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ABSTRACT 

Decreasing the value relevance of accounting information issues 

cannot be separated from complexity of accounting standards and 

their implementation. This phenomenon is our motivation to examine 

whether the valuation model on the prospects of companies that 

prioritize the parsimony principle by using accounting information 

also indicates a decrease in the relevance of accounting information 

in Indonesia. We examined the f-score indicator which is referred to 

as a simple accounting-based fundamental analysis. This study 

observed all financial statements of issuers in Indonesia from 2006 

to 2019 and their share prices in the secondary market during year 

t+1.We used multiple regression to estimate the value of r-square in 

each year of observation. This study could not find any indication of 

a decrease in the value relevance of accounting information during 

the observation period based on the r-square which is estimated by 

the f-score indicator. This finding can be a part of an empirical study 

that is not only related to value relevance, but also to the topic of 

accounting information readability. 
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ABSTRAK 

Pembahasan penurunan relevansi nilai informasi akuntansi tidak 

dapat terlepas dari peningkatan kompleksitas standar akuntansi dan 

implementasinya.  Fenomena tersebut menjadi dasar penelitian ini 

untuk menguji apakah model penilaian terhadap prospek perusahaan 

yang mengutamakan prinsip parsimony dengan menggunakan 

informasi akuntansi, juga mengindikasikan penurunan relevansi 

informasi akuntansi di Indonesia. Analisis informasi akuntansi 

tersebut dilakukan terhadap indikator f-score (simple accounting-

based fundamental analysis). Penelitian ini mengobservasi seluruh 

laporan keuangan emiten di Indonesia dari tahun 2006 sampai 2019 

dan harga sahamnya di pasar sekunder pada tahun t+1. Alat analisis 

yang digunakan adalah multiple regression untuk mengestimasi nilai 

r-square pada setiap tahun observasi. Hasil penelitian ini tidak dapat 

menemukan indikasi penurunan relevansi nilai informasi akuntansi 

selama periode observasi berdasar nilai r-square yang diestimasi 

dengan indikator f-score. Temuan ini diharapkan dapat menjadi 

bagian dari kajian empiris yang tidak hanya terkait dengan pengujian 

relevansi nilai, tetapi juga pada topik keterbacaan informasi 

akuntansi.  

https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
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KATA KUNCI : F-Score, Keterbacaan, Parsimony, Relevansi Nilai 

PENDAHULUAN 

Akuntansi seringkali dihadapkan dengan beberapa tantangan kebergunaannya, terlebih lagi 
sejak seminal penelitian Ball & Brown (1968) yang pertama kali mampu menunjukkan bahwa 
informasi akuntansi relevan dengan pertimbangan keputusan investasi di pasar modal. Salah 
satu tantangan tersebut adalah indikasi penurunan relevansi nilai yang ditunjukkan Francis & 
Schipper (1999) secara cross country. Terlebih lagi, indikasi penurunan relevansi informasi 
akuntansi tersebut juga ditemukan dalam seminal penelitian Lev & Gu (2016) dan Ball & 
Brown (2019). Disisi lain, seminal penelitian Piotroski (2000) yang merumuskan f-score (i.e., 
simple accounting-based fundamental analysis) mampu mengidentifikasi saham yang memiliki 
potensi value premium. Selain banyak dimanfaatkan sebagai screening saham pada perusahaan 
sekuritas dan platform investasi, f-score juga banyak dirujuk oleh penelitian terkini terutama 
dimanfaatkan sebagai fundamental value untuk mengestimasi prospek entitas bisnis maupun 
sebagai indikator value investing (Chaudhari & Ghorpade, 2020; Festa et al., 2021; Gimeno et 
al., 2020; Jun et al., 2021; Pätäri et al., 2021; Rossi et al., 2020).  

Berbeda dari perhatian penelitian sebelumnya terhadap f-score, penelitian ini memperhatikan 
sifat parsimony (kesederhanaan sebuah model) pada indikator tersebut. Perhatian terhadap 
sifat tersebut didasarkan pernyataan Piotroski (2000) yang menyebut f-score sebagai indikator 
simple accounting-based fundamental analysis, akan tetapi pembahasan tentang sifat parsimony 
tersebut belum dapat ditemukan khususnya di Indonesia. Sifat parsimony tersebut 
mendasarkan pada identifikasi nilai perusahaan yang diukur dengan skala dikotomi dari 
sembilan informasi akuntansi serta diintegrasikan dari tiga rasio keuangan (i.e., rasio 
profitabilitas; efisiensi operasi dan likuiditas perusahaan) dan memperhatikan 
pertumbuhannya (growth)1. Skala dikotomi dapat memberikan penilaian yang rigid dan relatif 
mudah dilakukan. Selain itu, komponen laporan keuangan yang dibutuhkan untuk 
menghitung nilai f-score sebagaimana yang disampaikan dalam catatan kaki pertama adalah 
komponen mandatory laporan keuangan dan mudah ditemukan.  

