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	Abstrak
___________________________________________________________________

Penelitian ini adalah fokus pada pengambilan keputusan investor atas informasi yang diberikan perusahaan. Belief-adjustment model menekankan  pada ordo penyajian informasi. Efek ordo terjadi ketika keputusan yang dibuat oleh individu berbeda setelah menerima bukti dalam urutan yang berbeda. Dalam urutan bukti, karakteristik dari bukti tercampur antara informasi konfirmatif (positif) dan informasi yang belum dikonfirmasi (negatif). Fenomena mengenai efek ordo dapat terjadi pada saat menilai bukti baru dan bukti berikutnya. Penyesuaian yang dilakukan akan didasarkan pada bukti tambahan yang tidak mencukupi.

Penelitian ini merupakan penelitian eksperimental Eksperimen dilakukan dengan menerapkan rancangan metode eksperimen 2x4 yang dibagi menjadi analisis faktor 2 (pola penyajian) x 4 (nilai informasi), yang bertujuan untuk menguji bahwa penyajian informasi secara step by step (SbS) akan memberikan dampak yang lebih baik dibanding end of sequence (EoS). Selain itu nilai urutan informasi antara good news dan bad news dapat mempengaruhi penilaian saham perusahaan. Sebanyak 8 instrumen yang berisi kombiasi antara pola informasi (Sbs vs Eos) dan nilai infomasi (++/++, ++/--, --/++ dan --/--) digunakan sebagai sumber penilaian saham. Analisis Anova dan independent sample t test digunakan untuk analisis.

Hasil ini berbeda dengan penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa bahwa tidak terjadi ada efek kebaruan pada pola presentasi EoS namun kebaruan informasi yang diberikan investor akan kembali pada posisi semua. Di sisi lain, ada perbedaan dalam pengujian hipotesis 3 yang membuktikan bahwa ada perbedaan yang signifikan tetapi hasilnya adalah efek utama karena subjek lebih suka bukti FR urutan awal daripada bukti urutan akhir yang merupakan  informasi SR.


	EFEK ORDO DALAM PENILAIAN INFORMASI KEUANGAN DAN NON KEUANGAN 


	
	Abstract
___________________________________________________________________

This research is focuses on investors decision making on information provided by the company. Belief-adjustment models emphasize the order of presentation of information. Order effects occur when decisions made by individuals differ after receiving evidence in a different order. In order of evidence, the characteristics of the evidence are mixed between confirmative (positive) information and unconfirmed (negative) information. Phenomena regarding the effects of orders can occur when assessing new evidence and subsequent evidence. Adjustments made will be based on insufficient additional evidence.

This research is an experimental research. The experiment was carried out by applying a 2x4 experimental design method divided into factor 2 analysis (presentation pattern) x 4 (information value), which aims to test that the presentation of information in step by step (SbS) will have a better impact. compared to end of sequence (EoS). In addition, the order value of information between good news and bad news can affect the valuation of company shares. A total of 8 instruments containing a combination of information patterns (Sbs vs Eos) and information values ​​(++ / ++, ++ / -, - / ++ and - / -) are used as sources of stock valuation. Anova analysis and independent sample t test were used for analysis.

This result is different from previous research which shows that there is no novelty effect on the EoS presentation pattern, but the newness of information provided by investors will return to all positions. On the other hand, there is a difference in testing hypothesis 3 which proves that there is a significant difference but the result is the main effect because the subject prefers FR sequence initial evidence than final sequence evidence which is SR information.
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INTRODUCTION
Perusahaan mempunyai tanggung jawab yang besar terhadap pihak internal dan pihak eksternal untuk mengungkapkan seluruh aktifitasnya selama satu periode dalam sebuah laporan yang diterbitkan pada akhir tahun periode tersebut. Praktik pengungkapan cukup beragam salah satu diantaranya adalah Laporan Keuangan dan Laporan Non Keuangan. Laporan keuangan mengandung informasi finansial terkait kinerja perusahaan yang akan digunakan sebagai acuan untuk pengambilan keputusan masa mendatang baik untuk investasi maupun evaluasi kinerja oleh pihak internal dan eksternal perusahaan (Koonce et.al, 2005; Alatar dan Al Khater, 2007; Brimble dan Hodgson, 2007;Helmina et.al,2019).

