
meningkatkan relevansi nilai earnings.

Dari sudut pandang teoritis, penelitian ini
sebenarnya dimaksudkan untuk menguji secara empiris
kekuatan model penilaian yang dikembangkan oleh
Ohlson (1995). Diungkapkan secara sederhana, model
tersebut menyatakan harga sebagai fungsi dari earn-
ings dan nilai buku ekuitas. Hubungan teoritis yang
diimplikasikan antara kedua ukuran akuntansi tersebut
dengan kinerja saham adalah positif.

 Dengan berdasarkan landasan teori dan hasil
penelitian terdahulu, maka hipotesis yang diajukan
adalah:
Ha1a: ada hubungan nonlinier antara earnings, nilai
buku dengan harga  saham,
Ha1b: ada hubungan nonlinier antara earnings, nilai
buku dengan return  saham.

METODA PENELITIAN

Pengukuran Variabel

Variabel dependen yaitu harga saham yang diukur
dengan change adalah R

i,t
 (return saham) dihitung

dengan menggunakan model sebagai berikut:
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Keterangan:
R

i,t
= return saham i pada periode t

P
i,t

= harga saham i pada periode t
P

i,t-1
= harga saham i pada periode sebelumnya (t –1)

P = harga saham

Variabel independen:
- Earnings pada tingkat level.
- Nilai buku ekuitas per lembar saham:

total ekuitas

Jumlah saham yang beredar

Data dan Metode Pengumpulan Data

Data yang digunakan adalah data sekunder berupa
laporan keuangan tahunan  yang  diterbitkan
perusahaan go publik yang diperoleh dari Bursa Efek
Jakarta (BEJ) dan sumber informasi publik lainnya, harga
saham harian dan tanggal pengumuman laba dan arus
kas.

Data akuntansi diambil dari ICMD (indonesian
Capital Market Directory) dan atau laporan keuangan
tahunan perusahaan yang disediakan di Pusat referensi
pasar Modal (PRPM) Bursa Efek Jakarta. Data harga
saham harian diperoleh dari pojok BEJ program Magis-
ter Managemen UGM dan atau Pusat referensi pasar
Modal (PRPM) Bursa Efek Jakarta. IHSG harian diambil
dari JSX (Jakarta Stock Exchange) statistics. Tanggal
pengumuman informasi laba dan arus kas diambil dari
PRPM dan atau dari  publikasi yang lain, misalnya
harian bisnis Indonesia.

Sampel perusahaan yang digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan
pemanufakturan yang terdaftar di BEJ. Pemilihan sampel
perusahaan yang diambil dari perusahaan
pemanufakturan dimaksudkan untuk mengurangi
pengaruh yang disebabkan oleh perbedaan
karakteristik antara perusahaan pemanufakturan dan
bukan pemanufakturan.

Sampel dipilih sesuai dengan kriteria tertentu
untuk mendapatkan sampel yang representatif (pur-
posive random sampling). Kriteria pemilihan sampel
adalah sebagai berikut:
1. perusahaan terdaftar di BEJ dan terdaftar pada

ICMD 2003,

2. data laporan keuangan perusahaan tersedia
berturut-turut untuk tahun pelaporan dari 1998-
2003. Kriteria ini diperlukan untuk membedakan
masa sesudah krisis.

3. perusahaan mempublikasi laporan keuangan
auditan dengan menggunakan tahun buku yang
berakhir pada tanggal 31 Desember,

Model Regresi

Model dengan multivariate nonlinier geometrik karena
berdasarkan scatter plot diperoleh hasil bahwa data
tersebar tidak beraturan. Hasil pengujian MWD
menunjukkan model nonlinier yang lebih baik sebagai
berikut:

Model 1A : Rit = a . Earningsb1 . NBc2 . e
i,t

Model 1B : Pit = a . Earningsb1 . NBc2 . e
i,t

Keterangan:
R : return saham
P : harga saham
NB : Nilai buku
a = konstanta
b1 = parameter variabel earnings
c2 = parameter variabel nilai buku

Analisis Data

Sebelum dianalisis maka data perlu diuji lebih dahulu.
Pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini  meliputi:
1. Diagnostik tes

- Uji Linieritas
Uji linieritas dilakukan dengan Uji linieritas
dilakukan dengan uji Scatterplot. Jika faktor-
faktor gangguan tersebar secara random di
sekitar garis diagonal, atau cenderung tidak
memiliki pola khusus, maka garis regresi
populasi dinyatakan tidak linier.

- Heterokedastisitas
Heterokedastisitas merupakan uji yang
dilakukan dengan tujuan menguji terjadinya
ketidaksamaan varians dari residual dari satu
pengamatan ke pengamatan yang lain pada
model regresi. Jika varians dari residual dari satu
pengamatan ke pengamatan yang lain tetap,
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maka disebut homokedastisitas. Jika varians
berbeda disebut heterokedastisitas. Model
regresi yang baik adalah model regresi yang
tidak terjadi heterokedastisitas. Untuk menguji
heterokedastisitas digunakan uji White’s test.

- Multikolinieritas
Uji multikolineritas merupakan uji yang
dilakukan dengan maksud menguji adanya
korelasi antar variable independen pada model
regresi. Jika terjadi korelasi maka dinamakan
terdapat problem multikolineritas. Untuk
menguji multikolinieritas digunakan Variance
Inflatior Factor (VIF) dan corelation matrix dari
variabel independen.

- Autokorelasi
Uji autokorelasi merupakan pengujian apakah
dalam sebuah model regresi linier ada korelasi
antara kesalahan pengganggu pada periode t

dengan kesalahan pada periode t-1
(sebelumnya). Untuk menguji Autokorelasi
digunakan Durbin-Watson.

Pengujian hipotesis

Hipotesis diuji dengan model regresi NLS (Nonlinier
Least Square) karena setelah dilihat dari hasil scatter
plot (lihat lampiran) maka model regresi nonlinier lebih
sesuai (lihat lampiran hasil uji MWD yang menunjukkan
nilai Z1 dengan nilai probabilitas= 0,03 artinya model
nonlinier lebih sesuai karena signifikan pada alpha 5%).
Model regresi NLS digunakan karena model regresi
dalam penelitian ini tidak ditransformasikan kedalam
model linier.

Model dalam penelitian ini dapat digambarkan
sebagai berikut:

-   EARNINGS
-   Nilai Buku

-   Nilai Buku
-   Perubahan Earnings

 HARGA SAHAM

RETURN SAHAM
 

ANALISIS HASIL PENELITIAN

Hasil Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan data dari laporan keuangan
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ.
Berdasarkan kriteria pengambilan sampel yang telah
dikemukakan pada bab sebelumnya, maka dapat
diperoleh sampel penelitian sebagai berikut:

Sumber: ICMD

Jumlah perusahaan manufaktur 1998 – 2002 182
Data tidak lengkap  (151)
Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel  41

Tabel 1
KRITERIA PENGAMBILAN SAMPEL
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Statistik Deskriptif

Tabel  2
Statistik Deskriptif Masing-Masing Variabel
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Keterangan:
EAT : earnings pada tingkat level
NB : nila buku per lembar saham
Vit : return saham pada periode jendela
Pit : harga saham pada periode jendela

Pengujian Asumsi Klasik

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, maka data perlu
diuji terlebih dahulu yang meliputi uji normalitas, uji
linieritas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi.
1. Hasil uji normalitas menunjukkan bahwa Jarque-

Bera (JB)
hitung

 > nilai c2 
tabel

, maka residual tidak
berdistribusi normal, kecuali ada sebagian kecil
yang berdistribusi normal. Asumsi ini dengan
menggunakan asumsi central limit theorem
sebagaimana yang dinyatakan oleh Beaver &
Mendenhall dalam Anggono dan Baridwan (2003)
bahwa apabila sampel random dari suatu populasi
yang tidak normal, diambil dalam jumlah yang besar
(n > 25), maka distribusi pengambilan sampel rata-
rata akan mendekati normal dan akan semakin
mendekati distribusi normal dengan semakin
banyaknya jumlah sampel.

2. Uji Linieritas
Hasil uji Scatterplot menunjukkan bahwa faktor-
faktor gangguan tersebar secara random di sekitar
garis diagonal, atau cenderung tidak memiliki pola
khusus. Hal tersebut menyatakan bahwa garis

regresi sampel tidak linier atau persamaan
regresinya  tidak berbentuk linier (nonlinier), maka
hal ini memenuhi asumsi dalam hipotesis.

3. Uji Heteroskedastisitas
Uji Heteroskedastisitas dengan menggunakan uji
White dilakukan dengan cara membandingkan
antara nilai n . R2 dengan c2

df
 (chi-square distribu-

tion dengan df = jumlah regressors). Jika nilai n . R2

>  nilai chi-square pada tingkat signifikan yang
ditetapkan, maka terjadi heteroskedastisitas, dan
sebaliknya jika nilai n . R2 < nilai chi-square, tidak
terjadi heteroskedastisitas (Gujarati, 2003).
Berdasarkan hasil pengujian dengan uji White tidak
ditemukan adanya gejala heteroskedastistas.

4. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dengan Durbin-Watson
menyatakan bahwa autokorelasi tidak terjadi jika
nilai d

u 
< d

hitung
 <  4-d

l 
dimana nilai d

u
 sebesar 1,544

dan d
l
 sebesar 1,442 atau 1,544 < d

hitung 
< 2,558.

Tindakan perbaikan yang perlu dilakukan adalah
dengan mencari nilai turunan (derivative) variabel
dependen kemudian di regres dengan variabel
independen.

Pengujian Hipotesis

Ringkasan hasil analisis regresi masing-masing
hipotesis ditunjukkan dalam Tabel-tabel berikut ini:
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Tabel 3
Hasil Analisis Regresi dengan Return Saham

* Signifikan pada level 0,05
Sumber : data sekunder yang diolah

Keterangan:
EAT : earnings level
NB : nilai buku per lembar saham
Vit : return saham pada periode jendela

Tabel 3 menunjukkan bahwa koefisien regresi
variabel EAT98- EAT02 dan  NB98-NB02 secara statis
dari tahun ke tahun tidak signifikan baik sebelum, saat,
dan sesudah publikasi laporan keuangan. Hasil ini tidak
mendukung H

1,
 maka hal ini mengindikasikan

 
bahwa

tidak ada hubungan nonlinier antara earnings level
dan nilai buku dengan return saham.
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Tabel 3 juga menunjukkan kekuatan penjelas
(R2) yang digunakan dalam menilai relevansi nilai
informasi earnings level dan nilai buku.  Nilai R2 selama
periode pengamatan (1998-2002) mengalami perubahan,
baik mengalami kenaikan maupun penurunan. Hal ini
mengindikasikan bahwa relevansi nilai informasi earn-
ings dari tahun ke tahun mengalami perubahan, baik

pada saat publikasi laporan keuangan maupun di
sekitar (sebelum dan sesudah) publikasi laporan
keuangan, bahkan cenderung tidak memiliki relevansi
nilai kalau dengan asumsi hubungan nonlinier untuk
variabel dependennya return (dalam hal ini return
mentah).

Tabel  4
Hasil Analisis Regresi dengan Harga Saham

* Signifikan pada level 0,01
Sumber : data sekunder yang diolah
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Keterangan:
EAT : earnings level
NB : nilai buku per lembar saham
Pit : harga saham i pada periode jendela

Tabel 4 menunjukkan hubungan nonlinier antara
earnings level dan nilai buku dengan harga saham
yang lebih baik karena baik sebelum, pada saat dan
sesudah publikasi menunjukkan signifikansi yang
nampak pada nilai probabilitasnya.