Penelitian ini mengaitkan indikasi penurunan relevansi nilai informasi akuntansi dengan 
peningkatan kompleksitas standar akuntansi dan implementasinya. Indikasi peningkatan 
kompleksitas tersebut dapat ditunjukkan pada penelitian empiris Efretuei et al (2021) di 
United Kingdom dan kajian konten analisis tentang International Financial Standard (IFRS) 
oleh Morais (2020). Penelitian ini bermaksud melakukan kajian empiris tentang relevansi nilai 
akuntansi dengan indikator yang mengutamakan model parsimony sebagaimana yang 
terdapat dalam komponen f-score. Penelitian ini menduga bahwa indikasi penurunan 
relevansi nilai akuntansi mungkin tidak dapat ditemukan ketika relevansi tersebut diukur 
dengan informasi akuntansi yang dalam komponen f-score, khususnya di Indonesia. 

Pengujian terhadap kebermanfaatan informasi akuntansi dengan keputusan investasi di 
sektor masih banyak didiskusikan di Indonesia, terlebih lagi terkait dengan perubahan standar 
akuntansi (Habibah et al., 2022; Wahyuni, 2021). Pengujian terhadap indikator f-score pada 
penelitian ini bukan sesuatu yang baru pada penelitian akuntansi keuangan di Indonesia, akan 
tetapi pengujian pada setiap komponen indikator tersebut dan dilakukan pada setiap tahun 
observasi belum dapat ditemukan di Indonesia (Nurrohman & Hapsari, 2020; Pratiwi & 
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Nurbaiti, 2018; Putra & Dinarjito, 2021; Ratmono et al., 2020; Utiarahman & Pongoliu, 
2021). Putra & Dinarjito (2021) dan Ratmono et al (2020)  meneliti f-score sebagai indikator 
yang diduga dapat mendeteksi kecurangan dalam laporan keuangan di Indonesia. 
Penggunaan indikator f-score pada penelitian keuangan di Indonesia sebagai deteksi 
kecurangan juga dilakukan pada setiap sector secara parsial yaitu pada pertambangan (Pratiwi 
& Nurbaiti, 2018) dan di sektor properti (Nurrohman & Hapsari, 2020). Sementara itu, 
Utiarahman & Pongoliu (2021) menggunakan indikator f-score sebagaimana yang dilakukan 
oleh Piotroski (2000) untuk mendeteksi portofolio optimal. Selain itu, Tinambunan & 
Januarti (2022) juga meneliti f-score untuk menguji Fraud Pentagon Theory yaitu menilai potensi 
adanya frauda dalam perusahaan. 

Penelitian ini diharapkan dapat memperluas diskusi literatur penelitian tentang relevansi 
informasi akuntansi yang diindikasikan mengalami penurunan pada beberapa penelitian 
sebelumnya dengan perspektif yang berbeda yaitu dari indikator informasi akuntansi yang 
mengutamakan model parsimony. Dengan demikian, pertanyaan penelitian adalah, apakah 
terdapat kecenderungan penurunan relevansi akuntansi nilai di Indonesia ketika relevansi 
nilai tersebut diukur dengan indikator f-score? Hasil penelitian ini juga diharapkan menjadi 
salah satu kajian empiris dalam kerangka kajian market-based accounting research yang 
menggunakan dasar teori efficient market hypothesis (EMH), karena penelitian ini menguji 
fluktuasi harga saham yang diduga berhubungan erat dengan informasi akuntansi.  

