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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris apakah kekuatan
hubungan antara laba dengan refurn saham dan arus kas dengan rerurn saham dapat
diperkuat atau ditingkatkan dengan; (i) menggunakan spesifikasi hubungan non-
linier; (ii) menggunakan currens level laba dan perubahan laba, arus kas dan
perubahan arus kas dan (iii) memilah sampel berdasarkan besar perusahaan. Metode
analisis yang digunakan adalah anahsls regresi. Kekuatan hubungan (explanatory
power ) diukur atas dasar adjusted R? dan ERC (earning response coefficient) dari
persamaan regresi,

Hasil penelitian menunjukkan bahwa spesifikasi non-linier arctangen berhasil
meningkatkan explanatory power (R? adjusted) dan meningkatkan ERC, baik untuk
perusahan besar maupun perusahaan kecil. Hubung,an arus kas-refurn model non-
linier berhasil meningkatkan CRC, tetapi R’ adjusted meningkat hanya pada
perusahaan kecil. Perusahaan besar menunjukkan explanatory power hubungan laba,
arus kas terhadap refurn yang lebih kuat, demikian juga peningkatan pada ERC dan
CRC. Pemisahan variabel laba dengan perubahan Jaba, memberikan bukti empiris
bahwa current level lebih baik dalam menggambarkan hubungan laba-refurn pada
model linier, sedangkan pada model non-linier perubahan laba menjadi prediktor
yang lebih baik. Pemisahan variabel arus kas dengan perubahan arus kas,
memberikan bukti empiris bahwa current level lebih baik dalam menggambarkan
hubungan arus kas-refurn baik pada model non-linier maupun linier.

Penelitian ini memberikan implikasi, hendaknya para analis keuangan dan
peneliti akademika lebih berhati-hati dalam menentukan hubungan fungsional antara
laba, arus kas, dengan rerurn saham karena hubungan tersebut merupakan hubungan
yang dinamis.

Kata-kata kunci : laba, arus kas, refurn saham, ukuran perusahaan,
non-linier.
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BAB. L

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah ’

Laporan keuangan menggambarkan kinerja menejemen perusahaan
dalam mengelola sumber daya yang dipercayakan kepadanya. Secara khusus,
informasi laba yang merupakan bagian dari informasi keuangan yang
diterbitkan perusahaan bermanfaat bagi investor untuk memprediksi kapasitas
perusahaan dalam menghasilkan arus kas dari sumber daya yang ada (SAK,
2000). Informasi laba juga berguna untuk menilai efektivitas perusahaan
dalam memanfaatkan sumber daya dan mengukur risiko dan refwrn investasi
dalam perusahaan.

Informasi yang dihasilkan melalui proses akuntansi diyakini kalangan
profest akuntansi memberikan manfaat yang sangat signifikan bagi
pengambilan keputusan investasi, hal ini tidak dengan sendirinya menjadikan
akuntansi sebagai sumber informasi keuangan yang paling andal bagl investor.

Peran informasi akuntansi dalam menentukan harga-harga sekuritas
adalah salah satu hal n;endasar dalam akuntansi dan keuangan. Masalah ini
sudah dibahas dalam literatur pertama kali sejak muncuinya penelitian Ball &
Brown (1968) yang menemukan bahwa unexpected earnings terkait signifikan
dengan abnormal return saham. Semenjak itu sudah banyak penelitian empiris

dan teoritis yang menyelidiki muatan informasi laba dan arus kas dalam




kaitannya dengan harga saham. Singkatnya, hasil penelitian menunjukkan
muatan informasi laba yang positif (tetapi rendah) untuk harga saham, (Lev,
1989), tetapi belum memberikan bukti-bukti yang konklusif mengenai muatan
informasi inkremental arus kas. Kédua hasil penelitiqn tersebut bisa dianggap
mengejutkan mengingat akuntan dan investor sejak dulu lebih menitikberatkan
pada laba, sedangkan fokus terakhir bergeser pada peluncuran standar-standar
profesional yang mewajibkan pembuatan laporan arus kas serta diakuinya arti
penting arus kas bagi analis keuangan (Dempsey dkk 1997; Yap 1997).

Diantara sekian banyak fenomena empiris, hubungan laba dan refurn
saham merupakan salah satu fenomena yang paling banyak menarik perhatian
dan menyita waktu serta pikiran para peneliti akuntansi Diawali karya
seminal Ball dan Brown (1968) yang meneliti hubungaﬁ arah perubahan laba
terhadap return saham perusahaan, tradisi penelitian empiris berlanjut hingga
saat ini. Penelitian mereka dapat dipandang sebagai usaha pertama untuk
mencoba menghubungkan variabel akuntansi dalam model penilaian saham.
Bukti yang diperoleh menunjukkan bahwa informasi laba akuntansi relevan
dalam menilai perusahaan.

Pada awalnya, penelitian-penelitian empiris akuntansi berbasis pasar
modal berfokus pada pengujian kandungan informasi dan tidek secara eksplisit
menguji seberapa besar laba akuntansi (unexpected earnings) dapat
menerangkan fluktuasi harga saham (return). Hal ini perlu dilakukan karena

kesimpulan yang hanya menemukan korelasi antara laba dan refurn tidak




cukup untuk menjawab pertanyaan seberapa besar sesungguhnya peranan laba
akuntansi dalam menerangkan refurn saham. Kemampuan ini dalam statistik

ditunjukkan dengan nilai R? adjusted hasil regresi laba akuntansi terhadap

" peturn saham.

Setelah, lebih dart sepuluh tahun sejak penelitian Ball dan Brown
(1968), karya Beaver, Lambertt dan Morse (1980) selangkah lebih jauh lagi
dengan memperkenalkan model fungsional hubungan laba-refurn untuk yang
pertama kalinya. Popularitas penelitian ini bukan karena hasil temuannya
tetapt lebih pada usaha mereka untuk memperkenalkan model formal
hubungan laba-returrn. Penelitian im menurut Bernard (1989) adalah penelitian
hubungan laba-refurr yang paling berpengaruh dalam era 1980-an dan telah
dikutip sebanyak 40 kali dalam taliun 1980.