Tabel 4 juga menunjukkan kekuatan penjelas
(R2) yang digunakan dalam menilai relevansi nilai
informasi earnings level dan nilai buku dengan harga
saham.  Nilai R2 selama periode pengamatan (1998-2002)
mengalami perubahan yaitu cenderung mengalami
kenaikan. Hal ini mengindikasikan bahwa relevansi nilai
informasi earnings dari tahun ke tahun mengalami
kenaikan, baik pada saat publikasi laporan keuangan
maupun di sekitar (sebelum dan sesudah) publikasi
laporan keuangan, artinya memiliki relevansi nilai kalau
dengan asumsi hubungan nonlinier untuk variabel
dependennya harga saham.

SIMPULAN, KETERBATASAN, DAN IMPLIKASI

SIMPULAN

Penelitian ini membahas tentang relevansi nilai earn-
ings dan nilai buku dan bertujuan untuk mengetahui
ada tidaknya hubungan nonlinier antara earnings
(yang didasarkan pada level earnings) dan nilai buku
dengan return /harga saham. Berdasarkan pembahasan
hasil analisis data yang telah diuraikan dapat diambil
simpulan sebagai berikut.
a. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa earnings

dan nilai buku secara bersama-sama memiliki
kemampuan dalam menjelaskan variasi harga
sekuritas di Indonesia. Dengan perbaikan
metodologi yang tidak mengasumsikan hubungan
linier hasilnya lebih meningkatkan R2. Temuan
mengindikasikan adanya relevansi nilai earnings
dan nilai buku secara bersama-sama.

b.  Untuk variabel dependennya return saham, tidak
berhasil menerima hipotesis penelitian. Hal ini
konsisten dengan penelitian Amir dan Lev (1996).

c. Nilai R2 digunakan dalam menilai relevansi nilai
informasi earnings dan nilai buku. Hasil regresi

menunjukkan bahwa baik pada saat maupun di
sekitar publikasi laporan keuangan nilai R2 dari
tahun ke tahun mengalami perubahan. Hasil ini
konsisten dengan penelitian Collins dkk. (1997)
yang menyelidiki perubahan relevansi nilai dari
earnings dan nilai buku dengan menggunakan
model harga selama periode 1953-1993. Untuk
penelitian di Indonesia konsisten dengan Warsidi
(2002) yang menguji relevansi informasi akuntansi
di Indonesia untuk tujuan penilaian perusahaan dan
perubahannya sepanjang waktu.

d. Terjadi pergeseran nilai dari earnings ke nilai buku
kalau dilihat dari probabilitas masing-masing
variabel tersebut. Hasil ini juga konsisten dengan
penelitian Graham dkk. (1998) yang menguji
relevansi nilai data akuntansi kuartalan selama
periode 1992-1997 untuk sampel di Thailand. Francis
dan Schipper (1999) juga menemukan penurunan
relevansi nilai dari informasi earnings dan
peningkatan relevansi nilai dari nilai buku
sepanjang waktu.

KETERBATASAN

Penelitian ini masih jauh dari sempurna, ada beberapa
hal yang menjadi keterbatasan dalam penelitian ini,
yaitu sebagai berikut.
1. Sampel dalam penelitian ini kecil, hanya 41

perusahaan. Di samping itu, penelitian ini juga tidak
melakukan pengujian terhadap pengaruh
perusahaan besar dan perusahaan kecil (size effect)
yang dijadikan sampel penelitian. Perbedaan skala
perusahaan memungkinkan terjadinya industry ef-
fect yang juga dapat mempengaruhi hasil penelitian.

2. Dalam penelitian ini tidak dibedakan antara
perusahaan yang sahamnya aktif diperdagangkan
maupun yang tidak aktif diperdagangkan.

3. Dalam penelitian ini periode pengamatan relatif
pendek yaitu tahun 1998-2002.

4. Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur
sebagai sampel sehingga hasil penelitian ini tidak
dapat digeneralisasikan pada jenis perusahaan lain
seperti perbankan, transportasi, atau
telekomunikasi.  Reaksi pasar terhadap perusahaan
manufaktur lebih sedikit dibandingkan dengan jenis
perusahaan yang lain.
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5. Penelitian ini tidak membedakan earnings positif
dan negatif.

 IMPLIKASI

Berdasarkan keterbatasan penelitian tersebut, hasil
penelitian ini diharapkan dapat memberikan saran atau
implikasi bagi penelitian selanjutnya.
1. Menambah jumlah sampel yang digunakan dan

mempertimbangkan pengaruh perusahaan besar
dan kecil (size effect) dan siklus hidup perusahaan.

2. Membedakan antara perusahaan yang sahamnya
aktif diperdagangkan dan yang tidak aktif
diperdagangkan.

3. Periode pengamatan yang digunakan untuk
penelitian selanjutnya sebaiknya lebih panjang
sehingga hasilnya lebih akurat.

4. Perusahaan yang dijadikan sampel tidak hanya
perusahaan manufaktur, tetapi juga jenis
perusahaan lain.

5. Penelitian selanjutnya hendaknya membedakan
earnings yang positif dan negatif. Pengujian untuk
menilai relevansi nilai relatif diperlukan untuk
mengetahui mana yang lebih memiliki kemampuan
menjelaskan.
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ABSTRACT

There were strategies to achieve competitive advan-
tage and do penetration in global market. One’s is stra-
tegic alliance. In developing, alliance has advantage
and disadvantage. But, if all members in organization
take a part to improve their organization, and obey ev-
ery regulation, commitment, and high believed, alliance
succesfull in long term would achived.

From some researches, alliance experience, alli-
ance capability, dedicated alliance function, and alli-
ance learning have positive relation with alliance
succesfull in long term and achive abnormal stock mar-
ket gains.

Key words: aliansi strategik, pengalaman aliansi,
kapabilitas aliansi, fungsi aliansi dedikasi, pembelajaran
aliansi.

PENDAHULUAN

Memasuki abad XXI, dunia bisnis menyongsong era
globalisasi, dengan beragam tantang dan resiko bagi
organisasi/perusahaan yang menginginkan tetap
bertahan dan mengembangkan eksistensinya. Negara-
negara industri sebagai negara maju dan modern, telah

lama memasuki bisnis internasional secara intensif
dalam upaya mempertahankan dan mengembangkan
perekonomian negaranya. Di antara negara-negara
tersebut bahkan ada yang terlihat kemampuannya dalam
memimpin dan mengendalikan perekonomian dunia.
Kondisi ini menunjukkan kapabilitas mereka dalam
menindaklanjuti kebijaksanaan dan peraturan di
negaranya dalam menjalankan bisnis internasional.
Dengan kata lain, melalui organisasi atau industri,
Negara-negara maju terus memasuki, mempertahankan
dan mengembangkan pasar dunia bagi produk-
produknya, terutama di negara-negara berkembang.
Kondisi itu tentu saja menuntut negara-negara
berkembang menetapkan kebijaksanaan baru yang
memungkinkan organisasi/perusahaan di negaranya
baik besar maupun kecil untuk memasuki pasar
internasional.

Menurut Nawawi (2000), globalisasi pada
dasarnya disebabkan oleh beberapa faktor sebagai
berikut:
1. Peningkatan dan modernisasi saluran

telekomunikasi global melalui serat-serat optic (fi-
ber optic), satelit dan teknologi komputer. Jarak
bukan lagi menjadi masalah dalam mewujudkan
bisnis internasional.

*) Yuni Siswanti, SE., M.Si., adalah Dosen Tetap Jurusan Manajemen Universitas Pembangunan Nasional
“Veteran” Yogyakarta.
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2. Muncul dan berkembang perusahaan-perusahaan
raksasa, tanpa identitas nasional suatu negara, yang
mampu mengintegrasikan dan mengkoordinasikan
desain produk, proses produksi, pemasaran/
penjualan, dan pelayanan sesuai dengan
pandangan dunia/global. Beberapa perusahaan
besar itu misalnya: Unilever, Gillete, Nestle, dan
KFC.

3.   Terwujudnya perdagangan bebas antarnegara.
4. Pasar uang (financial market) berlangsung selama

24 jam di seluruh dunia.
5. Investasi modal asing dalam jumlah besar memasuki

hampir setiap negara.
6. Kontrol negara asing akan meningkat terhadap as-

set industri dan pekerjaan para tenaga kerja suatu
negara.

7. Munculnya standar dunia dan perubahan peraturan
global mengenai perdagangan (trade/commerce),
keuangan, produk dan pelayanan.

Bisnis global yang kompetitif dalam realisasinya
tidak sekedar menyentuh “transaksi finansial” dalam
proses impor dan ekspor, namun mengarah pada
interaksi kemasyarakatan (community of interest),
seperti pembentukan sebuah perserikatan bisnis
internasional (international alliance), kerjasama antara
dua atau lebih perusahaan multinasional, yang didesain
untuk meraih profit bersama. Bisnis internasional
seperti itu  membawa dimensi-dimensi baru yang
berdampak langsung atau tidak langsung terhadap
bisnis lokal dan nasional. Dalam keadaan seperti itu
sangat dibutuhkan sejumlah sumber daya yang
berkualitas internasional (Nawawi, 2000).

Aliansi (alliance) merupakan salah satu bentuk
perserikatan bisnis yang bertujuan di antaranya adalah
memenangkan kompetisi dengan pesaing sejenis,
memasuki pasar internasional dengan lebih optimis.
Dalam melaksanakan aliansi ini, tentu saja tidak dapat
dilepaskan dengan manajemen strategik, karena dengan
memahami secara benar manajemen strategik
khususnya dalam kaitannya dengan aliansi, upaya
mencapai tujuan aliansi kemungkinan besar dapat diraih
secara efektif.

Kerjasama, kolaborasi, dan konsorsium adalah
jenis-jenis utama aliansi untuk memenuhi kebutuhan
sesuai situasi yang berbeda dan kebutuhan
perusahaan. Bentuk lain yang kurang mengikat dan
kurang saling tergantung dalam pengembangan

patungan, meliputi proyek sekali jalan, lisensi, fran-
chise dan penunjukan agen eksklusif. Kesemuanya itu
adalah perjanjian unilateral yang mana ketergantungan
diantara perusahaan yang berkerjasama hanya
terbatas.. Dalam situasi normal akan keterbatasan
sumberdaya dan kemampuan yang relatif, yang mana
suatu kegiatan individu tidak memiliki arti penting
strategis, maka sebaiknya perusahan membelinya,
walaupun jika perusahaan tersebut dapat membuat
sendiri produk-produk yang sama dengan efisiensi
terbaik dalam industri. Tindakan ini akan membebaskan
sumberdaya bagi penggunaan perusahaan tersebut
sehingga dapat mengkonsentrasikan kegiatan pada
area yang mana sedikitnya perusahaan tersebut
memiliki kepentingan strategis tingkat menengah dan
sedikitnya cukup kompeten dalam perbandingan
dengan kriteria terbaik industri yang bersangkutan.
Perusahaan tersebut sebaiknya mengkonsentrasikan
investasinya pada area dengan tingkat kepentingan
strategis tinggi, meskipun tingkat kemampuan
perusahaan itu hanya biasa-biasa saja (Faulkner dan
Bowman (1997).

STRATEGI KERJASAMA DAN ALIANSI
STRATEGIK

Strategi kerjasama cepat menjadi bagian penting dari
strategi kompetitif, sebagaimana halnya sebuah alat
manajemen strategis yang penting. Bisa jadi strategi
kerjasama merupakan cara utama bagi perusahaan yang
kurang baik dalam kemampuan tertentu atau
sumberdayanya, bergabung dengan perusahaan lain
yang memiliki keahlian dan sumberdaya cukup, untuk
saling melengkapi dengan tujuan memberi keunggulan
kompetitif yang dicapai bersama. Hal ini juga menambah
keunggulan untuk fleksibel dalam dunia yang penuh
persaingan.