 

METODE 

Data yang dianalisis dalam penelitian ini adalah laporan keuangan seluruh emiten di Indonesia 
dan fluktuasi harga saham dan serta perubahan harga saham tersebut. Harga saham yang 
diobservasi adalah rata-rata harga saham pada saat penutupan pada bulan mei tahun 2007 
sampai dengan Mei 2020 yang dilakukan pada price level dan return level. Pertimbangan untuk 
melakukan analisis pada bulan Mei tersebut terkait dengan batas akhir perusahaan publik di 
Indonesia untuk menyampaikan laporan keuangan berdasarkan pajak pada akhir bulan 
keempat (April) tahun berikutnya. Penelitian ini berasumsi bahwa investor membutuhkan 
waktu untuk melakukan analisa laporan keuangan setelah publikasi laporan keuangan.  

Durasi laporan keuangan yang dianalisis adalah tahun 2006 sampai dengan 2019 yang 
mempertimbangkan ketersediaan database dalam Osiris. Laporan keuangan tahun 2019 
diestimasi untuk menjelaskan return saham sampai dengan Mei 2020 (Return saham tahun t 
= Pit – Pit-1/Pit-1), dimana Pi adalah harga saham emiten I maupun pada price level. Analisis 
terhadap return dilakukan dengan mendasarkan pada perubahan kinerja laporan keuangan 
yang dilambangkan dengan delta (Δ). Sehingga return saham pada tahun 2020 diestimasi 
berdasarkan selisih kinerja perusahaan dari tahun 2019 dibanding dengan tahun sebelumnya 
(2018) dan berlaku seterusnya. Hal tersebut juga berlaku untuk analisis yang dilakukan pada 
price level (Pit). Akan tetapi, analisis price level tersebut tidak membutuhkan estimasi delta 
sebagaimana yang dilakukan pada return level.  

Penelitian ini melakukan penyesuaian pengukuran indikator f-score khususnya pada 
komponen yang diukur lebih dari satu kali untuk mendapatkan nilai agregat indikator 
tersebut. Salah satu contohnya dapat ditunjukkan adalah return on asset (ROA). Catatan kaki 
nomor satu pada ukuran pertama menunjukkan bahwa nilai ROA dikategorikan apakah 
menunjukan nilai negatif atau positif untuk mendapatkan nilai satu atau nol. Sementara itu, 
ROA pada pengukuran selanjutnya dilakukan dengan membandingkan dengan tahun 
sebelumnya.  Demikian juga untuk menilai arus kas bersih dari aktivitas operasi (net operating 
cash flow). Penelitian ini akan menggunakan salah satu komponen tersebut untuk menghindari 
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pengukuran berganda. Dengan demikian penelitian ini membatasi untuk menggunakan lima 
komponen dalam f-score sebagai variabel independen penelitian yang terdiri dari return on 
asset, operating cash flow, profit margin, current ratio dan debt to asset ratio. 

Penelitian ini tidak menggunakan informasi right issue berdasar pertimbangan bahwa  aksi 
korporasi right issue tersebut memiliki inkonsistensi hasil terkait dengan keputusan investasi 
jangka panjang maupun pendek (Sugiana & Surya, 2013; Wajin, 2019; Yakup & Cahyadi, 
2016). Selain itu, right issue terkait dengan potensi penambahan shareholder, maka indikator 
yang relevan dengan adalah solvency ratio dengan definisi yang dirumuskan Osiris sebagai 
prosentase kepemilikan saham (shareholder) terhadap aset perusahaan. Informasi solvency ratio 
penting untuk mengukur kekuatan financial internal perusahaan dibandingkan dengan klaim 
kekayaan dari saham dari perusahaan tersebut. Tingginya rasio ini menunjukkan bahwa klaim 
kepemilikan kekayaan perusahaan oleh publik juga semakin tinggi. Hal tersebut dapat 
merefleksikan peningkatan kepercayaan pemegang saham atas perusahaan. Variabel ini 
diharapkan dapat secara lebih baik menjelaskan respon pasar dibanding right issue yang 
memiliki potensi bahwa saham saham baru yang diterbitkan dan diharapkan meningkatkan 
solvency ratio. Penelitian ini menggunakan variabel kontrol earnings before tax sebagai informasi 
akuntansi yang sampai dengan saat ini dianggap sebagai informasi paling penting untuk 
mengukur kinerja perusahaan dan menjadi primary information dan artikulasi sistem akuntansi. 
Selain itu, pemilihat variabel tersebut mempertimbangan riset empiris tentang earnings adalah 
sub bidang khusus dalam mapping market based accounting research  yang dilakukan oleh Kothari 
& Wasley (2019) dan Suhardianto et al., (2017). 