Seiring berjalannya waktu dan kebutuhan informasi, laporan keuangan dipandang oleh pengguna laporan keuangan masih memiliki kelemahan. Hal itu disebabkan  karena kurangnya informasi penting lain dari perusahaan. Untuk menilai suatu perusahaan tidak cukup hanya melihat dari angka-angka laporan keuangan, tetapi juga harus melihat aspek lainnya seperti tujuan perusahaan, situasi ekonomi, situasi industri, gaya manajemen, budaya perusahaan, dan budaya masyarakat. Pencatatan juga hanya terbatas hanya aktiva berwujud saja sedangkan saat ini banyak aktiva tidak berwujud lain yang dimiliki perusahaan antara lain goodwill. Kelemahan tersebut telah menyebabkan peningkatan permintaan untuk pengungkapan yang lebih luas, terutama informasi non-keuangan. Investor mengalami kekhawatiran yang tinggi karena menganggap laporan keuangan saja tidak dapat cukup memenuhi kebutuhan informasi pemegang saham tentang perusahaan terutama untuk perusahaan yang komplek (Aboody & Lev, 2000; Bushman, Chen, Engel, & Smith, 2004,Coles et.al, 2008). Lemahnya laporan keuangan dalam memberikan informasi tentang perusahaan secara keseluruhan, terutama tidak adanya informasi kinerja lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan, adalah salah satu alasan terbentuknya Sustainability Repoting <SR>. 

Ada beberapa bukti lain mengenai penggunaan belief-adjustment model pada penelitian perilaku investor. Pinsker (2007) menyimpulkan bahwa ketika serangkaian informasi singkat disajikan secara konsisten positif (atau negatif) yang diungkap secara berurutan, bukan secara simultan, maka revisi atas keyakinan terhadap keputusan pasar saham secara signifikan lebih dib anding pada informasi yang disajikan secara berurutan. Penelitian lain yang dilakukan oleh Tuttle dkk (1997) juga mendapatkan adanya efek ordo pada informasi serial yang konsisten. Efek ordo terjadi ketika keputusan yang dibuat oleh individu berbeda setelah menerima bukti dalam urutan yang berbeda. Dalam urutan bukti tersebut, karakteristik dari bukti tercampur antara informasi konfirmatif (positif) dan informasi yang belum dikonfirmasi (negatif). Fenomena mengenai efek ordo dapat terjadi pada saat menilai bukti baru dan bukti berikutnya. Penyesuaian yang dilakukan akan didasarkan pada bukti tambahan yang tidak mencukupi. 
Ashton dan Ashton (1988) menunjukkan bahwa individu akan mudah merevisi keyakinannya saat menerima bukti baru, sementara literatur teori keputusan menyatakan bahwa seorang individu umumnya cenderung menghindari bukti baru. Ashton dan Ashton (1988) juga memberikan buktibahwa seseorang akan  merevisi keyakinannya menjadi lebih besar saat menerima bukti yang ada yang bisa jadi menjadi kontradiksi dengan keyakinan sebelumnya, sementara literatur menyatakan bahwa individu pada umumnya sangat dipengaruhi oleh bukti-bukti yang sesuai dengan keyakinannya.Bamber, et.al. (1997) memberikan dukungan yang kuat sehubungan dengan deskripsi validitas model penyesuaian keyakinan.
Hypotheses Development  
Informasi keuangan terkait kinerja perusahaan yang akan digunakan sebagai acuan untuk pengambilan keputusan masa mendatang baik untuk investasi maupun evaluasi kinerja oleh pihak internal dan eksternal perusahaan. Dan informasi keuangan dianggap lebih penting dibandingkan laporan tanggung jawab sosial (Abdelkarim et.al,2009; Alatar dan Al Khater,2007; Teoh dan Shiu 1990). Namun disisi lain Investor juga mengalami kekhawatiran yang tinggi karena menganggap laporan keuangan saja tidak dapat cukup memenuhi kebutuhan informasi pemegang saham tentang perusahaan terutama untuk perusahaan yang komplek (Aboody dan lev 2000; Bushman et.al.2004; Coles et.al 2008).
Efek ordo terjadi saat keputusan individu berbeda setelah menerima bukti dengan urutan yang berbeda. Dalam urutan bukti, itu tercampur antara konfirmasi informasi (positif) dan informasi tidak terkonfirmasi (negatif). Jika informasi awal dalam urutan memiliki efek yang besar terhadap kepercayaan individu, jadi efek ordo merupakan efek primacy. Sebaliknya, jika informasi terakhir memberi efek yang besar, hal itu menjadi efek resensi. 