Di antara perjanjian lisensi dan perusahaan
terintegrasi sepenuhnya, yang mana hukum pasar
digantikan oleh hukum perusahaan, muncul bentuk
aturan paling terintegrasi melalui kerjasama, yakni yang
terdapat dalam aliansi strategik. Aliansi mungkin
merupakan pilihan bentuk oganisasional yang
dikehendaki jika diperlukan kewaspadaan sesitif akan
pasar, mekanisme harga tetap penting, resiko kebocoran
informasi tidak dinilai tinggi, resiko skala ekonomis dan
keuangan tinggi, ada keterbatasan sumber dan
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fleksibilitas penting. Bentuk-bentuk perjanjian
kerjasama yang beraneka ragam disebut unilateral atau
bilateral. Disebut perjanjian unilateral, karena pada
umumnya melibatkan ketergantungan kemitraan yang
minimal. Contoh perjanjian unilateral di antaranya
pelatihan teknik, kontrak-kontrak pemasokan, franchise,
lisensi paten, atau konsultasi pemasaran.  Perjanjian
tersebut memiliki tugas yang sangat khusus, dan tiap
mitra usaha dapat menghentikan perjanjian tanpa biaya
yang besar. Umumnya hubungan ini murni perjanjian
finansial (Faulkner dan Bowman, 1997).

Aliansi strategik merupakan perjanjian bilateral
dan melibatkan ketergantungan kemitraan yang lebih
besar. Terdapat di dalam perjanjian ini adalah kerjasama
non ekuiti, patungan ekuiti, dan konsorsia, serta
melibatkan keterikatan keberuntungan para mitra yang
lebih besar dibanding perjanjian unilateral.

ALASAN MELAKUKAN ALIANSI STRATEGIK

1. Tekanan eksternal

Di antara tekanan eksternal yang penting adalah
globalisasi selera dan market, penyebaran yang cepat

karena teknologi global, skala ekonomis dan jangkauan
usaha yang maksimum, pertumbuhan yang beragam
dalam situasi pasar karena ketidakpastian lingkungan.

2. Kondisi internal

Ada beberapa faktor internal yang menstimulasi
keinginan melakukan aliansi strategik, di antaranya
adalah kemampuan dan sumberdaya yang tidak
memadai. Selain itu adanya keyakinan bahwa
menjalankan sebuah aliansi akan lebih murah dibanding
menjalankan dan membiayai sebuah perusahaan
terintegrasi. Ada pula keyakinan  bahwa sebuah aliansi
atau serangkaian aliansi akan menyediakan
perlindungan kuat melawan pengambilalihan oleh
pemangsa.

FORMAT ALIANSI

Menurut Faulkner dan Bowman (1997), Aliansi dapat
diklasifkasikan menurut tiga dimensi yang menjelaskan
sifat, bentuk, dan keanggotaan mereka sebagai berikut:

1. Terfokus Kompleks (sifat)
2. Usaha patungan Kolaborasi (bentuk)
3. Hanya dua mitra Konsorsium (keanggotaan)

�

�

�

�

�

�

1. Aliansi terfokus adalah suatu bentuk penataan
antara dua atau lebih perusahaan yang dibentuk
untuk menghadapi satu set situasi yang terdefinisi
dengan jelas dengan cara khusus. Bentuk tepatnya
dari penataan tersebut dapat sangat bervariasi,
tetapi sifat dari aliansi itu terfokus pada saling
pengertian dan pemahaman yang jelas akan
kontribusi dan penghargaan terhadap hasil kerja
masing-masing.

2. Aliansi kompleks dapat melibatkan mata rantai biaya
kegiatan selengkapnya dari para anggotanya.
Perusahaan-perusahaan yang terlibat dalam aliansi
ini menyadari bahwa bersama-sama mereka dapat
membentuk perusahaan kompetitif yang secara
potensial jauh lebih kuat.

3. Usaha patungan melibatkan pembentukan suatu
perusahaan baru yang terpisah secara hukum dari

perusahaan para mitra usaha. Normalnya,
perusahaan baru tersebut mengawali usaha dengan
anggota mitranya sebagai pemegang saham dan
dengan tujuan yang sudah disepakati dalam area
kegiatan tertentu.

4. Kolaborasi digunakan jika para anggota tidak ingin
membentuk perusahaan patungan yang terpisah
dari perusahaan induk milik masing-masing mitra,
yang akan menyebabkan adanya batas-batas dalam
hubungan diantara mereka.

5. Konsorsium adalah bentuk khusus aliansi strategik
dalam jumlah keanggotaan dan umumnya
merupakan suatu kegiatan berskala sangat besar
yang dibentuk untuk tujuan sangat spesifik.
Biasanya dikelola terpisah dari semua pemegang
sahamnya.
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Sedangkan menurut Hartoto (1995), dalam kata
“aliansi” terkandung makna yang cukup luas, yaitu
mencakup pengertian tentang ikatan bekerja sama dari
yang paling longgar sampai pada yang paling erat.
Beberapa bentuk kerja sama lainnya adalah saling
pengertian (gentlement agreement), konsorsium,
sindikasi, kartel, joint operation, operatorship, con-
tracting, profit sharing, dan joint venture.

NILAI TAMBAH DARI PENGALAMAN DAN
PEMBELAJARAN ALIANSI

Menurut beberapa peneliti, rata-rata aliansi adalah alat
penting untuk menciptakan value creation Chan et al.,
1997; Anand dan Khana, 2000) dalam Kale, Dyer, dan
Singh (2002). Namun, ketika aliansi dapat menciptakan
nilai, sebagian studi menemukan bahwa setengah dari
organisasi yang melaksanakannya mengalami
kegagalan (Kogut, 1989; Bleeke dan Erns, 1993; Alli-
ance Analyst, 1998) dalam Kale, Dyer, dan Singh (2002).
Sementara itu, ketika aliansi dapat menciptakan nilai
ekonomi (economic value), ada beberapa dari mereka
harus siap menanggung resiko. Banyak pertanyaan
yang berkaitan dengan hal ini yakni bagaimana
perusahaan dapat melaksanakan dan mengelola aliansi
untuk memaksimalkan probabilitas kesuksesan.

Khana et al. (1998) dalam Inkpen (2002)
mengembangkan sebuah kerangka kerja yang menarik
bahwa memperluas pemahaman mengenai
pembelajaran aliansi (alliance learning) dan
penjelajahan aliansi merupakan hal yang amat penting.
Menurut Anand dan Khana (2000) dalam Kale et al.
(2002), riset pendahulu mengenai aliansi banyak yang
menyarankan bahwa kemungkinan faktor-faktor paling
penting untuk kesuksesan aliansi adalah pengalaman
melakukan aliansi di masa sebelumnya. Asumsi
implisitnya, bahwa di samping ada hubungan antara
pengalaman aliansi dan kesuksesan, ada efek
pembelajaran yang memampukan perusahaan
mengembangkan sebuah kapabilitas relasional (rela-
tional capability) (Dyer dan Singh, 1998 dalam Kale et
al., 2002). Sehingga, ada anekdot dan bukti kasus yang
memberi saran bahwa  bagi perusahaan yang berbasis
pada pengalaman berulang dalam mengelola format
organisasi, perlu mengembangkan kapabilitas superior.
Sebagai contoh, dalam area aliansi, Hewlett-Packard,
Corning dan Coca-Cola digambarkan sebagai

perusahaan yang sukses dalam mengembangkan dan
mengelola aliansi (Alliance Analyst, 1996; Harbison
dan Pekar, 1998; Kale dan Singh, 1999 dalam Kale et al.,
2002).

Perusahaan yang heterogen dan berbeda-beda
dalam pengalaman aliansi sebelumnya, diharapkan
mampu mengembangkan kapabilitas superior dalam
mengelola format organisasi secara khusus seperti
aliansi. Untuk mendukung pernyataan ini, Anand dan
Khana (2000) dalam Kale et al (2002), menemukan
bahwa perusahaan yang memiliki pengalaman aliansi
lebih banyak di tahun-tahun sebelumnya secara
signifikan memiliki stock market return yang lebih tinggi
dibanding perusahaan yang lebih sedikit
pengalamannya dalam melakukan aliansi.

Pertumbuhan yang cepat dalam hal aliansi
strategik telah menjadi satu dari banyak corak yang
bertahan dalam lingkungan bisnis selama lebih dari dua
dekade. Kecenderungan aliansi multipel dengan part-
ner multipel telah melekat di perusahaan dalam jejaring
antarperusahaan yang cukup rumit. Memahami adanya
ketergantungan yang komplek di antara perusahaan,
peneliti strategi telah bergerak dari sebuah analisis di
level dyadic (berpasangan) menuju sebuah level
jejaring dalam rangka memahami karakter dan pengaruh
jejaring (Shan, Walker, dan Kogut, 1994; Madhavan,
1996; Ahuja, 2000 dalam Koka dan Prescott, 2002).

Banyak penelitian secara implisit berfokus pada
modal sosial   (social capital) untuk menjelaskan
perilaku dan manfaat perusahaan melalui jejaring
tersebut.  Sejumlah sumber daya yang tumbuh oleh
jasa memiliki sebuah jejaring yang bertahan lama dalam
hubungan antar perusahaan (Bourdieu dan Wacquant,
1992, dalam Koka dan Prescott, 2002), modal sosial
adalah suatu konstruk khusus dan menarik yang sesuai
untuk penelitian dalam hal hubungan antarperusahaan.
Pertama, konstruk ini menyediakan cara untuk
mengkarakteristikkan sejumlah hubungan
antarperusahaan secara lengkap. Kedua, sesuai dengan
definisinya yang mengindikasikan bahwa fokus
mempelajari konstruk ini adalah untuk menetapkan
sumberdaya seperti knowledge, informasi, dan modal
lainnya bagi perusahaan melalui aliansi  (Koka dan
Prescott, 2002).

Menurut Hamel, Doz, dan Prahalad (1989)
bahwa kolaborasi kompetitif (Competitive collabora-
tion) dengan pesaing memiliki konsekuensi mengenai
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kelangsungan hubungan jangka panjang. Aliansi
strategis dapat menguatkan kedua perusahaan
melawan pihak luar (outsider) walapun hal ini juga
dapat melemahkan salah satu mitra yang berhadapan
secara langsung dengan kompetitior. Kerjasama menjadi
jalan menuju low-cost bagi kompetitior baru untuk
memperoleh teknologi dan akses pasar. Thomas, Pol-
lock, dan Gorman (1999) menyatakan bahwa melalui
aliansi,  perusahaan-perusahaan berharap memperoleh
keahlian dan pengetahuan yang diperlukan untuk dapat
bersaing secara lebih efektif. Dengan mengidentifikasi
dan menfokuskan pada hubungan antarorganisasi,
para manajer dapat mulai mengembangkan gambaran
yang lebih akurat tentang dinamika kompetitif dalam
industri.

Ketika kita mengetahui bahwa pengalaman
aliansi adalah penting, kita masih memiliki kekurangan
pengetahuan dalam hal apa saja yang akan dilibatkan
dalam mengembangkan sebuah kapabiliti aliansi (alli-
ance capability). Tujuan Kale et al (2002) dalam
penelitiannya adalah untuk menguji pengembangan
kapabilitas aliansi perusahaan dan menetapkan apakah
kapabilitas ini berhubungan dengan kinerja aliansi su-
perior atau tidak. Secara khusus, Kale et al (2002)
menguji apakah perusahaan yang berinvestasi  dalam
menciptakan fungsi aliansi (koordinasi aktivitas aliansi
dan menagkap hubungan antara aliansi dengan knowl-
edge) akan sukses lebih besar  bila diukur dengan: a)
pertumbuhan stock market return yang lebih besar
diikuti aliansi dan b) penilaian manajerial tentang kinerja
aliansi. Dengan kata lain, studi yang dilakukan Kale et
al (2002) adalah untuk menguji apakah pasar yang
melakukan pekerjaan bagus dalam hal memprediksi
aliansi, dalam jangka waktu lama akan sukses
menciptakan nilai bagi perusahaan-perusahaan yang
melakukannya?