Relevansi nilai yang menjadi tujuan utama penelitian ini diukur dengan R-square yang 
diperoleh dengan robustness multiple regression linear atas lima informasi akuntansi dari 
komponen f-score ditambah dengan solvency ratio terhadap fluktuasi harga saham. R-square 
diestimasi per tahun dari tahun 2009 sampai dengan tahun 2020 untuk menjawab pertanyaan 
penelitian. Persamaan regresi untuk analisis tersebut ditunjukkan pada persamaan 1 dan 2. 
Persamaan satu menunjukkan analisis pada price level, sementara itu persamaan 2 
menunjukkan analisis pada return level.  

Pit =  ROAit-1 + CFOit-1 + MRGit-1 + CRTit-1 + DARit-1 + EBTit-1 + SLV it-1 + eit ............... (1) 

Rit =  ΔROAit-1 + ΔCFOit-1 + ΔMRGit-1 + ΔCRTit-1 + ΔDARit-1 + ΔEBTit-1 + ΔSLVit-1 + eit  

 ...............................................................................................................................................  (2) 

Keterangan: 

Pit = Harga saham perusahaan i pada tahun t yang merupakan harga rata-rata saham 
pada bulan Mei tahun terkait saat penutupan sesi kedua perdagangan 

Rit = Return saham perusahaan i pada tahun t yang dihitung dari harga saham 
perusahaan i pada tahun t pada bulan Mei tahun terkait saat penutupan sesi kedua 
perdagangan dikurangi dengan harga saham perusahaan i pada tahun t-1 
(sebelumnya) dibagi dengan harga saham perusahaan i pada tahun t-1 dikali 
100% 

ROAit-1 =  Return on Asset perusahaan i pada laporan keuangan tahun t-1 yang diperoleh 
dari net income dibagi dengan rata-rata total aset per tahun dalam satuan 
persentase 

CFOit-1 =  Total arus kas bersih aktivitas operasi perusahaan i pada laporan keuangan tahun 
t-1 dalam satuan rupiah 
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MRGit-1 =  Laba rugi sebelum pajak dibagi dengan pendapatan operasi dalam satuan 
persentase Profit Margin perusahaan i pada laporan keuangan tahun t-1 

CRTit-1 =  Current ratio yang dihitung dari Current asset dibagi dengan current liabilities 
dalam satuan persentase. 

DARit-1 = Long term debt to asset ratio perusahaan i laporan keuangan tahun t-1 yang 
dihitung dari utang jangka panjang dibagi dengan total aset tahun terkait dikali 
100%  

EBTit-1 = Earnings before tax pada laporan keuangan tahun t-1 dalam satuan rupiah.  

SLV it-1 = Solvency Ratio yang dihitung dari (Shareholders Funds / Total Assets) * 100% 
yang merupakan persentase nilai kepemilikan saham dari aset perusahaan i pada 
tahun t-1 

ΔROA it-1 s/d ΔSLV it-1  

 =  Selisih setiap nilai dalam variabel independen perusahaan i pada tahun t-1 
dikurangi dengan tahun sebelumnya (t-2) 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tahap pertama analisis penelitian ini menunjukkan distribusi jumlah observasi pada setiap 
tahun observasi yang ditunjukkan pada Tabel 1. Jumlah tersebut tidak sama pada setiap tahun 
karena perubahan jumlah perusahaan yang terdaftar di bursa efek Indonesia yang cenderung 
bertambah. Tabel 1 juga menunjukkan return Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan 
rata-rata return saham berdasarkan sampel penelitian. Sementara itu, perbandingan secara 
visual dapat ditunjukkan pada Gambar 1 dan 2.  

 

Tahun Observasi Jumlah emiten Return IHSG 
rata-rata Return saham berdasar 

sampel 
Mei-08 340 0.1727 0.2531 
Mei-09 351 -0.2158 -0.1307 
Mei-10 364 0.4592 0.3439 
Mei-11 389 0.3718 0.6555 
Mei-12 413 -0.0011 0.2868 
Mei-13 440 0.3224 0.4585 
Mei-14 465 -0.0345 -0.0378 
Mei-15 515 0.0659 0.0334 
Mei-16 503 -0.0804 -0.0274 
Mei-17 523 0.1962 0.3719 
Mei-18 567 0.0428 0.1538 
Mei-19 620 0.0377 -0.0066 
Mei-20 674 -0.2344 -0.2337 

Sumber: rata-rata harga penutupan saham selama bulan Mei yang diakses dari database Osiris 

Garis biru pada Gambar 1 menunjukkan data historis IHSG yang dihitung dengan rata-rata 
tertimbang, sedangkan garis orange menunjukkan rata-rata aritmatik harga saham sampel 
penelitian. Jika dibandingkan dengan dengan Gambar 2 yang menunjukkan return investasi 
per tahun, maka nampak bahwa peningkatan harga yang ditunjukkan berpotensi kurang 
merefleksikan return investasi saham yang dievaluasi secara tahunan. Terdapat indikasi 
penurunan return saham yang diestimasi pertahun jika memperhatikan berdasar Gambar 2 
tersebut.  