Ashton dan Ashton (1988) dan Tubbs et al., (1990) menunjukkan bahwa efek resensi tidak dapat ditemukan jika bukti yang diterima tidak memberikan konsistensi informasi baik konformasi terkonformasi maupun yang tidak terkonfirmasi Sebaliknya, efek resensi terjadi saat bukti yang dievaluasi memiliki informasi campuran yang konfirmatif dan disconfirmative. Model ini meramalkan adanya resitasi saat individu mengevaluasi rangkaian bukti pendek yang kompleks dan campuran bukti (positif dan negatif). Rangkaian bukti pendek terdiri maksimal 12 item bukti. Bamber dkk. (1997) memberikan dukungan kuat pada deskripsi validitas model penyesuaian keyakinan.
Model penyesuaian keyakinan memprediksi bahwa efek ordo pada semua kasus model respon (model step by step atau end of sequene), kompleksitas tugas dan fungsi panjang. Model Hogarth dan Einhorn's (1992)meramalkan bahwa keputusan diberikan setelah masing-masing bukti yang diterima yang dikenal sebagai model Step by Step (SbS) cenderung bahwa kehadiran efek resensi ditemukan, sedangkan keputusan diberikan hanya sekali setelah menerima semua bukti yang dikenal sebagai End of Sequence response model (EoS) cenderung tidak menghasilkan efek resensi. EoS bisa mengurangi efek recency karena efek sebaliknya muncul dari informasi disajikan agar bisa dieliminasi oleh menggabungkan efek bukti positif dan negatif, sehingga akan menghilangkan efek individual bukti positif dan negatif. Kennedy (1993) menemukan bahwa akuntabilitas mengurangi efek resensi dalam keputusan kemungkinan kegagalan bisnis.

Penelitian lainnya juga mengakibatkan faktor yang bisa mengurangi efek ordo dalam pengambilan keputusan pelatihan (Tubbs et al., 1993); keputusan yang dilakukan dalam kelompok (Ahlawat, 1999). Pinsker (2007) menemukan bahwa ada kepercayaan yang lebih besar penyesuaian untuk keterbukaan informasi yang disampaikan satu per satu (berurutan) dibandingkan dengan informasi pengungkapan disajikan bersamaan baik setelah seri pertama informasi konsisten (rangkaian informasi pendek) dan setelah kedua informasi yang konsisten yang memiliki arah yang berlawanan (rangkaian infomasi panjang).
Trotman dan Wright (1996) menemukan bahwa efek resensi pada peserta dengan model respon langkah demi langkah (SbS). Penelitian Ashton dan Kennedy (2002) juga memberikan bukti serupa bahwa akhir dari metode urutan (EoS) tidak mempengaruhi adanya efek ordo. Hal ini menunjukkan bahwa pola pengungkapan akhir dari urutan (EoS) merupakan metode yang efektif dalam mengurangi efek resensi  dalam yang dilakukan.
This study argues that the better the characteristics of the tasks implemented in the implementation of SIMDA Finance version 2.7 then the level of compliance task technology application SIMDA Financial version 2.7 will be better. Thus, the proposed hypothesis is as follows:
Hipotesis 1:
Pengungkapan model Step by Step dalam pelaporan keuangan lebih efektif dibanding model End Of Squence
Hipotesis 2:
Informasi keuangan FR (++) dan Sustainability Reporting (--) memberikan penilaian yang lebih tinggi dibanding informasi keuangan FR (++) dan Sustainability Reporting pada informasi yang disajikan secara Step by Step