Kormendi dan Lipe {1987) memperbarui spesifikasi hubungan laba-
return dengan memperkenalkan konsep egrnings persistence. Menurut niereka
besarnya revisi ekspektasi investor atas laba masa depan mempengaruhi
besarnya perubahan harga saham. Studi ini mendorong para penelits
berikutnya memfokuskan perhatian pada sensitivitas harga saham terhadap
laba (tercermin oleh koefisien ﬁregresi/slope) perusahaan. Disinilah .;awal
mulanya para peneliti terdorong untuk menginvestigasi determinan-
determinan Earnings Response Coefficients (ERC).

Penelitian ERC yang menggunakan data perusahaan Amerika Serikat

menunjukkan bahwa persistensi laba (Lipe, 1986., Kormendi dan Lipe, 1987,




Collins dan Kothari, 1989) prediktabilitas laba (Lipe, 1990), pertumbuhan
(Collins dan Khotari, 1989; Biddle dan Seow, 1991), risiko (Collins dan
Khotari, 1989; Easton dan Zmijewski, 1989; Dhaliwal dan Reynolds, 1994),
pengaruh industri (Bernard dan Ruland, 1957; Lev, 1989) dan kualitas laba
akuntansi (Kothari dan Sloan, 1991; Collins, Kothari, Shanken dan Sloan,
1994; Warfield dan Wild, 1992) merupakan faktor-faktor yang diyakini
sebagai determinan-determinan ERC.

Kross dan Schoeder (1988) menguji ERC laporan keuangan tahunan
yang diaudit dengan laporan interim yang tidak diaudit. Mereka
berargumentasi bahwa laporan keuangan yang tidak diaudit mengandung noise
yang lebih besar dibanding laporan keuangan yang diaudit. Laporan keuangan
vang tidak banyak mengandung noise dengaﬁ sendirinya 1ébih dapat
diandalkan sehingga hubungan laba-refurn menjadi lebih kuat.

Penelitian Lev (1989) menyatakan keprihatinan atas rendahnya nilai R
hasil regresi return-laba yaitu sekitar 2 persen dan 5 persen saja. Nilai R*
sekecil ini mengisyaratkan rendahnya kemampuan laba menjelaskan
pe;:ubahan harga saham. Dengan kata lain peranan informasi laba akuntansi
mungkin tidak sepenting yang diperkirakan selama ini. Keprihatinan yang
sama juga disampaikan oleh Bernard (1989). Bahkan dia mengusulkan agar
para peneliti untuk memfokuskan perhatian pada informasi akuntansi yang
mungkin memiliki kemampuan menerangkan refurn yang lebih tinggi dari

laba akuntansi seperti rasio keuangan.




Penelitian Ou dan Penman (1989) yang menggunakan rasio keuangan
untuk menjelaskan refurn saham berhasil meningkatkan nilai R?> hampir tiga
kali lipat. Rendahnya nilai R? yang dihasilkan dari regresi refurn-laba diyakini
oleh beberapa peneliti sebagai akibat dari rendahnya kualitas laba. Kualitas
laba yang rendah merupakan implikasi dari kaharusan menerapkan aturan-
aturan akuntansi yang berbasis pada transakst sehingga laba gagal menangkap
seluruh peristiwa ekonomi yang relevan dalam penilaian perusahan.
Akibatnya, sinyal yang hendak disampaikan kepada pemakai-pemakai
informasi laba mengandung roise. Seinakin besar noise dalam sinyal laba
akuntansi maka semakin rendah kualitas laba.

Beberapa penelitian yang berhubungan dengan kandungan informasi
arus kas telah banyak dilakukan oleh banyak peneliti. Wilson (1986, 1987)
dan Bowen etal. (1986) menguji kandungan informasi arus kas dan laba
dengan refurn saham. Rayburn (1986) menguji kandungan informasi arus kas
dan laba akrual dengan retwrn saham. Dari hasil penelitiannya, mereka
menemukan adanya kandungan informasi pada data arus kas. Livnat dan
Zarowin (1990) menguii komponen arus kas seperti yang direkomendasikan
oleh SFAS No. 95. Hasil studinya menemukan bahwa komponen arus kas
mempunyai hubungan yang lebih kuat dengan abnormal return saham. Ali
(1994) menguji kandungan informasi dari laba, modal kerja dari operasi dan

arus kas dengan menggunakan mode! regresi linier dan non-linier. Hasil




linier. Hasil studinya menemukan bahwa ketiga variabel independen tersebut
mempunyal hubungan dengan refurn saham dalam model regrest non-linier

Reinganum (1992) untuk mengamati pengaruh ukuran perusahaan
terhadap harga (return) saham melakukan penelitian deﬁgan menghitung rata-
rata refurn tahunan di NYSE dari tahun 1926 sampai dengan tahun 1989.
Return saham tersebut diranking berdasarkan ukuran perusahaan, yang dalam
penelitian tersebut menggunakan nilai kapitalisasi saham. Hasilnya yang
didapatkan ternyata menunjukkan bahwa terdapat perbedaan tingkat remm‘
portofolic ukuran terkecil dan ukuran terbesar sebesar 12,86 persen. Saham
dalam portofolio ukuran kecil cepat bereaksi terhadap setiap informasi yang
ada dibandingkan dengan saham dalam portofolio ukuran besar.

Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang d-ipertimbangkan'
investor dalam melakukan investasi. Besar kecilnya suatu perusahaan dapat
ditenfukan oleh beberapa hal antara lain total penjualan, total aktiva ataupun
market capitalization. Perusahaan besar dianggap telah mantap posisi
likuiditasnya dan mampu memperoleh tingkat profitabilitas yang tinggi
sehingga perusahaan tersebut dapat mudah akses ke pasar modal guna
memperoleh IZebutuhan dana dari pihak eksternal. hal ini akan mengakibatkan
perusahaan tidak akan menanggung risiko yang terlalu besar sehingga saham
perusahaan besar cenderung akan menghasilkan refurn yang lebih kecil.