KAPABILITAS ALIANSI DAN KESUKSESAN
ALIANSI

Pembelajaran organisasi, kapabilitas dinamis, dan
literatur tentang ekonomi revolusioner menawarkan
beberapa manfaat dalam rangka pengembangan
kapabilitas, sejak kapabilitas dipandang sebagai sumber
daya unik dalam bisnis.. Tema sentral akhir-akhir ini
adalah pada “knowledge based view” yang mana
individu dan organisasi memiliki knowledge sebagai

dasar untuk menciptakan kapabilitas perusahaan yang
dimaknakan sebagai sebuah sumber daya keunggulan
bersaing (Grant, 1996 dalam Kale et al., 2002).

Kapabilitas organisasional berkembang sebagai
suatu kombinasi ulang dan/atau integrasi knowledge
dengan perusahaan. Knowledge ini dapat berupa
membangun tipe melalui pembelajaran yang melibatkan
pembentukan asosiasi di antara perusahaan-
perusahaan di masa sebelumnya, efektivitas dari
perilaku perusahaan-perusahaan tersebut, dan
kegiatan-kegiatan yang dilakukan di masa mendatang.
Kenyataannya, kapabilitas berkembang melalui proses
yang melibatkan interpretasi mengenai pengalaman
individu dan organisasi di masa lalu sebagai basis untuk
tindakan di masa sekarang dan akan datang.

Perusahaan akan menjadi lebih efektif dalam
pengembangan kapabilitas ketika mereka
mengembangkan mekanisme atau rutinitas bahwa
tujuan desain adalah untuk mengakumulasi,
menyimpan, mengintegrasi, dan menyebarkan knowl-
edge organisasi yang relevan melalui pengalaman
individu dan organisasional. Rutinitas didefinisikan
oleh Nelson dan Winter (dalam Kale et al., 2002) sebagai
pola yang stabil dan dapat diprediksi dalam
mengembangkan perilaku otomatis dan menjernihkan
secara konstan dalam kebiasaan aktivitas produktif
mereka.

Zollo (1998); Kale dan Singh (1999) dalam Kale
et al., (2002) meyatakan bahwa kapabilitas perusahaan
berkembang pada basis pembelajaran inkremental dan
kajian relevan dari aktivitas hari kehari perusahaan.
Peneliti lain menyatakan bahwa kapabilitas
organisasional dapat dikembangkan dengan
penggantian atau melengkapi pembelajaran inkremental
dengan aktivitas pembelajaran tingkat tinggi yang mana
knowledge individu dan kelompok dikoordinasikan dan
dimasukkan dalam struktur perusahaan. Peneliti
sebelumnya bahkan mempercayai prinsip organisasi
ini sebagai kapabilitas kombinasi perusahaan (Zander
dan Kogut, 1995) atau “architectural competence”
(Henderson dan Cockburn, 1994) dalam Kale et al.
(2002).

Dyer dan Nobeoke (2000) menguji isu tentang
bagaimana Toyota menciptakan unit organisasi yang
terpisah yang bertanggung jawab dalam hal akumulasi,
penyimpanan, integrasi dan penyebaran knowledge
tentang produksi. Kale et al (2002) dan peneliti lain
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percaya bahwa koordinasi yang tersentral akan menjadi
bagian penting dalam kontek aliansi. Sehingga,
pengalaman aliansi perusahaan lebih banyak diperlukan
dan dipandang penting bagi perusahaan untuk
membangun kapabilitas aliansi. Pengalaman adalah
sebuah pendekatan yang masih mentah dalam
mekanisme  untuk membentuk pondasi  membangun
kapabilitas aliansi.

PENGALAMAN ALIANSI DAN FUNGSI ALIANSI
DEDICATED

Ketika perusahaan hanya memiliki sedikit aliansi,
mudah bagi manajer untuk memahami bagaimana setiap
aliansi akan fit (sesuai) dengan tujuan strategik
perusahaan. Namun, bila ada sejumlah aliansi, sangat
sulit bagi perusahaan untuk mengelola dan memonitor
kinerja aliansi, memahami apakah ada konflik potensial
atau overlap antara aliansi yang  berbeda, atau antara
partner dalam aliansi yang tidak sama. Dalam kondisi
ini, perusahaan dapat melakukan pendekatan koordinasi
untuk mengelola portofolio aliansi mereka.

Lebih jauh dijelaskan bahwa aliansi strategik
menjadi lebih penting bagi organisasi untuk
memperoleh sumber daya, sehingga vital bagi
perusahaan untuk meningkatkan kinerja kseluruhan.
Peneliti (Kale et al., 2002) berharap bahwa sebuah
perusahaan dapat mengakumulasi suatu portofolio
lebih besar dalam aliansi (misalnya dengan akumulasi
portfolio lebih besar diartikan tidak hanya bagi
beberapa aliansi dalam waktu lama, tetapi juga dengan
sejumlah aliansi, perusahaan harus mengelola simultan).

Kapabilitas aliansi  bersandar pada bagaimana
perusahaan secara efektif mampu  menangkap, membagi
dan menyebarkan manajemen aliansi know-how
dengan pengalaman yang lalu, yang disebut sebagai
“dedicated alliance function” (fungsi aliansi dedikasi).
Koordinasi fungsi dedikasi  seluruh aliansi
berhubungan dengan aktivitas perusahaan dan
mencapai kemampuan untuk menggeneralisasi high
returns dalam aliansi melalui beberapa cara. Pertama,
fungsi dedikasi dapat berperilaku sebagai sebuah titik
penting dalam mempelajari dan meningkatkan
pemahaman tentang aliansi di masa lalu maupun saat
ini. Hal ini dilengkapi dengan implementasi rutin dan
sistematis pada proses pengkodean, pembelajaran, dan
peningkatan aliansi know-how.

Penelitian Kale et al (2002) mengindikasikan
bahwa beberapa perusahaan dengan fungsi aliansi
dedikasi cenderung untuk menetapkan pengetahuan
manajemen aliansi dengan menciptakan pedoman untuk
membantu manajer memegang aspek khusus dalam
siklus hidup aliansi dengan lebih baik, formulasi kontrak
aliansi, dan pembatasan aliansi. Kedua, sebuah fungsi
aliansi dedicated dapat berperan penting dalam meraih
pangsa pasar, baik aliansi baru maupun kesuksesan
aliansi yang sedang dilakukan. Ada kemungkinan
peningkatan reputasi bagi perusahaan dalam
menciptakan persepsi bahwa aliansi adalah nilai
tambah. Ketiga, dalam banyak wawancara dengan
eksekutif mengindikasikan bahwa satu alasan
kegagalan aliansi adalah karena ketidakmampuan salah
satu mitra atau mitra lainnya untuk memobilisasi sumber
daya internal dalam mendukung aliansi. Keempat,
wawancara dengan para eksekutif mengindikasikan
bahwa kentungan penting dalam menciptakan fungsi
aliansi adalah dengan memotivasi perusahaan dengan
mengembangkan matrik aliansi dan evaluasi kinerja
aliansi secara sistematis.

Ringkasnya, sebuah investasi dalam fungsi
aliansi dedikasi  dapat meningkatkan kapabilitas aliansi
dengan: (1) berperilaku  sebagai sebuah titik fokus
untuk mempelajari dan mendorong pembelajaran baik
eksplisit maupun tacit dari aliansi di masa lalu maupun
di saat ini; (2) mempercayakan kepada berbagai stock-
holder termasuk investor, memberitahukan aliansi baru
dan kesuksesannya dalam aliansi di saat ini; 3)
meningkatkan koordinasi internal dan mendukung
sumber daya aliansi; (4) melakukan monitor dan evaluasi
tentang kinerja aliansi.

KESUKSESAN ALIANSI JANGKA PANJANG

Riset mengenai kinerja aliansi sulit dilakukan dan penuh
rintangan karena melibatkan di dalamnya mengukur
kinerja aliansi dalam cara yang sesuai dan konsisten,
serta tantangan logistik untuk mengumpulkan data
yang dibutuhkan dalam menetapkan kinerja (Gulati,
1998 dalam Kale et al., 2002). Terdapat perkecualian
khususnya dalam joint venture, yang merupakan
kesatuan resmi, ada kesulitan untuk mengukur kinerja
aliansi dengan menggunakan ukuran akuntansi atau
keuangan tradisional seperti pertumbuhan penjualan,
return on assets atau profit. Konsekuensinya, beberapa
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peneliti menggunakan ukuran kinerja yang stabil atau
tetap dalam jangka waktu tertentu. Namun, ukuran
kinerja aliansi memperoleh kritikan atas keterbatasan
kemampuannya dalam menyediakan informasi tentang
efektivitas kolaborasi (Kogut, 1989 dalam Kale et al.,
2002).

Kinerja aliansi telah dipelajari dengan
menggunakan penaksiran manajerial tentang kinerja.
Manajer menetapkan kinerja dalam pengamatan tentang
kepuasan  secara keseluruhan terhadap aliansi, atau
manajer  dapat menggunakan ukuran melalui tujuan
yang telah ditetapkan. Penaksiran manajerial tentang
kinerja aliansi menerima banyak kritikan dengan alasan
hasilnya bias dan tidak akurat.  Kondisi ini berlanjut
hingga Geringer dan Hebert (1991) dalam Kale et al
(2002) menunjukkan eksistensi tinggi mengenai
hubungan antara taksiran subjektif kinerja dengan
ukuran objektif lain berdasar pada data akuntansi.
Dengan demikian, ada konsensus diantara para peneliti
bahwa patut dilakukan taksiran manajerial untuk
menaksir kinerja aliansi (Anderson dan Weitz, 1989;
Anderson, 1990; Child dan YAn, 1999; Das dan Teng,
2000 dalam Kale et al., 2002).

Akhir-akhir ini penelitian tentang metodologi
untuk menaksir kesuksesan aliansi dan menciptakan
nilai ekonomi banyak dilakukan (Koh dan Venkatraman,
1991; Chan et al., 1997; McConnell dan Nantel 1985;
Anand dan Khana, 2000 dalam Kale et al., 2002). Dalam
metodologi ini, secara mendalam menggunakan taksiran
kinerja dalam akuisisi, dan secara eksplisit ada asumsi
bahwa pasar adalah efisien, yang berarti pasar memiliki
cukup informasi untuk menaksir dengan akurat
pengaruh akuisisi atau aliansi. Namun, beberapa peneliti
mengkritik metodologi ini bahwa pasar dalam kondisi
yang terbaik sekalipun, masih tetap sangat tidak akurat
bila terdapat respon yang terkait dengan masalah-
masalah strategik. Sebagai contoh, akuisisi atau aliansi
pada suatu saat mendapat respon positif dari pasar,
tetapi pada akhirnya mengalami kegagalan.

Dalam penelitiannya, Kale et al (2002) menguji
argumen bahwa pasar adalah efisien, baik diuji atau
tidak, ada hubungan positif antara harapan ex ante
market dalam hal kesuksesan aliansi dan kesuksesan
aliansi dalam jangka panjang. Dalam studi Kale et al
(2002), independenya variabelnya adalah pengalaman
aliansi dan fungsi aliansi dedikasi, sedangkan
dependen variabelnya adalah kesuksesan aliansi/

kinerja aliansi. Kesuksesan aliansi diukur dengan dasar
incremental value creation, yakni abnormal stock
market returns. Kinerja aliansi diukur dengan melihat
penilaian kinerja di setiap aliansi selama kurun waktu
1993-1997.