Hipotesis 3:
Informasi keuangan FR (++) dan Sustainability Reporting (--) memberikan penilaian yang lebih tinggi dibanding informasi keuangan FR (++) dan Sustainability Reporting pada informasi yang disajikan secara End of Squence.
METHOD
Penelitian ini menggunakan metode eksperimen. Eksperimen dilakukan dengan menerapkan rancangan metode eksperimen 2x4 yang dibagi menjadi analisis faktor 2 (pola penyajian) x 4 (nilai informasi) antara lain :

Pola peyajian adalah :  Step by s tep (SBS) End of Sequence (EOS) Dan faktor nilai informasi dibagi 2 yaitu :
a. ++ /++ ( Positif good news diikuti good news )

b. ++ /-- ( Positif good news diikuti bad news )

c. /++ ( Negatif bad news diikuti good news )

d. /-- ( Negatif bad news diikuti bad news )
Penelitian ini menggunakan Web based yaitu eksperimen yang dilakukan peneliti dengan meminta partisipan untuk membuka alamat website yang telah dirancang dalam bentuk media interaktif. Penggunaan internet dalam eksperimen dapat meningkatkan validitas internal, konstruk dan eksternal hasil penelitian (Nahartyo,2012)
RESULT AND DISCUSSION 
Hasil pengujian Hipotesis 1 perbedaan penilaian harga saham perusahaan atas informasi dengan metode SBS dan informasi laporan keuangan dan informasi yang disajikan dengan metode EOS ditunjukkan dengan faktor Pola (SBS vs EoS) untuk seluruh sub sampel pada informasi Terpisah menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,000  (p < 0,02) yang menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan dari penilaian yang didasarkan informasi pada pola dengan SBS dan pola EOS.

Efek perbedaan tersebut lebih banyak didukung dari karakteristik informasi ++/--  dari pola EoS dan SbS, sedangkan informasi yang berupa karakteristik informasi --/--. --/++ dan --/++ tidak menunjukkan memiliki perbedaan yang signifikan pada pola SbS dan EoS.

Table 1. Uji perbedaan penggunan pola SbS dan EoS dalam penilaian saham
	Karakteristik Informasi
	EOS
	SBS
	t
	Sig

	- / -
	7.80
	7.90
	1.105
	0.272

	- / +
	7.87
	7.97
	1.652
	0.105

	+ / -
	7.98
	8.22
	3.843
	0.000

	+ / +
	8.03
	8.10
	0.874
	0.385

	Total
	7.92
	8.06
	3.695
	0.000


Tabel 2. Distribusi Instrumen
	Instrumen
	Total 
	Penyampaian
	Infomasi

	
	Respon 
	EOS / SBS
	+ /- 

	Instrumen 1
	54
	EOS
	+/+ 

	Instrumen 2
	52
	EOS
	-/-

	Instrumen 3
	57
	EOS
	+/-

	Instrumen 4
	53
	EOS
	-/+

	Instrumen 5
	51
	SBS
	+/-

	Instrumen 6
	54
	SBS
	-/+

	Instrumen 7
	30
	SBS
	+/+

	Instrumen 8
	30
	SBS
	-/-
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Figure 1. Pola Interaksi 
Hipotesis 2 Pada perusahaan yang menyajikan karakteristik informasi --/++ dengan pola SBS menunjujkan rata-rata lnHarga saham sebesar 7.97, sedangkan rata-rata LnHarga saham pada informasi dengan karakteristik ++/-- menunjukkan nilai rata-rata sebeasr 8,22

Hasil pengujian perbedaan penilaian harga saham perusahaan atas atas informasi laporan akuntansi Baik – Sustainability Buruk (++/--) dibanding dengan infomasi keuangan Buruk dan informasi Sustainability Baik (--/++) pada laporan yang disajikan dengan merode SBS memberikan nilai signifikansi sebesar 0,000 (p < 0,01) yang menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan. Hal ini berarti Hipotesis 2 diterima.
Tabel 3. Penialaian saham atas informasi ++/-- vs --/++ Pola SBS