Ada bukti bahwa perusahaan-perusahaan kecil memiliki komponen-

komponen transitori yang lebih tinggi daripada perusahaan-perusahaan besar
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(Freeman dkk. 1988; Parkash 1996). Selain itu, laba perusahaan kecil
cenderung lebih volatil dan kurang dapat diduga dibandingkan dengan laba
perusahaan-perusahaan  besar, sehingga menghasilkan  besar  absolut
unexpected earning yang lebih tinggi (Collins dkk. 1987, Freeman 1987).
Grant (1980) dan Atiase (1985) menguji dan menemukan adanya perbedaan
volatiltas return perusahaan besar dan kecil.

Penelitian empiris yang mempelajari hubungan laba, arus kas dengan
return saham di Indonesia sudah banyak dilakukan tetapi dengan hasil yang
tidak konsisten. Umumnya, studi yang dilakukan hanya terbatas pada
pengujian kandungan informasi dan effisiensi pasar (misal: Triyono, 1998,
Baridwan, 1997, Utami dan Suharmadi, 1998, Beerhanu Beza, 1997, Eva
Monica, 1996). Sampai saat ini belum banyak penelitian yang dengan serius
mempelajari kemampuan laba perusahaan Indonesia dalam menjelaskan
return saham dan juga sensitivitas return terhadap laba (ERC).

Baridwan (1997) menemukan bahwa pengungkapan informasi arus kas
memberikan informasi tambahan bagi para pemakai laporan keuangan. Suadi
(1998) menemukan bukti bahwa laporan arus kas berhubungan jumlah
pembayaran dividen yang terjadi dalam satu tahun se;celah terbitnya laporan
arus kas. Laporan arus kas mempunyai kandungan informasi dan bermanfaat
bagi para pemegang saham.

Beza dan Na’im (1998) memberikan bukti bahwa pada saat perusahaan

mengumumkan laba tahunan, volume perdagangan saham meningkat secara




signifikan dibandingkan dengan saat sebelum pengumuman. Volume
perdagangan yang tidak diharapkan berkorelasi positip dengan nilai absolut
besarnya laba yang tidak diharapkan tetapi berkorelasi negatif dengan ukuran
perusahaan. Penelitian Hastuti dan Sudibyo (1998) memberikan bukti empiris
bahwa para investor sudah memanfaatkan informasi yang terkandung dalam
laporan keuangan Desember 1993 dan 1994 untuk pengambilan keputusan
investasi. Rata-rata volume perdagangan saham relatif setelah publikasi
laporan arus kas menunjukkan perbedaan yang signifikan dibandingkan
dengan sebelum adanya laporan arus kas. Utami dan Suharmadi (1998)
memperoleh bukti empiris bahwa informasi penghasilan perusahaan
berpengaruh terhadap harga saham di BEJ. Triyono (1998) menemukan
bahwa total arus kas tidak mempunyai hubungan yang signifikan dengan hérga
saham, tetapi dari hasil analisis ditemukan bahwa pemisahan total arus kas ke
dalam tiga komponen arus kas, yaitu arus kas operasi, pendanaan, dan
investasi, mempunyai hubungan yang signifikan dengan harga saham.

Berbeda dengan penelitian sebelumnya dalam hal : pertama, pengujian
menggunakan pengaimatan yang lebih lama dengan harapan dapat memberikan
hasil yang lebh baik, berbeda dengan penelitian Trivono (1998) yang hanya
menggunakan periode dua tahun. Kedua, penelitian spesifikast model vang
digunakan untuk menambah analisis sensitifitas dan menguji kekuatan
hubungan dengan menggunakan spesifikasi baik linier maupun non-linier.

Ketiga, penelitian Collins dan Kothar1 (1989), membagi perusahaan besar,




menengah, dan kecil berdasarkan rerata aktiva. Sedangkan Size dalam
penelitian int terbagi dalam perusahaan besar dan kecil dengan diukur
berdasarkan kapitalisasi pasar. Keempat, penelitian Eston & Haris (1991) dan
Biddle & Seow (1991) yang menggunakan deflator laba, sedangkan penelitian
int menggunakan deflator harga ( Pt-;)
1.2.Perumusan Masalah

Telah banyak penelitian yang dilakukan untuk menguji hubungan laba
dan arus kas dengan return saham serta kandungan informasi arus kas dengan
hasil yang tidak konsisten sebagaimana latar belakang diatas maka dapat
dirumuskan permasalahan penelitian sebagai berikui: apakah kekuatan
hubungan antara laba dengan refurn saham dan arus kas dengan return
saham dapat diperkuat atau ditingkatkan dengan; (i) menggunakan
spesifikasi hubungan non-linier; (ii) menggunakan current level }aba dan
perubahan laba, arus kas dan perubahan arus kas dan (iii) memilah
sampel berdasarkan besar perusahaan.

Kekuatan hubungan (explanatory power ) diukur atas dasar adjusted
R? dan ERC (earning response coefficient) dari persamaan regresi.
1.3. Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk (1) mendapatkan bukti empiris mengenai

kandungan informasi laba dan arus kas terhadap retwrn saham. (2) Untuk

menguji kekuatan hubungan antara laba, arus kas terhadap refurn saham

dengan memisah antara current level dengan perubahan laba dan perubahan
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arus kas. (3) Menguji spesifikasi hubungan laba dan arus kas terhadap refurn
saham. (4) Menguji apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kekuatan
hubungan laba dan arus dengan refurn saham.
1.4. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian int diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-
pihak yang berkepentingan seperti | (15 Investor, calon investor, ataupun bagi
perusahaan untuk memperoleh informasi vang lebih baik yang dapat
digunakan sebagai dasar melakukan investasi. (2) Analis laporan keuangan,
dapat memperoleh nformasi lebih baik untuk melakukan analisis dan
meramalkan suatu perusahaan. (3) Pada bidang akademik, penelitian ini dapat
memberikan kontribusi pada pengembangan riset akuntansi keuangan dan

pasar modal.
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BAB. II

TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1. Telaah Pustaka
2.1.1 Signaling theory

Seorang investor yang rasional melakukan analisa sebelum membuat
keputusan untuk berinvestasi. Investor membutuhkan informasi yang akan
dijadikan sinyal untuk menilai prospek masa depan perusahaan. Ada dua jenis
informasi yang merupakan sinyal penting yaitu laba per lembar saham dan
dividen per lembar saham,

Miller dan Rock (1985) seperti yang dikutip oleh Marsh dan Merton
(1987) mengemukakan bahwa dividen yang tidak diantisipasi (uranticipated
dividend) memberikan sinyal perubahan earning dan cash flow. Perusahaan
membayarkan dividen untuk menyampatkan informasi kepada investor,
dengan biaya y-ang lebih murah dan kredibel.