 

Tabel 1. 
Data jumlah 
emiten yang 
diobservasi 
tiap tahun 

__________ 
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Sumber: rata-rata harga saham pada akhir bulan Mei yang diakses dari database Osiris dan di 
visualisasi dengan excel 

 

Sumber: rata-rata harga saham pada akhir bulan Mei yang diakses dari database Osiris dan di 
visualisasi dengan excel 

Selanjutnya Gambar 3 dan 4 merupakan informasi deskriptif sebagai estimasi awal peran 
informasi akuntansi tersebut sebagai pertimbangan keputusan investasi. Gambar 3 
menunjukkan data saham pada price level dengan beberapa indikator kinerja berdasarkan 
variabel penelitian. Gambar tersebut menunjukkan bahwa rasio yang berfluktuasi relatif 
rendah antara lain current ratio, solvency ratio dan long term debt to asset ratio. Ketiga ratio 
tersebut lebih identik dengan pergerakan harga saham pada sampel penelitian dibanding 
dengan IHSG. Sementara itu fluktuasi rasio yang mengandung komponen earnings seperti 
profit margin, ROA maupun earnings before tax nampak lebih volatile. Hasil tersebut 
memberikan indikasi bahwa perilaku investor yang melakukan evaluasi investasi secara 
tahunan tersebut lebih cenderung memperhatikan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba dibandingkan hanya memperhatikan perolehan laba pada tahun terkait..  
Peran balance sheet tersebut diperkuat dengan hubungan secara visual long-term debt to 
asset ratio (grafik warna hijau) yang relatif searah dengan rata-rata harga saham pada sampel 
penelitian.  
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Gambar 1. 
Fluktuasi 
IHSG dan 
rata-rata harga 
saham dari 
sampel 
penelitian 
(Price Level) 
__________ 

Gambar 2. 
Fluktuasi 
IHSG dan 
rata-rata harga 
saham dari 
sampel 
penelitian 
(Return Level) 
 __________ 
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Sumber :  rata-rata harga saham pada akhir bulan Mei dan informasi akuntansi yang diakses 
dari database Osiris dan di visualisasi dengan excel 

 
Sumber :  rata-rata return saham dan informasi akuntansi yang diakses dari database Osiris 

dan di visualisasi dengan excel 

Jika dibandingkan dengan Gambar 4 yaitu gambar yang menunjukkan return level dan delta 
atas semua rasio keuangan dalam penelitian ini, maka perbedaan tersebut semakin nampak. 
Return saham yang diestimasi secara tahunan terlihat lebih berfluktuatif dibanding dengan 
level price. Pada Gambar 4 tersebut nampak bahwa tidak ada fluktuasi informasi selisih 
kinerja akuntansi dengan return saham yang secara konsisten searah dengan periode 
observasi.  

Analisis tahap berikutnya dilakukan terhadap model regresi untuk mengestimasi nilai R-
square setiap tahun yang diawali dengan menunjukkan profile data variabel penelitian pada 
setiap tahun. Tabel 2 menunjukkan statistik deskriptif komponen data laporan keuangan 
sebagai variabel independen penelitian ini pada setiap tahun observasi. Tabel 2 menunjukkan 
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Gambar 3. 
Fluktuasi 

harga saham 
dibanding 

dengan 
informasi 
akuntansi 
berdasar 

IHSG dan 
sampel 

penelitian 
__________ 

Gambar 4. 
Fluktuasi 

return saham 
dibanding 

dengan 
informasi 
akuntansi 
berdasar 

sampel 
penelitian 

__________ 
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jumlah emiten yang diobservasi berdasarkan ketersediaan data informasi akuntansi dan pasar 
saham dari Osiris. Sehingga Tabel 1 dan 2 menghasilkan jumlah emiten yang berbeda pada 
setiap tahun observasi. Hal ini utamanya disebabkan oleh informasi akuntansi yang tidak 
semuanya tersedia dalam database maupun sebaliknya untuk data pasar saham. Dengan asumsi 
akuntabilitas emiten tentang kemudahan akses data oleh penyedia database, maka penelitian 
ini tidak melakukan penelusuran lebih lanjut tentang informasi akuntansi tersebut di luar 
database. 