PERAN ALIANSI DALAM HUBUNGANNYA
DENGAN KAPABILITAS ALIANSI, STOCK MAR-
KET RESPONSE DAN KESUKSESAN ALIANSI
JANGKA PANJANG

Berdasarkan hasil uji dilakukan Kale et al (2002),
ditemukan bahwa pengalaman aliansi berkorelasi positif
dengan ex ante market  yang diukur berdasar pada
abnormal stock market gains dan kesuksesan aliansi
yang diukur berdasar pada penaksiran kinerja aliansi.
Matriks korelasi menunjukkan bahwa ukuran
kesuksesan aliansi dengan menggunakan abnormal
stock market gains secara positif dan signifikan
berhubungan dengan kesuksesan aliansi perusahaan
yang diukur dengan penaksiran manajerial. Analisis ini
menyarankan adanya hubungan kuat antara market ex
ante evaluation dalam value creation melalui aliansi
dan kesuksesan aliansi berdasar pada ex post assess-
ments. Di samping itu, pengalaman aliansi
berhubungan positif tetapi tidak signifikan dengan
respon abnormal stock market. Fungsi aliansi dedikasi
signifikan dalam menjelaskan kentungan abnormal
stock market. Hal ini berarti bahwa pasar menghargai
keberadaan perusahaan yang membangun aliansi tahap
demi tahap, mekanisme dedikasi untuk mengkoordinasi
aliansi dan pembelajaran.

Walaupun  fungsi aliansi dedikasi  hubungan
positif dan signifikan dengan dependen variabel, tetapi
pengalaman aliansi tidak signifikan. Sehingga hipotesis
yang menyatakan ada hubungan positif antara
investasi perusahaan dalam sebuah fungsi aliansi
dedikasi dan kesuksesan aliansi jangka panjang, hanya
didukung sebagian. Hasil studi tersebut juga
menyatakan bahwa baik pengalaman aliansi dan fungsi
aliansi dedikasi adalah signifikan dalam menjelaskan
kesuksesan aliansi jangka panjang, baik ketika explana-
tory variabel memasukkan secara individu maupun
bersama-sama dalam model regresi. Berdasarkan dua
variabel, fungsi aliansi memiliki efek lebih besar dalam
menjelaskan kesuksesan aliansi jangka panjang.
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Perusahaan dengan sebuah fungsi aliansi dedi-
cated yang memiliki lebih banyak pengalaman dalam
aliansi, akan lebih besar kesempatannya untuk menjadi
leader dalam mengenal kebutuhan pasar. Perusahaan
dengan fungsi aliansi dedicated, mencapai keuntungan
abnormal stock market 1,35% dari rata-rata dan 63%
perusahaan yang melakukan aliansi mengalami
kesuksesan. Di lain pihak, perusahaan tanpa memiliki
sebuah fungsi aliansi meraih 0,18% keuntungan stock
market dari rata-rata dan hanya sekitar 50% yang
mengalami sukses jangka panjang. Selain itu, 75% dari
perusahaan yang melakukan aliansi mengalami rating
sukses  ex post oleh manajer, sedangkan ex ante ab-
normal gains untuk perusahaan.  Namun, dalam kasus
yang mana aliansi mengamai kegagalan ex post, hanya
42% yang secara positif mengalami ex ante stock gains.

Hasil analisis Kale et al (2002) mengindikasikan
bahwa ketika perusahaan melakukan investasi dalam
fungsi aliansi dedikasi yang didesain untuk menangkap
dan menerapkan know-how dari pengalaman aliansi,
kesuksesan aliansi mengalami peningkatan. Ditemukan
bahwa investasi perusahaan dalam fungsi aliansi
dedikasi adalah sebuah prediktor yang signifikan bagi
kesuksesan aliansi secara keseluruhan dibanding
dengan pengalaman aliansi perusahaan.  Hasil riset ini
menyarankan, investasi dalam bentuk sebuah
kapabilitas dalam mengelola aliansi adalah kemampuan
untuk mencapai probablitas sukses baik untuk jangka
pendek maupun jangka panjang.

Konsisten dengan hasil studi sebelumnya,
pengalaman aliansi secara positif berhubungan dengan

kesuksesan aliansi perusahaan secara keseluruhan,
khususnya kesuksesan jangka panjang yang
didasarkan pada penilaian manajerial. Hasil riset ini
memiliki implikasi penting bagi riset selanjutnya bahwa
fokus aliansi pada pengalaman sebagai suatu explana-
tory penting dalam peningkatan kapabilitas dan
kesuksesan aliansi. Meskipun pengalaman aliansi
adalah penting, hal ini berdampak terhadap kerja melalui
penciptaan struktur yang lebih baik untuk
mengkoordinasi dan mendorong pemahaman bahwa
pengalaman harus lebih efektif.  Aliansi juga
menciptakan peningkatan signifikan dalam market
value bagi perusahaan.

FASE KUNCI DALAM TAHAPAN ALIANSI

Berdasarkan hasil studi Kale et al (2002) dijelaskan
bahwa fungsi aliansi dedikasi berperan penting bagi
knowledge management dan sebagai alat untuk
memilih praktik-praktik terbaik. Melalui wawancara
dengan para senior eksekutif yang melakukan aliansi,
diperoleh penjelasan  bahwa sebagian besar fungi
aliansi mengarah kepada upaya menangkap dan
memaknai setiap fenomena sehingga dapat mengelola
dengan lebih efektif  di setiap fase siklus hidup aliansi.
Tahapan yang harus dilalui tersebut adalah: (1)
membuat kasus tentang bisnis aliansi, (2) menetapkan
dan menseleksi mitra, (3) melakukan kerja sama dan
negosiasi  dengan pemerintah, (4) menetapkan aliansi
dan titik akhir atau tujuan aliansi.

Tabel 1
Illustrative Example Of Some Codified Alliance Management Tools

Created By The Alliance Function

Sumber: Kale, Dyer, dan Singh. 2002. Alliance capability, stock market response, and long-term alliance
success: the role of the alliance function.  Strategic Management Journal, Vol. 23: 763.
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SEBAB-SEBAB KEGAGALAN ALIANSI DAN
KUNCI MENCAPAI KESUKSESAN ALIANSI

Menurut Thompson dan Strickland (2001), kesuksesan
aliansi strategik tergantung pada perubahan kondisi
eksternal da eksternal, serta harapan pelaku aliansi
untuk selalu bernegosasi, melakukan tawar-menawar
jika gejala-gejala yang membahayakan aliansi.. Menurut
hasil studi yang dilakukan  Anderson Consulting, 61%
usaha aliansi mengalami kegagalan atau mudah rapuh
dalam jangka panjang. Alasan kegagalan mereka
diantaranya disebabkan oleh tingkat perbedaan yang
tinggi, terjadi persimpangan dalam hal tujuan dan
prioritas diantara pelaku aliansi, tidak mampu bekerja
bersama-sama,perubahan teknologi yang sangat cepat
dan tidak terduga sebelumnya, persaingan pasar
diantara satu atau lebih pelaku aliansi.

Kunci kesuksesan alinasi strategik tergantung
pada keahlian esensial dan kapabilitas yang dimiliki
selama jangka panjang. Untuk dapat menjadi pemimpin
pasar, perusahaan harus mengembangkan
kapabilitasnya yang mana pengendalian strategik
internalnya sebagai titik poros untuk melindungi dari
pesaing dalam membangun competitive advantage.
Beberapa aliansi hanya memiliki potensi terbatas karena
mitra kerjanya sangat protective terhadap kemampuan
dan keahlian yang dimiliki, sehingga akuisisi atau
merger dengan suatu perusahaan yang memiliki sumber
daya cukup kemungkinan merupakan sebuah solusi
terbaik (Thompson dan Strickland (2001).

MANAJEMEN PERJANJIAN KERJASAMA

Menurut Faulkner dan Bowman (1997), manajemen
aliansi terdiri dari dua faktor utama, yaitu:
1. Sikap setiap mitra kepada mitra yang lain

Hubungan antar mitra merupakan kunci kesuksesan
suatu aliansi. Sikap yang tepat memiliki dua
komponen utama yakni komitmen dan kepercayaa.
Langkanya komitmen dapat mematikan aliansi dalam
waktu singkat. Kepercayaan adalah faktor kunci
bagi daya tahan suatu aliansi. Kepercayaan bukan
berarti secara naïf membuka rahasia perusahaan
yang tidak termasuk dalam perjanjian aliansi.
Kepercayaan berhubungan dengan keyakinan
bahwa setiap mitra akan betindak dengan integritas,
dan akan mematuhi komitmennya. Di samping itu,

harus ada kesesuaian sasaran dan kesesuaian
budaya diantara mitra aliansi.

2.   Mekanisme yang dipilih untuk mengoperasikan
aliansi
Dalam setiap situasi, sebaiknya dibangun suatu
mekanisme resolusi hasil perundingan yang baik
sebelum aliansi mulai beroperasi. Jika hal ini tidak
dilakukan, maka risiko akibat ketiadaan mekanisme
tersebut yakni kecenderungan terjadinya hubungan
yang kurang baik diantara para anggota kemitraan.

PENUTUP

Perkembangan ekonomi memasuki abad XXI terjadi
sangat cepat dan tidak dapat diperkirakan sebelumnya.
Kondisi itu tentu saja menuntut negara-negara maju
dan negara-negara berkembang untuk saling bersaing
menetapkan kebijaksanaan baru yang memungkinkan
organisasi/perusahaan di negaranya baik besar maupun
kecil untuk memasuki pasar internasional. Untuk mampu
meraih keunggulan kompetitif dan melakukan penetrasi
ke dalam pasar global, ada banyak ragam cara yang
ditempuh setiap organisasi yang kesemuanya itu
mengarah kepada kompetisi. Salah satu cara yang dapat
dilakukan adalah melakukan aliansi strategik.

Dalam perkembangannya, aliansi memiliki
keunggulan dan di sisi lain juga mempunyai kelemahan.
Namun, bila seluruh anggota yang terlibat dalam aliansi
strategik tersebut mematuhi peraturan yang ditetapkan
bersama diiringi dengan komitmen dan kepercayaan
tinggi, kesuksesan aliansi jangka panjang kemungkinan
besar dapat dicapai. Berdasarkan beberapa studi
diperoleh hasil bahwa pengalaman aliansi, kapabilitas
aliansi, fungsi aliansi dedicated, dan pembelajaran
aliansi berhubungan positif dengan kesuksesan aliansi
jangka panjang serta dalam hal perolehan abnormal
stock market gains.
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ABSTRACT

Organizational citizenship behavior (OCB) reflecting
employee’s extra-role behavior  is a concept which has
been discussed from both academic as well as practi-
cal perspectives. The misunderstanding of the rela-
tionship between OCB and pay satisfaction was the
basic motivation of this research. There were several
researches related these two variables (in some dimen-
sions of pay satisfaction) had produced  the inconsis-
tent  conclusions. In this research, perception of em-
ployees on performance-pay link refers to pay satis-
faction. Basically, the stronger perception is assumed
as the higher pay satisfaction.  Will perception of per-
formance-pay link as an independent variable have
positive relationship with OCB  as a dependent vari-
able? In contrast, will perception of performance-pay
link negatively affect OCB? This study proposed some
fundamental concepts of OCB (or extra-role behavior)
that was not based on such an economic force like pay
satisfaction concept. It also involved the three-com-
ponent model of organizational commitment from Allen
and Meyer. Allen and Meyer argued that each compo-
nent (affective – continuance – normative) has its own
construct. Consistent with the assumption,  this study
tested these components as moderating variables one

by one on the relationship of the dependent and inde-
pendent variables. The findings indicate that percep-
tion of pay-performance link is negatively associated
with OCB at the low level of affective and normative
commitments. Also as predicted perception of pay-per-
formance link is not significantly associated with OCB
at the the high level of affective and normative commit-
ment. Not as predicted, perception of pay-performance
link is negatively associated with OCB at the low level
of continuance commitment, but not at the high level.

Key Words: Organizational Citizenship Behavior,
Perception of Pay-Performance Link, Affective, Con-
tinuance, and Normative Commitment.