Sejumiah sinyal depat dipero}ehl dari informasi akuntansi yang relevan.
Salah satu contohnya adalah direct disclosure. Flughes (1986 dalam Scoit,
2000) mcnunjukkan bahwa disclosure dapat memberikan sinyal yang dapat
dipercaya. Model yang diberikan Hughes, seorang manajer menginginkan
untuk menyatakan harapan atau prospek dari nilai perusahaan dengan
membuat pengungkapan pada awal periode. Investor mengamati arus kas

perusahaan pada akhir periode. Mereka kemudian menduga kemungkinan dari
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arus kas yang dapat direalisasikan tergantung pada pengungkapan manajer
yang tersajikan dalam laporan arus kas.

Informasi laba yang dilaporkan merupakan sinyal untuk prediksi laba
yang akan datang, oleh karena itu pengguna laporan keuangan dapat membuat
prediksi atas laba perusahaan untuk masa yang akan datang berdasarkan sinyal
yang disediakan oleh manajemen melalui laba yang dilaporkan.

2.1.2 Manfaat informasi akuntansi

Informasi akuntansi adalah merupakan suatu data, fakta, pengamatan,
‘persepsi, atau sesuatu yang Iain yang diolah sedemikian rupa sehingga
memenuhi  kebutuhan pemakainya, terutama dalam membantu proses
pengambilan  keputusan. Informasi akuntansi ini diharapkan dapat
mengkomunikasikan keadaan keuangan suatu perusahaan kepada pihak
ekstern seperti investor, kreditor dan pihak lain yang berkepentingan. Usaha
untuk meningkatkan pengungkapan laporan keuangan karena itu perlu
dilakukan dengan tujuan untuk membantu para pemakai dalam menentukan
pengambilan keputusan yang tepat.

Informasi akuntansi agar dapai digunakan dalem - mendukung
pengambilan keputusan, maka secara prinsip informasi tersebut memenuhi
karakteristik kualitatif yang menurut SAK (Standar Akuntansi Keuangan)
adalah dapat dipahami (understandabilityj, relevan (relevance), dapat

dipercaya (realibility) dan dapat dibandingkan (comparability).
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2.1.3 Tujuan penyajian laporan keuangan

Laporan  keuangan  secara  umum  dimaksudkan  untuk
mempertanggungjawabkan (accountability) pada para stakeholders (employee.
customers, suppliers, managers, stockholders), yaitu sebagai dasar untuk
evaluasi prestast ekonomi yang telah dicapai baik oleh perusahaan sebagai unit
ckonomi maupun oleh manajer.

Tujuan laporan keuangan secara umum berkaitan dengan tahap-tahap
perkembangan teori akuntansi. Pada awal perkembangan akuntansi, laporan
keuangan ditujukaﬁ untuk penghitungan dan penyajian laba bersih usaha
melalui aturan realisasi serta penetapan beban dan penrdapatan, dan untuk
penghitungan dan penyajian neraca yang menghubungkan periode berjalan
dengan periode mendatang. Pada tingkat semantik, terjadi pergeseran tujuan
akuntansi yaitu penyediaan laporan keuangan yang dapat digunakan untuk
mengukur suatu obyek dan kejadian yang mempunyai rujukan dengan dunia
usaha. Pada tahap dimz;na laporan keuangan memberikan dampak terhadap
perilaku (bekavioral) pemakai, tujuan akuntansi ditekankan untuk memenuhi
kebutuhan pemakainya. Pada tingkat ini, laporan akﬁr&ansi diharapkan akan
mempengaruhi perilaku individu dalam masyarakat. Perubahan tersebut dapat
terjadi melalui proses pengambilan keputusan, vaitu perilaku investasi dan
pemberian kredit.

Pernyataan senada juga disebutkan daiam Standar Akuntansi Keuangan

bahwa tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi yang
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menyangkut posisi keuangan, kinerja serta perubahan posisi keuangan suatu
perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan
keputusan ekonomi.

SFAC No. 1 Objective of financial reporting by Business Enterprise
(FASB, 1978) dijelaskan bahwa tujuan pertama pelaporan keuangan adalah
menyediakan informasi yang bermanfaat bagi investor, kreditor, dan pemakai
lainnya dalam pembuatan keputusan investasi, kredit, dan keputusan sejenis
secara rasional. Tujuan kedua adalah menyediakan informasi untuk membantu
investor, kreditor, dan pemakai lainnya baik yang sekarang maupun yang
potensial dalam menilai jumlah, waktu, ketidakpastian penerimaan kas dari
dividen dan bunga dimasa yang akan datang.

2.1.4 Tujuan dan manfaat laporan arus kas

FASB (1593) menyatakan tujuan utama laporan arus kas adalah untuk
menyediakan informasi yang relevan tentang penerimaan dan pengeluaran kas
suatu perusahaan dalam satu periode. PSAK No. 2 menyatakan bahwa tujuan
laporan arus kas adalah memberikan informasi historis mengenai perubahan
kas dan setara dari suatu perusahaan.,

Penelittan Bowen et. al. (1986) menyatakan bahwa manfaat arus kas
adalah dapat memprediksi kegagalan, menaksir resiko, sebagai prediksi
pemberian pinjamarn, penilaiann perusahaan serta dapat memberikan informasi
tambahan pada pasar modal. Laporan arus kas mempunyal manfaat yang

sangat kompleks, seperti penelitian All (1994) menemukan-bahwa manfaat
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informasi arus kas adalah dapat digunakan untuk memprediksi refurn saham.
Baridwan (1997) menyimpulkan adanya manfaat pengungkapan arus kas yaitu
dapat memberikan nilai tambah bagi para pemakai laporan kevangan.. = -