Tahun ROA 
Operating 
Net Cash 

Flow 

Solvency 
Ratio 

Profit 
Margin 

Current 
Ratio 

Long 
term 
Debt 

to 
Asset 
Ratio 

Earnings 
Before 

tax 

Rata-rata 
informasi 

data 
akuntansi 
available 

rata-
rata 

saham 
sampel 

2005 253 248 248 245 254 250 254 250 N/A 
2006 264 258 258 255 264 260 264 260 N/A 
2007 288 282 281 281 288 286 290 285 290 
2008 303 298 298 293 304 301 305 300 340 
2009 329 315 323 318 320 315 331 322 351 
2010 386 368 378 369 377 370 388 377 364 
2011 423 387 416 436 440 387 427 417 389 
2012 448 412 444 461 464 412 452 442 413 
2013 480 428 474 412 414 412 482 443 440 
2014 517 459 574 494 498 460 517 503 465 
2015 580 510 510 545 560 510 585 543 515 
2016 638 571 633 594 620 571 645 610 503 
2017 667 594 658 619 641 596 670 635 523 
2018 656 595 650 625 638 595 660 631 567 
2019 569 512 566 547 551 512 571 547 620 
2020 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 254 N/A 674 

Sumber: jumlah emiten emiten Indonesia yang di observasi dari database OSIRIS 

Ringkasan analisis statistik yang menunjukkan hubungan informasi akuntansi dengan saham 
pada price level dan return ditunjukkan pada Tabel 3. Ringkasan jumlah variabel yang 
berhubungan erat pada setiap tahun ditabulasi dan hasilnya ditunjukkan pada Gambar 5. 
Gambar 5 menunjukkan bahwa jumlah indikator yang mampu menjelaskan fluktuasi harga 
saham baik pada price level maupun return level memiliki tren peningkatan. Hasil tersebut 
mengindikasikan bahwa indikator simple based accounting fundamental analysis cenderung semakin 
diperhatikan sebagai pertimbangan keputusan investasi. Jumlah hubungan tersebar terjadi 
pada tahun 2015 kedua pada tahun 2012. Penelitian ini tidak mengaitkan dengan keputusan 
konvergensi standar akuntansi Indonesia dengan International Financial Standar pada tahun 
2012 dan tahun 2015 yang menjadi tahun awal tahun mandatory atas penyajian nilai wajar. 
Akan tetapi, temuan ini dapat menjadi indikasi bahwa keputusan harmonisasi terhadap 
akuntansi internasional di Indonesia direspon positif. 

  

Tabel 2. 
Jumlah 
Observasi data 
setiap tahun 
berdasar 
ketersediaan 
informasi 
akuntansi dan 
informasi 
pasar 
__________ 
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Tahu
n 
Obser
vasi 