PENDAHULUAN

Organisasi pada umumnya percaya bahwa untuk
mencapai keunggulan harus mengusahakan kinerja in-
dividual yang setinggi-tingginya, karena pada dasarnya
kinerja individual mempengaruhi kinerja tim atau
kelompok kerja dan pada akhirnya mempengaruhi
kinerja organisasi secara keseluruhan. Kinerja yang baik
menuntut “perilaku tertentu” dari karyawan yang
diharapkan oleh organisasi. Perilaku yang menjadi
tuntutan organisasi saat ini adalah tidak hanya perilaku
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in-role, tetapi juga perilaku extra role (juga disebut
Organizational Citizenship Behavior/OCB).

OCB merupakan istilah yang digunakan untuk
mengidentifikasikan perilaku karyawan sehingga dia
dapat disebut sebagai “anggota yang baik” (Sloat,
1999). Perilaku ini cenderung melihat seseorang
(karyawan) sebagai makhluk sosial (menjadi anggota
organisasi), dibandingkan sebagai makhluk individual
yang mementingkan diri sendiri. Sebagai makhluk sosial,
manusia mempunyai kemampuan untuk memiliki empati
kepada orang lain dan lingkungannya dan
menyelaraskan nilai-nilai yang dianutnya dengan nilai-
nilai yang dimiliki lingkungannya untuk menjaga dan
meningkatkan interaksi sosial yang lebih baik. Terlebih
lagi, untuk melakukan segala sesuatu yang baik
manusia tidak selalu digerakkan oleh hal-hal yang
menguntungkan dirinya, misalnya seseorang mau
membantu orang lain, jika ada imbalan tertentu.

Persepsi kaitan kinerja-gaji dan OCB menjadi
perhatian utama dalam penelitian  ini. Berbagai
penelitian banyak dilakukan mencoba
menghubungkannya dengan perilaku extra-role, salah
satunya adalah perencanaan gaji dikaitkan dengan
kinerja (pay-for-performance plan) yang
menghubungkan gaji seseorang dengan kinerjanya
(Deckop, Mangel, & Cirka, 1999). Terdapat pendapat
atau temuan penelitian yang menduga bahwa kedua
variabel di atas berhubungan secara positif, tidak
berhubungan, bahkan berhubungan secara negatif.
Oleh karena itu, penelitian ini terutama bertujuan untuk
menguji  kembali bagaimana sebenarnya hubungan
variabel persepsi kaitan kinerja-gaji dan OCB?

Model yang akan digunakan penelitian ini pada
dasarnya merupakan perkembangan model yang
digunakan oleh Deckop, Mangel, dan Cirka (1999). Pada
penelitian mereka, persepsi kaitan kinerja-gaji (sebagai
variabel independen) dihubungkan dengan OCB
(sebagai variabel dependen) dengan menggunakan
variabel moderator komitmen nilai. Juga disebutkan
dalam penelitian tersebut bahwa komitmen nilai adalah
sama dengan komitmen afektif, seperti istilah yang
diciptakan oleh Allen dan Meyer (1990), yaitu
menunjukkan ikatan emosional karyawan kepada, dan
keterlibatan dengan organisasinya (Deckop, Mangel,
& Cirka, 1999, 123).  Penelitian dikembangkan -  tidak
hanya menggunakan komitmen afektif sebagai variabel
moderator, namun ketiga komponen komitmen

organisasional dari Allen dan Meyer (1990), yaitu
komitmen afektif, kontinuans, dan normatif.  Penelitian
ini juga menguji  adakah pengaruh moderasi masing-
masing komponen pada hubungan kedua variabel yang
telah disebutkan di atas?

Untuk memberi gambaran yang jelas, penjabaran
konstruk persepsi kaitan kinerja-gaji akan dimulai
dengan penjelasan beberapa konsepsi, misalnya
agency theory dan stewardship theory. Berbeda
dengan pendekatan agency theory, maka stewardship
theory menganggap bahwa sebenarnya karyawan
dalam organisasi lebih didorong untuk tetap berkarya
semaksimal mungkin untuk organisasi, bukan
disebabkan karena penghargaan berupa uang semata,
namun karena adanya interaksi sosial. Kepuasan gaji
sebagai bentuk penilaian positif karyawan terhadap
persepsi kaitan kinerja-gaji, akan dinilai sebagai bentuk
penghargaan ekstrinsik dari organisasi kepada
karyawannya. Selanjutnya ketiga komponen komitmen
organisasional ini masing-masing akan diuji sebagai
variabel-variabel moderator  pada hubungan persepsi
kaitan kinerja-gaji dan OCB.

LANDASAN TEORI, HIPOTESIS, DAN MODEL
PENELITIAN

Organizational Behavior Citizenship (OCB)

Istilah Organizational Citizenship Behavior (OCB)
muncul pada tahun 1980-an (O’Bannon & Pearce, 1999).
Berbagai macam definisi dikemukakan oleh para teoritisi
dengan kajian secara akademis maupun praktis.
Menurut Sloat (1999), OCB adalah sifat mementingkan
kepentingan orang lain, ditunjukkan dengan tindakan-
tindakan yang tidak terpusat pada diri sendiri, namun
untuk kebaikan orang lain. Organ (1988) mendefinisikan
dengan perilaku yang diputuskan secara bebas, tidak
secara langsung atau eksplisit diakui dengan
penghargaan secara formal, dan (perilaku ini)
meningkatkan efisiensi dan keefektifan organisasi.
Dengan sederhana, OCB menunjukkan tindakan yang
konstruktif dan penuh kebersamaan yang tidak
diperintahkan maupun diberikan kompensasi melalui
sistem kompensasi formal (Bolon, 1997; Burns & Collins,
2001).

Welbourne & Cable (1995) menyebutkan istilah
OCB atau perilaku extra-role  dengan “organizational
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spontaneity”. Menurutnya, OCB menekankan pada
kontrak sosial antara individu dengan orang lain (rekan
kerjanya) dan antara individu dengan organisasi, yang
biasanya dibandingkan dengan perilaku in-role yang
mendasarkan pada “kinerja terbatas” yang disyaratkan
oleh organisasi. Perilaku extra-role adalah tindakan
seseorang melebihi apa yang diharuskan secara formal
(Burns & Collins, 2001). Dibandingkan dengan perilaku
in-role yang dihubungkan dengan penghargaan
ekstrinsik atau penghargaan moneter, maka perilaku
extra-role lebih dihubungkan dengan penghargaan
intrinsik (Wright et al., 1993). Perilaku ini muncul karena
perasaan sebagai “anggota” organisasi dan merasa
puas apabila dapat melakukan “suatu yang lebih”
kepada organisasinya.

Berdasarkan pembahasan di atas dapat ditarik
beberapa pokok-pokok pikiran penting mengenai OCB,
yaitu:
a. tindakan bebas, suka rela, tidak untuk kepentingan

diri sendiri namun untuk pihak lain (rekan kerja,
kelompok, atau organisasi);

b. tidak diperintahkan secara formal; dan
c. tidak diakui dengan kompensasi atau penghargaan

formal.

Persepsi Kaitan Kinerja-Gaji dan Hubungannya
dengan Perilaku In-Role, dan Extra-Role

Persepsi kaitan kinerja-gaji yang dihubungkan dengan
perilaku in-role atau extra-role akan dijelaskan dengan
menggunakan beberapa konsepsi antara lain; agency
theory, equity theory, control theory, dan stewardship
theory.  Agency theory adalah konsepsi yang
menjelaskan hubungan antara prinsipal (pemilik) dan
agen (pengelola). Pihak pertama, yaitu “prinsipal” (prin-
cipal) yang mendelegasikan penugasan pengelolaan
organisasi kepada pihak lain, yaitu yang bertindak
sebagai “agen” (agent) sebagai pihak kedua. Agen
bertanggung jawab dalam pengelolaan investasi
(kekayaan) prinsipal, oleh karena itu, mereka harus
mengusahakan manfaat sebesar-besarnya bagi
prinsipal melalui pengelolaan investasi tersebut (Davis,
Schoorman, & Donaldson, 1997).

Asumsi yang mendasari hubungan prinsipal dan
agen adalah keduanya mempunyai kepentingan yang
berbeda. Hal ini menimbulkan “agency conflict”.

Prinsipal menginginkan investasinya dikelola oleh agen
dengan sebaik-baiknya, sehingga menuntut perilaku
agen yang “sesuai”. Sebaliknya, agen mempunyai
kepentingan yang berbeda, misalnya (1)
mempertahankan kedudukannya dari pengambilalihan
paksa, (2) meningkatkan kekuasaan, status, dan gaji
dengan berbagai komponennya, dan (3) menciptakan
kesempatan kepada manajer di bawahnya.

Situasi ini menyebabkan prinsipal harus
mengawasi segala keputusan dan tindakan yang
diambil agen untuk menjaga kepentingan prinsipal
sebagai pemilik. Pengawasan tersebut membutuhkan
pengorbanan (cost) dari principal. Dari sini  munculah
yang disebut dengan “agency cost” (Brigham, Gapensi,
& Daves, 1999). Agency cost  adalah biaya yang diyakini
akan menjamin kepentingan prinsipal, atau setidaknya
mengurangi konflik kepentingan antara agen dan
prinsipal. Dalam hal ini, “control theory” menjadi
pendekatan hubungan agen-prinsipal (Deckop, Man-
gel & Cirka, 1999). Artinya, “kontrol terhadap perilaku”
yang dilakukan oleh prinsipal dimaksudkan untuk
menjaga agar perilaku agen selaras dengan kepentingan
prinsipal.

Antara prinsipal dan agen terikat sebuah
“kontrak psikologis”. Kontrak psikologis menyatakan
bahwa agen akan bekerja keras (atau memenuhi standar
kinerja) selama prinsipal memberikan kompensasi yang
sesuai. Sebaliknya prinsipal akan membayar agen
apabila mereka memenuhi kinerja yang diharapkan.
Prinsipal dan agen mempunyai rasionalitas untuk
melakukan dan menentukan nilai kerja, sehingga dapat
menentukan gaji yang sesuai dengan nilai kinerja yang
dicapai tersebut. Inilah yang dimaksudkan dengan
kaitan kinerja-gaji (performance-pay link) (Deckop,
Mangel, & Cirka, 1999). Jadi, kaitan antara kinerja dan
gaji merupakan persepsi karyawan mengenai seberapa
besar kinerjanya akan berdampak terhadap gaji
(penghargaan ekstrinsik) yang didapatkannya.
Selanjutnya dalam penelitian ini akan digunakan istilah
“persepsi kaitan kinerja-gaji”. Hal di atas juga sejalan
dengan equity theory yaitu teori yang berpendapat
bahwa gaji seharusnya disesuaikan dengan input yang
diberikan oleh karyawan untuk memaksimalkan
kepuasannya (Welbourne & Cable, 1995). Berkowitz,
Fraser, Treasure, dan Cochran (1987) berpendapat
bahwa kepuasan gaji harus memenuhi standar “sense
of equity”.
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Item-item pengukuran variabel “persepsi kaitan
kinerja-gaji” yang digunakan oleh Deckop, Mangel, dan
Cirka (1999) adalah:  (1) peningkatan produktivitas
berarti gaji karyawan yang lebih tinggi, (2) kinerja yang
saya capai tidak berpengaruh besar terhadap
penghargaan berupa uang, dan (3) kinerja yang saya
capai tidak berpengaruh besar terhadap gaji,
menggambarkan bahwa produktivitas naik seharusnya
diikuti dengan penghargaan ekstrinsik yang lebih tinggi
atau sebaliknya kinerja buruk berakibat pada penurunan
penghargaan tersebut.

Dapat disimpulkan, konsepsi control theory,
equity theory, persepsi kaitan kinerja-gaji, dan kepuasan
gaji selalu dihubungkan dengan kinerja in-role.
Singkatnya, perilaku in-role akan meningkat melalui
kepuasan gaji yang didapatkan oleh agen (karyawan).
Agen sebagai wakil prinsipal, dalam mengelola
organisasi, “hanya” akan berusaha memenuhi kinerja
yang “ditentukan” sesuai yang disyaratkan oleh
prinsipal. “Sense of equity” juga terjadi kontribusi in-
role dihargai oleh penghargaan ekstrinsik. Sama halnya
dengan konsepsi persepsi kaitan kinerja-gaji dan
kepuasan kerja yang menekankan perilaku in-role saja.