Hasil-hasil penemuan tersebut, mendukung Pemyataan Standar
Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 2 paragraf 03 dan 04 yang menyebutkan
manfaat informasi arus- kas. Pernyataan ini diidentifikasikan dalam lima
kegunaan informasi arus kas yaitu pertama dapat memberikan informasj untuk
mengevaluasi perubahan aktiva bersih perusahaan, strukiur keuangan
(termasuk likuiditas dan solvabi]itas), dan kemampuan untuk mempengaruhi
jumlah serta waktu arus kas dalam adaptasi dengan perubahan dan peluang
Kedua, adalah untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas
dan setara kas. Ketiga, dapat meningkatkan daya banding pelaporan kinerja
operast berbagai perusahaan. Keempat, digunakan sebagai indikator dari
jumlah, waktu, dan kepastian arus kas masa depan. Kegunaan kelima adalah
untuk meneliti kecermatan taksiran arus kas masa depan serta menentukan
hubungan antara profitabilitas dan arus kas bersih, serta dampak perubahan
harga.
2.1.5 Informasi laba dam reaksi investor

Informasi laba menggambarkan kinerja manajemen perusahaan dalam
mengelola sumber daya yang dipercayakan kepadanya. Informasi kinerja
manajemen diperlukan investor untuk menilai maupun memprediksi kapasitas

perusahaan dalam menghasilkan arus kas dari sumber daya yang ada (SAK,
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2000). Tuntutan terhadap laporan keuangan muncul karena laporan keuangan
berpotensi untuk meningkatkan kualitas pengambilan keputusan dengan
mengurangi ketidakpastian.

Kenyataannya tidak mungkin untuk memenuhi setiap kebutuhan para
pemakai laporan akuntansi, setidak-tidaknya kebutuhan pihak yang paling
berkepentingan harus menjadi perhatian utama. Investor dan kreditor
dikategorikan sebagai kelompok pemakai utama karena dianggap paling
dipengaruhi oleh jumlah, waktu dan ketidakpastian aliran kas masa depan
(SFAC No. 1).

Investor, ketika berada dalam proses pengambilan Kkeputusan,
terkondisikan pada berbagai hal yang diyakininya. Kepercayaan-kepercayaan
ini bersifat personal dan subyektif yang tumbuh dari pengalaman kumulatif
investor seperti pelatihan, pendidikan, dan pengalaman investasi masa lalu
(Beaver, 1998). Kepercayaan-kepercayaan ini juga dipengaruhi oleh informasi
laporan keuangan masa lalu, laporan-laporan analis saha-m dan artikel yang
diterbitkan dalam media massa. |

Berdasarkan informasi yang tersedia seccara luas di pasar, nvestor
membangun kepercayaan mereka terhadap refurn yang mungkin diperoleh dan
di saat yang sama juga menilai risiko yang mungkin timbul di kemudian hari.
Walaupun demikian, kepercayaan yang dikembangkan ‘investor yang safu

tidak mesti sama dengan investor yang lain. Hal ini disebabkan perbedaan
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dalam  jumlah  informasi yang dimiliki dan keshlian dalam
menginterpretasikannya.

Beberapa investor mungkin memiliki keinginan untuk memahami lebih
jauh lagi kondisi keuangan perusahaan yang berada dibalik angka iaba.
Mereka mungkin ingin memperoleh keyakinan bahwa laba yang dilaporkan
adalah jumlah yvang dihasilkan dari kegiatan operasional sehari-hari dan bukan
sekedar kosmetika semata. Dilain pihak, beberapa investor yang lain mungkin
cukup puas dengan mengetahui adanya peningkatan laba dibanding periode
sebelumnya. Akibatnya, kepercayaan investor yang satu dapat berbeda dengan
investor vang lain walaﬁpun dihadapkan pada informasi yang sama.

Sewaktu laba tahun berjalan diumumkan, investor akan
membandingkannya dengan laba yang diekspektasikan. Seorang investor
dengan ekspektasi laba yang rendah mungkin akan memandang laba yang
dilaporkan sebagai “good news” karena melebihi jumlah yang mereka
harapkan. Disisi lain, investor dengan ekspektasi yang tinggt akan
menganggap ini sebagai “bad news”. Jika jumlah investor yang memandang
pengumuman ini sebagai “good news” lebih banyak dari jumlah investor yang
memandangnya sebagai “bad news” maka akan terjadi peningkatan harga
sasham dan volume transaksi. Fenomena ini dikenal dengan nama Efficient
Marker Hyphotesis. Harga ekuilibrium yang tercipta merupakan ekspektasi

kolektif investor akan kondisi aliran kas masa depan perusahaan.
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Secara konseptual, Beaver (1998) menjelaskan kaitan antara laba dan
harga saham. Harga saham saat ini adalah fungsi dari dividen yang diharapkan
di masa depan. Dividen masa depan merupakan fungsi dari laba dimasa depan.
Sementara itu, laba berjalan dapat digunakan untuk memprediksi laba dimasa
depan. Jadi secara tidak langsung laba bermantaat untuk menilai harga saham.
2.2. Penelitian Terdahulu
2.2.1 Hubungan laba akuntansi dengan refurn saham

Hubungan antara refurn dan laba umumnya diuji dengan memakai
metode event study dan metode asosiasi. Metode event study me;'nakai periode
yang lebih pendek ( 2 — 3 hari) dibandingkan dengan metode asostasi (60 hari,
90 hari, satu tahun, dua tahun, dst). Penelitian dengan metode yang pendek
memberikan kemampuan peneliti memisahkan pengaruh informasi-informasi
lain yang dapat mengurangi validitas hasil penelitian. Hubungan variabel
dependen dan variabel independen dalam event study mencerminkan
hubungan kausalitas. Sementara studi asosiasi yang menggunakan window
yang lebih panjang menyebabkan kemungkinan informasi-informasi lain
(seiaint laba) berperan serta dalam mempengaruhi harga saham. Karena itu,
hasil penelitian metode asosiasi tidak mengindikasikan adanya kausalitas
antara laba dan retwrn tetapi lebih pada kemampuan laba akuntansi
menangkap peristiwa-peristiwa relevan yang berguna dalam penilaian harga

saham.
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Tradisi penelitian empiris akuntansi berbasis pasar modal dimulai
ketika karya seminal Ball dan Brown (1968) dipublikasikan di Journal of
Accounting Research. Penelitian ini dianggap fenomenal karena memberikan
kesadaran baru bahwa masalah-masalah akuntansi dapat diuji secara empiris.
Penelitian ini merupakan usaha pertama yang mencoba menghubungkan
variabel akuntansi dalam penilaian harga saham. Walaupun metodologinya
masih dianggap kasar yaitu hanya menguji arah unexpected earnings (positip
atau negatip) dan dihubungkan dengan rettrn abnormal, pengaruhnya
terhadap penelitian-penelitian berikutnya sangat dramatis (Scott, 1997).
Mereka berhasil mencatat hubungan signifikan antara unexpected earniﬁgs
dan return abnormal.