ROA 
Operating 
Net Cash 
Flow 

Solvency 
Ratio 

Profit Margin Current Ratio  

Long term 
Debt to Asset 
Ratio 

Earnings 
Before Tax 

Price 
Level 

Retur
n 
Level 

Pric
e 
Lev
el 

Retur
n 
Level 

Pric
e 
Lev
el 

Retur
n 
Level 

Price 
Level 

Retur
n 
Level 

Price 
Level 

Retur
n 
Level 

Price 
Level 

Retur
n 
Level 

Pric
e 
Lev
el 

Retur
n 
Level 

Tahu
n 
2008 

0.235
7 

0.290
3** 

-
0.03
85 

-
0.051
1 

-
0.07
50 

-
0.053
3 

0.007
6 

-
0.102
2 

-
0.011
6 

0.0063 
-
0.038
9 

0.054
3 

0.2
013 

0.043
1 

Tahu
n 
2009 

0.122
4* 

0.118
0 

-
0.28
42 

0.039
3 

-
0.03
43 

-
0.348
4 

0.019
2 

0.096
8 

-
0.015
5 

0.1470 
-
0.076
4 

-
0.218
6* 

0.4
998 

0.209
7*** 

Tahu
n 
2010 

0.095
5 

0.124
1 

-
0.01
82 

-
0.021
8 

0.00
10 

0.086
1 

0.047
5 

-
0.051
3 

0.010
0 

0.0177 
-
0.056
7 

0.032
6 

0.2
864 

0.025
7 

Tahu
n 
2011 

0.071
3 

0.185
7** 

-
0.23
61 

0.031
0 

0.03
35 

-
0.054
4 

0.026
1 

0.167
5** 

-
0.002
6 

-
0.2481 

0.062
3 

0.042
6 

0.4
855 

-
0.096
2** 

Tahu
n 
2012 

0.184
9** 

0.087
6 

0.11
68 

0.068
4** 

-
0.08
72 

-
0.016
1 

0.085
3** 

0.100
7* 

-
0.000
7 

-
0.0358 

-
0.026
3 

-
0.039
3 

0.1
614 

0.096
2** 

Tahu
n 
2013 

0.159
9* 

0.095
7 

0.07
15 

0.031
7 

-
0.08
12 

-
0.036
0 

0.114
0** 

0.051
8 

0.078
0 

-
0.0573 

0.018
0 

-
0.004
7 

0.1
534 

-
0.002
1 

Tahu
n 
2014 

0.237
7** 

0.133
2* 

-
0.13
43 

0.055
0** 

-
0.03
51 

0.085
4 

-
0.044
6 

0.105
2** 

-
0.005
0 

0.0628 
0.009
4 

-
0.026
5 

0.3
782 

-
0.054
9 

Tahu
n 
2015 

0.196
3* 

0.113
9* 

-
0.24
25 

0.026
6 

-
0.09
35 

-
0.230
7** 

0.000
5 

-
0.079
5* 

-
0.022
9 

-
0.1311
*** 

-
0.058
9 

0.002
8 

0.4
719 

0.105
2** 

Tahu
n 
2016 

0.194
0** 

0.234
3** 

-
0.15
41 

-
0.004
6 

-
0.02
34 

-
0.027
7 

-
0.000
3 

-
0.060
0 

-
0.011
3 

0.0150 
-
0.017
6 

0.001
3 

0.3
991 

-
0.070
6* 

Tahu
n 
2017 

0.124
8* 

0.187
9** 

-
0.03
93 

-
0.033
8 

-
0.04
55 

0.017
1 

0.033
0 

-
0.045
8 

-
0.024
7 

-
0.0184 

-
0.103
7** 

0.008
4   

0.2
981 

-
0.016
8 

Tahu
n 
2018 

0.100
7 

0.253
6** 

0.19
50 

-
0.012
8 

0.00
20 

-
0.260
0* 

0.028
6 

-
0.031
3 

-
0.029
0** 

0.1252
** 

-
0.056
3 

-
0.189
6** 

0.0
906 

-
0.024
8 

Tahu
n 
2019 

0.169
0** 

0.195
1** 

-
0.16
02 

0.047
1 

0.01
74 

0.043
8 

-
0.040
9 

0.024
0 

-
0.024
2 

-
0.0720
** 

0.011
1 

0.054
8 

0.4
378 

-
0.014
9 

Sumber:  hasil analisis data dengan menggunakan software stata dengan estimasi 

unstandardized beta (tanda *,** dan *** menunjukkan tingkat level signifikan <0,1; <0,05 dan 0,01) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber :  hasil analisis regresi daro model (1) dan (2) yang diidentifikasi jumlah variabel 
independen yang berpengaruh signifikan terhadap dependent pada setiap tahun  
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Tabel 3. 
Ringkasan 

hasil analisis 
hubungan 
informasi 
akuntansi 

dengan saham 
pada price dan 

return level 
__________ 

Gambar 5. 
Jumlah 

informasi 
akuntansi yang 

berhubungan 
dengan saham 
pada price dan 

return level 
__________ 
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Selanjutnya, nilai r-squre pada setiap ditunjukkan pada Gambar 6 yang disajikan secara 
terpisah antara model price dan return level. Pada price level relevansi informasi akuntansi 
cenderung mengalami kenaikan. Hasil tersebut konsisten dengan Gambar 5 bahwa terdapat 
peningkatan jumlah variabel dalam model yang berhubungan erat dengan harga saham. Akan 
tetapi, trend pada return level Gambar 6 seolah tidak searah dengan Gambar 5. Tren 
penurunan r-square pada Gambar 6 ditunjukkan dari tahun 2008 sampai dengan 2013 
(periode krisis ekonomi di sekitar tahun 2008). Selain itu, fluktuasi trend relevansi nilai setiap 
dari tahun 2008 sampai dengan 2013 terlihat sangat tinggi. Setelah tahun 2013, terdapat trend 
kenaikan nilai r-square sampai dengan tahun 2019.  