Stewardship theory menawarkan pendekatan
yang lebih “humanistik” dibandingkan dengan
pendekatan yang dikemukakan oleh agency theory.
Stewarship theory menganggap bahwa manajer lebih
dimotivasi oleh tujuan organisasi dibandingkan dengan
tujuan individu, karena sebenarnya tujuan organisasi
dan individu dimungkinkan sama (Davis, Schoorman,
& Donaldson, 1997; Deckop, Mangel, & Cirka, 1999).
Teori ini berakar pada aspek psikologis dan sosiologis
dalam menjelaskan situasi hubungan “manajer” atau
lebih luas “karyawan”, sebagai “pengurus organisasi”
bertindak oleh dan untuk mencapai kepentingan
prinsipal (pemilik) pada tingkat yang paling optimal.
Jadi, teori ini menekankan pada pemberian fasilitas dan
pemberdayaan, dibandingkan tindakan pengendalian
prinsipal kepada agen dengan gaji (beserta komponen
kompensasi lain) dan atau bentuk intervensi yang lain.
Hal-hal yang dapat memberikan motivasi kepada agen
adalah bukan hanya penghargaan ekstrinsik, tetapi
pencapaian pribadi, kepuasan dan “perasaan memiliki
tujuan” merupakan aspek-aspek penghargaan intrinsik
yang juga memotivasi. Lebih dari sekadar “asumsi
ekonomi” yang menjadi dasar agency theory, steward-
ship theory memberikan perspektif yang lebih luas

memandang manusia dari aspek psikologis yang
kompleks dan sebagai makhluk sosial.

Komitmen Organisasional: Model Tiga Komponen
Allen dan Meyer

Model tiga komponen komitmen organisasional dari
Allen dan Meyer (1990) dalam penelitian ini akan diuji,
karena diduga oleh peneliti akan mempengaruhi
hubungan persepsi kaitan kinerja-gaji dan OCB. Ketiga
komponen yang dimaksudkan adalah: (1) afektif (affec-
tive commitment/AC), (2) kontinuans (continuance
commitment/CC), dan (3) normatif (normative commit-
ment/NC) yang disebut sebagai “three-component
model of commitment”  (Allen & Meyer, 1990; Meyer,
Allen, & Smith, 1993; Jaros, 1995; Luthans, 1995; Chait,
1998; Wykes, 1998; Glugston, 2000; Dongoran, 2001).

Sebaik apapun visi, misi dan tujuan organisasi,
tidak akan tercapai jika tidak ada komitmen dari anggota
organisasinya (Dongoran, 2001). Luthans (1995)
mengartikan komitmen organisasional merupakan sikap
yang menunjukkan “loyalitas” karyawan dan
merupakan proses berkelanjutan bagaimana seorang
anggota organisasi mengekspresikan perhatian mereka
kepada kesuksesan dan kebaikan organisasinya.
Menurut Ivancevich dan Mattenson (1999), komitmen
karyawan kepada organisasinya meliputi tiga sikap,
yaitu (1) rasa (sense) terhadap pengenalan tujuan
organisasi, (2) rasa (feeling) keterlibatan dalam tugas-
tugas organisasional, dan (3) rasa (feeling) loyalitas
terhadap organisasi. Komitmen dapat dipandang dari
dua sisi, yaitu (1) komitmen anggota terhadap
organisasi (employee commitment to organization/
ECO) dan (2) komitmen organisasional terhadap
anggota (organization commitmen to employee/OCE)
(Dongoran, 2001).

Allen dan Meyer (1990, 3) menyatakan ketiga
komponen di atas menjelaskan sifat hubungan
karyawan-organisasi yang berbeda, dinyatakan dalam
pernyataan berikut: “Employee with strong affective
commitment remain because they want to, those with
strong continuance commitment because they need
to, and those with strong normative commitment be-
cause they feel they ought to do so”.

Dongoran (2001) membedakan dimensi
komitmen menjadi dua macam, yaitu komitmen aktif dan
pasif. Apabila diamati, maka seorang karyawan yang
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mempunyai komitmen afektif dapat disebut mempunyai
komitmen aktif, karena mencerminkan kemauan untuk
terlibat dan kepemilikan identifikasi yang kuat. Mereka
memang secara pribadi menginginkan (want to) untuk
terus menjadi anggota organisasi bersangkutan. Sama
halnya dengan komitmen afektif, komitmen normative
juga merupakan komitmen aktif, karena terjadi karena
proses internalisasi nilai-nilai dan tujuan organisasi
kepada karyawan. Dengan demikian karyawan
meyakininya sebagai kebenaran, apakah satu hal pantas
atau tidak untuk dilakukan (ought to atau should).
Sedangkan karyawan yang mempunyai komitmen
kontinuans dapat disebut komitmen pasif, karena
keinginan untuk tinggal dapat disebut “terpaksa”
karena mereka mementingkan diri sendiri. Mereka
tinggal karena menurutnya hal itu lebih
menguntungkan (need to).

Menurut Konovky dan Pugh (1994) serta
Deckop, Mangel, dan Cirka (1999) interaksi sosial (so-
cial exchange) adalah hubungan antara dua belah pihak
atau lebih berdasarkan atas kepercayaan (trust) dan
salah satu pihak tidak merasa terpaksa untuk terlibat
dalam hubungan itu. Lebih lanjut dikatakannya, bahwa
interaksi sosial memungkinkan adanya rangsangan
dan kontribusi yang tidak seimbang dari kedua belah

pihak. Tidak seimbang dalam hal ini maksudnya adalah
pihak satu tidak akan menuntut “bagian” yang sama
dengan yang diberikan, setidaknya untuk sementara
waktu.

Sebaliknya interaksi ekonomi (economic ex-
change) harus ada nilai timbal balik nyata dan seimbang
antara kedua belah pihak. Mencermati berbagai
anteseden dan item yang mengukur ketiga komponen
komitmen organisasional dapat disimpulkan beberapa
hal mengenai sifat hubungan masing-masing
komponen tersebut. Komitmen afektif dan normatif
cenderung merupakan interaksi sosial, sedangkan
komitmen kontinuans cenderung merupakan interaksi
ekonomi. Hal ini konsisten dengan pemaparan Allen
dan Meyer (1990), bahwa komitmen afektif dan
kontinuans merupakan konstruk yang berbeda.
Sedangkan  komitmen afektif dan normatif nampak
saling berhubungan, namun juga merupakan konstruk
yang tidak persis sama. Mereka menyatakan dengan
jelas dengan pernyataan: “…the affective and continu-
ance components of organizational commitment are
empirically distinguishable constructs with different
correlates. The affective and normative components,
although distinguishable, appear to be somewhat
related.” (Allen & Meyer, 1990, 1)
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Deckop, Mangel, dan Cirka (1999) yang meneliti
relevansi persepsi kaitan kinerja-gaji dengan OCB.
Dengan menggunakan sampel 146 karyawan yang
bekerja pada perusahaan gas dan listrik di Amerika
Serikat, diperoleh hubungan negatif antara persepsi
kinerja-gaji dan OCB. Penelitian ini menggunakan
konsepsi “control theory” yang menjelaskan
hubungan prinsipal dan agen (agency theory) yang
mengatakan bahwa agen akan memenuhi standar
kinerja yang diharapkan prinsipal, apabila agen terdapat
penghargaan ekstrinsik memuaskannya. Menurut
penelitian ini, perilaku yang dikendalikan sebenarnya
adalah hanya perilaku in-role dari agen. Karyawan akan
berusaha memaksimalkan kepuasan gajinya dengan
memenuhi kinerja in-role, sebaliknya justru makin

menghindari OCB karena perilaku ini tidak mendapatkan
penghargaan ekstrinsik (Deckop, Mangel, dan Cirka,
1999).

Lebih lanjut Deckop, Mangel, dan Cirka (1999)
mengatakan bahwa OCB sebenarnya bukan perilaku
yang ditimbulkan atau menunjukkan “biaya kepada
karyawan” (cost to employee), namun dari interaksi
sosial (social exchange) antara karyawan dan
organisasi. Hal ini juga seiring dengan berbagai
pendapat mengenai OCB yang sebenarnya bukan
perilaku yang dipicu oleh penghargaan ekstrinsik  atau
secara spesifik oleh kepuasan gaji (Organ, 1988; Burns
& Collins, 2001).

Tabel 1 menunjukkan bahwa kuatnya komitmen
afektif merupakan kuatnya  interaksi sosial antara

Tabel 1
Sifat Hubungan Karyawan-Organisasi Berdasarkan

Tiga Komponen Komitmen Organisasional
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karyawan dan organisasinya. Sebaliknya rendahnya
komitmen afektif berarti terjadi interaksi ekonomi.
Karyawan tersebut berusaha mencapai kepuasan gaji
dengan memaksimalkan perilaku in-role, sebaliknya
akan menghindari perilaku extra-role. Jadi pada tingkat
komitmen afektif yang rendah, maka karyawan mau
tetap tinggal bekerja pada organisasi tersebut karena
faktor kepuasan gaji, yaitu karena kuatnya persepsi
dia terhadap kaitan kinerja dan gaji. Oleh karena itu,
peneliti berpendapat bahwa:
H1a : Pada tingkat komitmen afektif rendah, persepsi

kaitan kinerja-gaji berpengaruh negatif terhadap
OCB.

Sebaliknya, jika seseorang mempunyai komitmen afektif
tinggi, maka kemauan untuk tetap tinggal pada
organisasi tersebut bukan merupakan paksaan, karena
memang karyawan yang menginginkannya (they want
to). Hubungan karyawan-organisasi bersifat interaksi
sosial. Dalam hal ini, maka OCB tidak didasarkan pada
seberapa besar penghargaan diberikan oleh organisasi
untuk karyawannya dalam bentuk gaji karena tingginya
kinerja. Oleh karena itu, peneliti berpendapat bahwa:

H1b : Pada tingkat komitmen afektif tinggi, persepsi
kaitan kinerja-gaji tidak mempengaruhi OCB.

Komitmen kontinuans adalah komitmen yang
didasarkan pada pertimbangan pengorbanan (cost)  jika
karyawan meninggalkan organisasi (Allen & Meyer,
1990). Jadi komitmen ini muncul karena pertimbangan
karyawan mengenai hal-hal apa saja yang hilang dan
atau yana ia korbankan jika dia keluar, misalnya
pertimbangan tidak mempunyai kesempatan memilih
organisasi yang lebih baik jika keluar. Karyawan menilai
bahwa jika lebih menguntungkan keluar, maka paling
tidak ia akan mempertimbangkan keluar dari organisasi
tersebut.
Sesuai dengan argumentasi persepsi kaitan kinerja-gaji
yang mengasumsikan kepuasan gaji seseorang
berkaitan dengan perilaku in-role, maka yang akan
dimaksimalkan adalah perilaku untuk mendapatkan
penghargaan ekstrinsik dan akan menghindari perilaku
extra-role yang tidak dihargai dengan penghargaan
ekstrinsik.  Komitmen kontinuans yang tinggi
menunjukkan bahwa karyawan tersebut tidak
mempunyai pilihan lain, selain tetap tinggal pada
organisasinya yang sekarang, oleh karena itu hal ini

tidak akan mempengaruhi hubungan variabel dependen
(persepsi kaitan kinerja-gaji) dan independen (OCB)
(Gambar 3.4.2.). Dalam hal ini, interaksi sosial tetap tidak
akan muncul dengan tingginya kontinuitas komitmen,
karena memang pertimbangan  untuk tinggal justru
karena alasan untung atau rugi. Baik pada tingkat
komitmen kontinuans rendah maupun tinggi dan
persepsi kaitan kinerja-gaji tinggi, maka OCB justru akan
menurun. Oleh karena itu, peneliti berpendapat bahwa:

H2 : Pada tingkat komitmen kontinuans rendah
maupun tinggi, persepsi kaitan kinerja-gaji
berpengaruh negatif terhadap OCB.