Beaver, Clarke dan Wright (1979) memperbarui penelitian Ball dan
Brown (1968) dengan menguji besarnya kesalahan peramalan laba
(unexpected earnings) terhadap return abnormal. Mereka menemukan adanya
hubungan positip signifikan antara return abnormal dan késa]ahan peramalan.

Kedua penelitian di atas telah mencoba menghubungkan laba akuntansi
dengan harga saham namun tidak menyatakan secara formal hubungan antara
Jaba dan harga saham. Sadar akan perntingnya hal itu, Beaver, Lamber dan
Morse (1980) untuk pertama kalinya mengusulkan bentuk fungsional
hubungan laba dan harga saham. Peuelitian ini memandang laba mengandung
komponen ungarbled earnings yang memiliki implikasi terhadap harga saham

dan komponen iaba yang tidak memiliki implikasi terhadap harga saham
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(transitory component). Besarnya prosentase perubahan harga saham adalah
sama dengan prosentase perubahan ungarbled earnings. Usaha dalam
membangun model formal hubungan laba-refwrn dalam penelitian i

membawa pengaruh yang besar bagi penelitian-penelitian berikutnya di era

1980-an. Seperti yang dinyatakan Bernard (1989) bahwa bidang penelitian .

yang paling aktif dalam tahun 80-an adalah yang berfokus pada model
penilaian ekuitas.

Kormendi dan Lipe (1987) memperkenalkan konsep persistensi laba
dalam mode!l hubungan laba-refurn. Perubahan harga saham dipcngaruhi
besarnya revisi ekspektasi laba masa depan oleh investor. Dengan kata lain,
pengaruh kejutan laba berjalan terhadap harga saham tergantung seberapa
besar kejutan laba berlangsung di masa depan. Semakin persisten laba maka
semakin besar kejutan laba tetap berlangsung hingga periode berikutnya dan
semakin besar pula pengarvhnya terhadap harga saham. Mereka
memperlihatkan bahwa koefisien slope hasil regresi return saham terhadap
unexpected earnings berbeda antara perusahaan yang satu dengan vang lain
dan juga berbeda dalam bebcrapa periode waktu. Fenomena yang ditemukan
dalam penelitian ini mendorong para peneliti berikutnya menginvestigasi
faktor-faktor yang berperan didalamnya.

Para peneliti akuntansi mengalihkan agenda penelitiannya pada
Earnings Response Coefficient (ERC) untuk lebih memahami determinan yang

menyebabkan adanya perbedaan respon refurn sabam terhadap laba antara
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perusahaan dan juga perusshaan yang sama dalam periode waktu yang
berbeda. Penelitian-penelitian ERC tidak lagi sekedar menguji kandungan
informasi laba tetapi lebih ditekankan pada kekuatan hubungan antara laba dan
relurn sah‘am dan seberapa besar laba mampu menerangkan variasi harga
saham (refurn).

Studi-studi ERC yang menggunakan data perusahaan Amerika Serikat
menunjukkan bahwa persistensi laba, befa, tingkat pertumbuhan,
prediktabilitas, industri, dan kualitas laba merupakan determinan-determinan
ERC. Lev (1989) mengemukakan bahwa sebagian besar penelitain ERC
menemukan R® yang rendah (2 persen hingga 5 persen) dan percaya bahwa
salah satu penyebabnya adalah rendahnya kualitas laba yang dilaporkan.

Collins, Kothari, Shanken dan Sloan (1994) mensinyalir faktor
timeliness, diantaranya historical cost, konservatisime, akuntansi yang berbasis
transaksi, memperlambat menangkap peristiwa-peristiwa ekonomis yang
relevan dan berakibat pada ketidakmampuan laba merefleksikan peristiwa-
peristiwa ekonomis secara tepat waktu. Pada akhirnya, pergerakan harga
saham tidak sinkron dengan laba akuntansi. Istilah yang sering digunakan
untuk menggambarkan fenomena ini yaitu price leads earnings.

Untuk menggambarkan hubungan laba-return dikembangkan model
fungsional atas dasar asumsi hubungan antara dividen (arus kas) dengan laba.
Beaveer, Clarke dan Wright (1979) dan Beaver, Lambert dan Morse {1980)

melakukan investigasi kandungan informasi laba dengan menguji hubungan
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antara besarnya prosentase laba dengan perubahan harga saham. Mereka
menemukan bahwa perusahaan yang mengalami prosentase perubahan laba
(unexpected earnings) yang besar mengalami refurn abnormal yang besar
pula.

Kormendi dan Lipe (1987) memakai model Autogressive Integrated
Moving Average (ARIMA) sebagai proksi ekspektasi laba pasar
memprediksikan bahwa semakin besar revisi ekspektasi laba semakin besar
pengaruhnya terhadap hubungan laba-return. hasil regresi return terhadap
unei‘pected earnings mendukung hipotesis ini.