 
Sumber :  hasil analisis regresi daro model (1) dan (2) yang diidentifikasi berdasar nilai R-Square 

setiap tahun 

Argumen tersebut juga dapat didukung dengan resesi ekonomi diawal tahun 2020 yang 
berdampak negatif pada harga saham karena adanya pandemic Covid-19. Dengan demikian, 
penelitian ini tidak dapat menemukan kecenderungan penurunan relevansi nilai akuntansi di 
Indonesia yang diukur dengan informasi akuntansi yang teragregasi dan mengutamakan 
model yang bersifat parsimony. Standar akuntansi yang relatif mengalami peningkatan 
kompleksitas mungkin tidak relevan dengan kebutuhan investor yang saat ini masih dikatakan 
sebagai pengguna utama laporan keuangan.  

Hasil analisis terhadap komponen indikator f-score pada penelitian ini konsisten dengan 
(Utiarahman & Pongoliu, 2021) meskipun berbeda tujuan. Utiarahman & Pongoliu (2021) 
menunjukkan kemampuan f-score sebagai indikator deteksi portofolio optimal, sementara 
itu penelitian ini fokus pada melihat relevansi nilai setiap tahun pada setiap komponen 
tersebut. Hasil penelitian relevansi nilai akuntansi dengan indikator ini diharapkan dapat 
memberikan penjelasan tambahan Lev & Gu (2016) dan Ball & Brown (2019) bahwa 
penurunan relevansi nilai akuntansi dengan tipe informasi yang lebih mengutamakan 
parsimony diindikasikan tidak dapat ditemukan di Indonesia.  Artinya, ukuran yang digunakan 
untuk menjelaskan relevansi nilai akuntansi mungkin akan menghasilkan kesimpulan yang 
berbeda. Selain itu, penelitian berharap bahwa kajian ini dapat menjadi bagain dari kajian 
tentang teori efficient market hypothesis khususnya pada kondisi pada semi efisien yang dapat 
diprediksi dengan informasi akuntansi. 
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Gambar 6. 
R-square 
setiap tahun 
pada return 
dan price level 
saham 
__________ 
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SIMPULAN 

Penelitian ini tidak dapat menunjukkan bahwa terdapat penurunan relevansi nilai informasi 
akuntansi berdasar nilai r-square pertahun yang diestimasi dari komponen indikator f-score 
(i.e., simple accounting-based fundamental analysis). Temuan tersebut mengindikasikan komponen 
informasi akuntansi yang bersifat teragregasi cenderung tidak dapat menunjukkan indikasi 
turunnya relevansi informasi akuntansi dengan obyek penelitian pada perdagangan saham di 
Indonesia. Selain itu, penggunaan skala dikotomi pada model valuasi f-score yang merupakan 
model analisis dengan mengutamakan kesederhanaan sebuah model (parsimony) juga 
diindikasikan menjadi faktor dapat mendorong peningkatan relevansi nilai informasi 
akuntansi tersebut. Temuan ini diharapkan dapat menjadi bagian dari kajian empiris yang 
tidak hanya terkait dengan pengujian relevansi nilai, tetapi juga pada topik keterbacaan 
informasi akuntansi.  

Analisis terhadap indikator f-score penelitian ini tidak menggunakan seluruh komponen 
tersebut. Langkah ini bertujuan untuk menghindari pengukuran berganda pada model valuasi 
f-score. Adopsi terhadap indikator f-score diutamakan pada pendekatan dalam melakukan 
pengukuran secara dikotomi dan teragregasi. Penelitian tentang indikator f-score berikutnya 
dapat memperhatikan pendapat Kumsta & Vivian (2020) bahwa karakteristik industri 
merupakan faktor yang perlu diperhatikan dalam melakukan valuasi saham berdasarkan 
informasi akuntansi dan pasar saham. Dengan demikian, penelitian berikutnya dapat 
melakukan analisis terdahap f-score atau komponen informasi akuntansi lain dengan 
mengestimasi dummy industry atau dilakukan secara cross country. 
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