	Karakteristik Informasi
	
	Ln( harga Saham)
	t
	Sig

	
	N
	Mean
	Std Dev
	
	

	-- / ++
	54
	7.97
	0.31
	-3.955
	0.000

	++ / --
	51
	8.22
	0.34
	
	


Hipotesis 3 mengharapkan bahwa investor akan memberikan penilaian yang berbeda pada informasi kondisi kinerja keuangan baik dan sustainability reporting yang buruk, investor akan memberi penilaian yang berbeda dibandingkan penyajian laporan kinerja keuangan buruk dan sustainability reporting baik pada pola end of sequence. 

Pola umum hubungan antara Pola dan Karakteristik informasi laporan ++/-- cenderung lebih tingi dibanding karakterisik informasi --/++. Hasil pengujian menggunakan uji independen sample t test adalah sebagai berikut:
Tabel 4. Penialaian saham atas informasi ++/-- vs --/++ Pola EoS

	Karakteristik Informasi
	
	Ln( harga Saham)
	t
	Sig

	
	N
	Mean
	Std Dev
	
	

	-- / ++
	53
	7.87
	0.33
	-1.686
	0.095

	++ / --
	57
	7.98
	0.32
	
	


Pada perusahaan yang menyajikan karakteristik informasi --/++ dengan pola EOS menunjujkan rata-rata lnHarga saham sebesar 7.87, sedangkan rata-rata LnHarga saham pada informasi dengan karakteristik ++/-- menunjukkan nilai rata-rata sebeasr 7,98. Hasil pengujian perbedaan penilaian harga saham perusahaan atas atas informasi laporan akuntasi Baik – Sustainability Buruk (++/--) dibanding dengan infomasi keuangan Buruk dan informasi Sustainability Baik (--/++) pada laporan yang disajikan dengan merode EOS memberikan nilai signifikansi sebesar 0,095 < 0,10 yang menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan. Hal ini berarti Hipotesis 3 diterima.

CONCLUSSION AND RECOMMENDATION
Hasil penelitian menunjukkan adanya efek pola penyampaian informasi dalam pengambilan keputusan investasi ketika dinilai dari pola pengungkapan adalah SbS dan EoS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa penilaian secara tahap demi tahap (SbS) memberikan penilaian yang lebih tinggi dibandingkan keputusan dengan menggunalan pola End of Seuence (EoS). Pada pengujian Hipotesis 1  untuk sub sampel yang menerapkan EoS dan SbS menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan dari penilaian yang diasarkan informasi laporan yang didasaarkan pada pola dengan SbS dan pola EoS. Hasil ini menunjukkan adanya efek belief adjustment dalam pengambilan keputusan. Beberapa hasil penelitian sebelumnya seperti Pinsker (2007) Ashton dan Kenndey (2002) maupun Almilia dan Supriadi (2012) juga menunjukkan hasil yang hampir konsisten.

Hasil hipotesis 3 tidak mendukung teori belief adjustment model (Hogarth dan Einhorn 1992) dimana urutan informasi kabar baik diikuti oleh berita buruk dan subyek yang menerima urutan informasi kabar buruk diikuti oleh kabar baik dengan pola penyampaian secara Eos  menunjukkan adanya perbedaan namun dengan penilaian atas informasi ++/-- tetap mendapatkan penilaian yang lebih baik. Hasil ini juga berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Hanafi (2017). Perbedaan hasil yang diperoleh dalam penelitian ini dengan penelitian sebelumnya nampaknya dikarenakan bahwa penyajian urutan informasi nampaknya memiliki karakteristik informasi yang berbeda dengan yang diteliti sebelumnya. Penelitian sebelumnya mengunakan sumber informasi yang sejenis yaitu hanya dari informasi keuangan sedangkan penelitian ini menyajian deret informasi dari dua sumber yang berbeda yaitu FR dan SR.
Beberapa keterbatasan yang diperoleh dari penelitian ini adalah disebabkan karena penelitian eksperimental ini tidak menggunakan kombinasi faktor penuh dalam sehingga beberapa kondisi interaksi faktor tidak dapat diteliti. 
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