Beaver, Lambert dan Ryan (1987) menguji sensitivitas perubahan harga
(ERC) terhadap persentase perubahan earnings per share dan menemukan
perubahan rata-rata laba sebesar 33% diikuti perubahan return saham 10%.
Penjelasan yang diberikan kenapa hubungan ini tidak hubungan satu-satu
adalah karena investor memandang laba mengandung komponen transitori
yang muﬁcul dari peristiwa ekonomis yang tidak memiliki dampak pada laba
masa depan. |

Secara konseptual Beaver (1989) mengemukakan bahwa hubungan laba
dan retwrn saham dapat dijelaskan melalui kemampuan laba dalam
memprediksi dividen atau arus kas masa depan. Harga saham saat mi adalah
fungsi dari dividen masa depan. Sementara laba dapat digunakan untuk
memprediksi dividen masa depan. Jadi secara tidak langsung laba dapat

digunakan untuk memprediksi hargd saham.
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2.2.2. Hubungan arus kas dengan return saham.

Perdebatan mengenai arti penting arus kas pertama kali dimulai sejak
buah penulisan Lee (1974) yang meﬁj./atakan bahwa mengkalkulasi laba
dengan menggunakan teknik-teknik akrual tidaklah efektif sebagai konsep
valuasi, Laba dipandang tidak lebih dari sekedar suatu konvensi, banyak
dimensi dan tidak memiliki batasan yang jelas, dan rentan terhadap teknik-
teknik akuntansi yang fleksibel, penilaian-penilaian subyektif dan praktek-
praktek manipulatif. Sebaliknya, cara yang dianggap terbaik untuk memenuhi
kebutuhan informasi investor adalah dengan menggunakan analisis arus kas,
karena kas menggambarkan kapasitas untuk mengkonsumsi dan mengatur
sumber daya.

Kas juga menggambarkan kemampuan perusahaan untuk bertahan,
tidak terkontaminasi oleh masalah-masalah penghitungan yang tak terkira,
mendukung prediksi dividen masa depan serta kredit dan pembayaran
pinjaman, lebih obyektif daripada laba, dan‘ lebih mudah dipahami oleh
investor umum yang lebih awam. Arti penting arus kas bagi para analis
xenangan untuk menilai perferma pertsahaan jangka panjang banvak disebui-
sebut dalam banyak penelitian (Dempsey dkk. 1997).

Mengingat harga-harga saham berubah dengan merespon perubahan
perkiraan keuntungan masa depan, maka timbul pertanyaan apakah
keuntungan-keuntungan ini dapat diprediksi secara lebih baik dengan

menggunakan laba ataukah dengan menggunakan arus kas. Penelitian awal
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mengenal relevansi data arus kas untuk harga-harga saham menghasilkan
bukti-bukti yang tidak konsisten. Bowen dkk. (1987) melaporkan bahwa data
arus kas AS mengandung informasi relevan harga melebihi yang terkandung
di dalam data laba, akan tetapi Board & Day (1989) tidak dapat membuktikan
adanya muatan informasi inkremental untuk arus kas Inggris. Penelitian
seminal Ball & Brown (1968) serta Beaver & Dukes (1972) menunjukkan
bahwa laba merupakan prediktor arus kas masa depan yang lebih baik
daripada arus kas saat ini.

Ali (1994) menyatakan bahwa kegagalan untuk mendeteksi muatan
informasi inkremental ﬁntuk arus kas disebabkan karena pemodelannya keliru,
dan berpendapat bahwa model-model non-iinier juga sesuai untuk arus kas.
Pengg_unaan model yang memungkinkan harga marjinal merespon terhadap
unexpected arus kas, Ali berhasil membuktikan muatan informasi inkremental
yang lebih besar dart muatan informasi laba hanya untuk nilai-nilai absolut
yang rendah dari unéxpected earning. Nilai-nilai absolut tinggi urnexpected
earning temyata tidak mengandung muatan infor‘masi inkremental yang lebih
tinggt dari muatan informasi laba. Pendekatan yang sama, digunakarn oleh Ali
dan Pope (1995) menemukan bahwa peningkatan model penelitian akan
menghasilkan peningkatan explanatory power yang signifikan bila
dibandingkan dengan model regresi return-arus kas linier.

Penelitian-penelitian diatas memberikan bukti-bukti yang konsisten

dengan perbedaan reaksi pasar terhadap komponen-komponen arus kas
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permanen versus komponen arus kas sementara, namun Cheng dkk (1996)
mengemukakan pendapat bahwa muatan informasi inkremental arus kas
mungkin tergantung pada sifat/bentuk labanya. Mereka berpendapat bahwa
pengungkapan arus kas lebih berperan besar sebagai sinyal nilai ekstra bila
implikasi valuasi labanya dibatasi oleh adanya komponen-komponen
transitori. Dapat dikatakan bahwa muatan informasi inkremental arus kas akan
lebth tinggi bila laporan labanya mencakup komponen-komponen seperti
penjualan dan revaluasi aset-aset, komponen-komponen luar biasa, dan
perubahan-perubahan akunting polesan. Keberadaan komponen-komponen ini
akan mengurangi persepsi persistensi laba, sehingga investor enggan
mengandalkan pada informasi laba dan lebih bergantung pada tolok ukur
performa lain. Cheng dkk berhasil membuktikan bahwa informasi inkremental
arus kas yang berasal dari operasional akan meningkat sejalan dengan
meringkatnya sifat transitori iaba.

Kemungkinan fuga arus kas itu sendiri mengandung elemen transitori
yang besarnya tidak konstan berdasarkan besar perusahaan. Das & Lev (1994)
berpendapat bahwa arus kas pada umwrinya tidsk terlalu terpengaruh oleh
komponen-komponen transitori dibandingkan dengan laba (contohnya,
revaluasi aset tidak berpengaruh pada arus kas), meskipun demikian mereka
menemukan bukii-bukti non-linearitas dalam hubungan refurn-arus kas,
konsisten dengan keberadaan arus kas transitori. Gibbins & Willett (1997)

secara teoritis membuktikan bahwa proses pencocokan dalam akuntansi akrual
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dapat meminimalkan vanasi laba, sehingga arus laba perusahaan akan lebih
merata dibandingkan aliran arus kasnya. Jika memang benar demikian, berarti
arus kas mengandung lebih banyak komponen-komponen transitori.