Sedangkan  komitmen normatif adalah komitmen yang
muncul karena keyakinan seseorang bahwa ia harus
bertanggung jawab kepada organisasi bersangkutan
(Allen & Meyer, 1990). Wiener (1982 dalam Allen &
Meyer, 1990, 4) berpendapat bahwa komitmen ini adalah
“tekanan normatif” untuk tetap loyal kepada tujuan
dan kepentingan organisasi dan mencerminkan
pemahaman terhadap sesuatu yang benar atau tidak
benar apabila dilakukan (they believe it is the “right”
and moral thing to do). “Tekanan” dalam pengertian
ini bukan karena hal yang dipaksakan.  Namun pada
tingkat komitmen afektif rendah akan membuat
karyawan mudah untuk memutuskan untuk keluar tanpa
beban apapun, tanpa ada tekanan normatif. OCB, dalam
hal ini, sebagai perilaku extra-role tidak menjadi
perhatiannya bahkan sedapat mungkin dihindarinya.
Oleh karena itu, peneliti berpendapat bahwa:

H3a : Pada tingkat komitmen normatif rendah, persepsi
kaitan kinerja-gaji berpengaruh negatif terhadap
OCB.

Sebaliknya, jika seseorang mempunyai komitmen
normatif tinggi, maka kemauan untuk tetap tinggal pada
organisasi tersebut bukan merupakan paksaan, tetapi
merupakan kesadaran bahwa sebaiknya mereka
bertindak yang benar (they ought to atau they should).
Oleh karena itu, peneliti berpendapat bahwa:

H3b : Pada tingkat komitmen normatif tinggi, persepsi
kaitan kinerja-gaji tidak mempengaruhi OCB.
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Gambar 1
Hubungan Variabel-variabel Persepsi Kaitan Kinerja-Gaji,

Komitmen Afektif, dan OCB
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Gambar 2
Hubungan Variabel-variabel Persepsi Kaitan Kinerja-Gaji,

Komitmen Kontinuans, dan OCB
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ANALISIS DATA

Statistik Deskriptif dan Analisis Hubungan Antar
Variabel

Uji korelasi menggunakan uji statistik Pearson’s Cor-
relation, karena asumsi sifat pengaruh yang linear. Uji
ini berguna untuk melihat apakah antar variabel-variabel

Gambar 3
Hubungan Variabel-variabel Persepsi Kaitan Kinerja-Gaji,

Komitmen Normatif,  dan OCB
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Normatif

yang diteliti saling berkorelasi. Hasil uji korelasi (N =105)
menunjukkan OCB hanya mempunyai hubungan
signifikan negatif dengan persepsi kaitan kinerja-gaji
(-.256; p<.01) dan signifikan positif dengan pendidikan
(.316; p<.01).  Dengan variabel-variabel lain; komitmen
afektif, komitmen kontinuans, komitmen normatif,
keadilan prosedural, jenis kelamin, usia, dan lama bekerja
tidak berkorelasi signifikan.
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Tabel 2
Statistik Deskriptif  dan Hubungan Antar Variabel

Keterangan:
· *p<.05; **p<.01
· Jenis kelamin: pria = 1; wanita = 0
· Pendidikan: SLTA = 1; Diploma = 2; S1 = 3; S2 = 4

Tabel  3
Hasil Analisis Regresi Variabel-variabel Independen dan Dependen

Keterangan:
· +p<.1; **p<.01

Variabel dependen : OCB

Pengujian Hipotesis

Pada tingkat komitmen afektif rendah – Dengan
menggunakan analisis regresi bertingkat, bisa dilihat
perubahan-perubahan koefisien beta, p, R2 pada Model
1, Model 2 (lihat Tabel 4). Dengan memasukkan variabel
komitmen afektif (Model 3), maka terlihat variabel yang
berpengaruh terhadap OCB adalah (1) komitmen

kontinuans (negatif), (2) komitmen normatif (positif),
dan persepsi kaitan kinerja-gaji (negatif). Terlihat bahwa
koefisien beta variabel kaitan kinerja-gaji semakin besar,
dari Model 2 (-.621 ke Model 3 (-.659). Konsisten dengan
dugaan semula, bahwa jika komitmen afektif rendah,
maka antara karyawan dan organisasi tidak terjadi
interaksi sosial. Oleh karena itu, tingkat komitmen afektif
yang rendah ini justru  semakin menguatkan hubungan
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negatif antara persepsi kaitan kinerja-gaji dan OCB.
Nampak pada Model 3 yang menunjukkan hubungan
antara OCB dan persepsi kaitan kinerja-gaji negatif
signifikan (-.659; p<.001). Oleh karena itu, H1a yang
menyatakan “Pada tingkat komitmen afektif rendah,
kaitan kinerja-haji berpengaruh negatif terhadap OCB”
adalah didukung.

Pada tingkat komitmen afektif tinggi –  Pada Model
3, didapatkan variabel yang berpengaruh signifikan
terhadap OCB adalah pendidikan (.334; p<.05).
Koefisien beta variabel kaitan kinerja-gaji adalah -.067,
namun tidak signifikan. Oleh karena itu, H1b yang
menyatakan “Pada tingkat komitmen afektif tinggi,
persepsi kaitan kinerja-gaji tidak mempengaruhi OCB”
adalah didukung.

Tabel  4
Hasil Analisis Regresi Bertingkat: Komitmen Afektif Sebagai Variabel Moderator

Variabel dependen: OCB

Keterangan:
· *p<.05; **p<.01; ***p<.001
· Rata-rata komitmen afektif = 3.2478 (N= 105)

Pada tingkat komitmen kontinuans rendah – Nampak
pada Model 3 (lihat Tabel 5) bahwa setelah memasukkan
variabel komitmen kontinuans, maka koefisien beta
persepsi kaitan kinerja-gaji berubah dari -.345 (Model
2) menjadi -.351 (Model 3), signifikan pada p<.05.
Temuan ini konsisten dengan dugaan semula bahwa
tingkat komitmen kontinuans rendah menunjukkan

tidak terciptanya interaksi sosial antara karyawan dan
organisasi. Dengan demikian, pada tingkat komitmen
kontinuans rendah ini, hubungan persepsi kaitan
kinerja-gaji dan OCB adalah negatif.

Pada tingkat komitmen kontinuans tinggi –
Model 3 menunjukkan setelah memasukkan variabel
komitmen kontinuans, persepsi kaitan kinerja-gaji
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berhubungan dengan OCB secara negatif namun tidak
signifikan. Hal ini tidak konsisten dengan dugaan
semula, bahwa pada tingkat komitmen kontinuans
tinggi hubungan persepsi kaitan kinerja-gaji dan OCB
adalah negatif. Oleh karena itu, H2 yang menyatakan

“Pada tingkat komitmen kontinuans tinggi maupun
rendah, persepsi kaitan kinerja-gaji berpengaruh
negatif terhadap OCB” adalah didukung secara
parsial.

Tabel  5
Hasil Analisis Regresi ABertingkat: Komitmen Kontinuans Sebagai Variabel Moderator

Variabel dependen: OCB

Keterangan:
· *p<.05; **p<.01; ***p<.001
· Rata-rata komitmen kontinuans = 3.1794 (N=105)

Pada tingkat komitmen normatif rendah – Nampak
pada Model 3, persepsi kaitan kinerja-gaji berhubungan
negatif signifikan dengan OCB (-.328; p<.001). Tingkat
komitmen rendah menunjukkan antara karyawan-
organisasi yang tercipta adalah interaksi ekonomi. Oleh
karena itu, pada kondisi ini hubungan persepsi kaitan
kinerja-gaji (yang juga menunjukkan interasi ekonomi)
juga semakin dikuatkan. Berdasarkan hasil statistik,
maka H3a yang menyatakan “Pada tingkat komitmen
normatif rendah, persepsi kaitan kinerja-gaji
berpengaruh negatif terhadap OCB” adalah didukung.

Pada tingkat komitmen normatif tinggi – Pada
Model 3, tidak ada satupun variabel yang mempunyai
pengaruh signifikan terhadap OCB. Konsisten dengan
dugaan semula, bahwa tingginya komitmen normatif,
menunjukkan adanya interaksi sosial antara karyawan
dan organisasi. Pada kondisi seperti ini, maka persepsi
kaitan kinerja-gaji berhubungan negatif dengan OCB,
namun tidak signifikan. Oleh karena itu H3b yang
menyatakan “pada tingkat komitmen normatif tinggi,
persepsi kaitan kinerja-gaji tidak mempengaruhi OCB
adalah didukung.
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Tabel 6
Hasil Analisis Regresi Bertingkat: Komitmen Normatif Sebagai Variabel Moderator

Keterangan:
· *p<.05; **p<.01; ***p<.001
· Rata-rata komitmen normatif = 3.3334 (N= 105)

Variabel dependen: OCB

Tabel 7
Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis
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IMPLIKASI, SIMPULAN, dan SARAN

Berdasarkan kelima hipotesis penelitian ini, terdapat
simpulan umum yang dapat dirumuskan oleh peneliti
mengenai sifat hubungan persepsi kaitan kinerja gaji
dan OCB. Sesuai dengan konsepsi agency theory dan
stewardship theory, dasar pemberian penghargaan
ekstrinsik adalah “kontrol” yang dilakukan organisasi
kepada karyawannya. Kontrol yang dimaksudkan
adalah menjaga perilaku in-role karyawan. Oleh karena
itu, semakin kuat persepsi karyawan terhadap kaitan
kinerja-gaji, maka mereka akan semakin menghindari
OCB.

Penelitian ini berimplikasi bahwa organisasi
perlu memperhatikan kepuasan karyawan dalam hal
“penghargaan intrinsik” (dalam penelitian ini
dipersempit dengan “gaji”), namun perlu diperhatikan
bahwa hal ini justru akan mengurangi OCB, sebagai
perilaku karyawan yang dibutuhkan oleh semua
organisasi saat ini. Oleh karena itu, sifat hubungan
organisasi dengan karyawan harus dipertingkat ke
interaksi sosial, bukan hanya interaksi ekonomi.
Dengan didukungnya hipotesis H1a, H1b, H3a, dan
H3b, maka pembentukan interaksi sosial adalah dengan
meningkatkan komponen komitmen afektif dan normatif.

Hasil penelian ini menunjukkan bahwa komitmen
afektif tidak berhubungan positif signifikan dengan
OCB. Hal ini tidak konsisten dengan temuan-temuan
sebelumnya. Van Dyne dan Ang (1998) mendapatkan
kedua variabel ini berhubungan secara positif dan
signifikan. Organ dan Ryan (1995) juga mendapatkan
temuan serupa, yaitu OCB-altruism berhubungan
positif dengan OCB. Sama dengan temuan Shore dan
Wayne (1993) yang mendapatkan bahwa komitmen
afektif berhubungan positif dengan OCB. Peneliti
berharap peneliti-peneliti selanjutnya dapat menemukan
hal-hal baru mengenai bagaimana hubungan komitmen
afektif, kontinuans, dan normatif dengan OCB,  untuk
memperkaya kajian OCB sebagai studi keperilakukan
manusia dalam organisasi.
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bers dengan empat kemungkinan (dapat diterima tanpa revisi, dapat diterima dengan revisi kecil
(minor revision), dapat diterima dengan revisi mayor (perlu direview lagi setelah revisi), dan tidak
diterima/ditolak).

6. Apabila ditolak, Editorial Board Members membuat keputusan diterima atau tidak seandainya terjadi
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