Lebih lanjut, jika sifat transitori arus kas merupakan akibat dari
flukruasi kondisi usaha, maka perusahaan-perusahaan kectl karena tidak
mampu mendiversifikasikan kepentingan-kepentingan usahanya, akan lebih
cenderung mengalami arus kas transitori dibandingkan perusahaan-perusahaan
besar yang lebili diversifikatif. Jika arus kas perusahaan kecil bersifat lebih
transitori daripada arus kas'perusahaan besar, maka penggunaan variabel level
arus kas bersama-sama dalam meregresi refwrn saham pada unexpected
earning dan unexpected arus kas akan menghasilkan peningkatan spesifikasi
model yang lebih baik untuk perusahaan-perusahaan kecil.

2.2.3. Size perusahaan dan kekuatan penjelas (explanatory power) laba

Beberapa peneliti mencoba untuk menginvestigasi kekuatan penjelas
laba dengan memisahkan pelrusahaan berdasarkan ukurannya. Ukuran
perusahaan memang bukan determinan ekonomis, tetapi para peneliti
berkeyakinan bahwa perbedaan lingkungan informasi antara perusahaan besar
dan kecil memiliki peranan yang signifikan dalam mempengaruhi hubungan
laba return.

Freeman dkk..1988) dan Parkash (1996). membuktikan bahwa
perusahaan-perusahaan kecil memiliki komponen-komponen transitori yang

lebik tinggi daripada perusahaan-perusahaan besar. Laba perusahaan kecil
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juga cenderung lebih volatil dan kurang dapat diduga dibandingkan dengan
laba perusahaan-perusahaan besar, sehingga menghasilkan besar absolut
unexpected earning yang lebih tinggi (Collins dkk. 1987, Freeman 1987).

Grant (1980) dan Atiase (1985) menguji dan menemukan adanya
perbedaan volatiltas refurn perusahaan besar dan kecil. Perbedaan lingkungan
informasi diyakini sebagai faktor yang berperan di dalamnya. Dalam konteks
ini, lingkungan informasi mengacu pada seluruh sumber informasi yang
relevan untuk mengukur nilai perusahaan, diantaranya termasuk laporan-
laporan asosiasi perdagangan, laporan analisis, laporan pemerintah dan media-
media keuangan.

Perusahaan besar selalu menjadi obyek pengamatan yang ketat oleh
analis sekuritas dan informasi laba perusahaan besar tersedia lebih awal
(cepat) di pasar. Informasi-informasi yang berkaitan dengan perusahaan besar
juga dapat diakses oleh pasar dari berbagai sumber secara terus-menerus.
Di-pihak lain, informasi mengenai perusahaan kecil cenderung lebih jarang
diterbitkan. Sebagai akibatnya, bias dalam variabel wrexpected earnings
berbeda antara perusahaan besar dan kecil dan berkaiian erat dengan periode
perhitungan refurn yang digunakan.

Brown, dkk. (1987) membag: sampel perusahaan ke dalam empat
kuartil berdasarkan ukuran perusahaan. Setelah itu, refurn abnormal kumulatif
(CAR) untuk periode (-1, 0) dan (-40, 0) masing-masing kelompok dihitung.

Periode (-1, 0) artinya satu hari sebelum dan termasuk hari pengumurman laba.
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Periode (-40, O) artinya adalah periode empat puluh hari sebelum dan
termasuk hari pengumuman laba. Mereka menemukan bahwa R? perusahaan
kecil selalu turun ketika-periode return yang dipakai (-40, 0). Dengan kata
lain, bahwa periode return yang lebih panjang akan menurunkan kemampuan
laba perusashaan kecil menerangkan refurn saham. Pola yang sama tidak
terlibat pada perusahaan besar. Temuan ini konsisten dengan pendapat
sebelumnya tentang perbedaan lingkungan informasi antara perusahaan besar
dan perusahaan kecil yaitu bahwa informasi mengenai perusahaan kecil tidak
banyak tersedia dan juga sangat lambat dipublikasikan.

Collins dan Kothari (1989) memakai periode refurn yang panjang
menginvestigasi pengaruh size perusahaan. Namun parg peneliti menggunakan
reverse regression dengan menempatkan wnexpected earnings sebagal
variabel dependen dan refurn saham sebagai variabel independen. Hasil
regresi dengan menggunakan periode return 12 bulan (April-Maret), 15 bulan
(Januari-Maret) dan 18 bulan (Agustus—Maret) memperlihatkan bahwa R’
tertinggi diperoleh kelompok perusahaan besar. Secaré keseluruhan, peneliti
mensmukan bahwa hubungan laba-return yang paling kuat ditemukan dengan
menggunakan periode return 15 bulan.

Fama dan French (1995) menyatakan bahwa perusahaan dengan size
kecil sangat rentan terhadap perubahan kondisi ekonomi dan cenderung
kurang menguntungkan dibandingkan perusahaan dengan size besar. Selain itu

beberapa penelitian terdahulu juga mengindikasikan bahwa variabel size
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berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham (Barber dan Lyon, 1997,
Chan, Hamao dan Lakenishok, 1991, Chan, Karceski dan Lakenishok, 1998).
2.2.4 Nonlinearitas

Asumsi hubungan hinier antara return-saham dengan laba juga banyak
ditentang peneliti (Cheng dkk. 1992; Freeman & Tse 1992; Das & Lev 1994,
Riahi-Belkaoui 1996). Asumsi linearitas ini berlandaskan pada respon konstan
harga marjinal terhadap laba, namun ada beberapa faktor yang
mengindikasikan lain.

Pértama, persistensi laba akan menentukan kekuatan respon harganya,
dan persistensi ini terkait dengan besarny;a laba (yang tak terduga). Contohnya,
perusahaan yang mengalami satu periode perubahan laba yang sangat besar
jarang sekali mampu mempertahankan tingkat laba baru tersebut pada periode-
periode berikutnya (Brooks & Buckmaster 1976). Lebih lanjut, jika nilat-nilai
ekstrim unexpected earning hanya merefleksikan kejutan-kejutan sementara,
maka korelaéi antara besar absolut unexpected earning dengan persistensi laba
adalah negatif. Asumsi korelasi negatif ini memberikan gainbaran bahwa jika
besar absolut wrexpected earning meningkat, maka maka respon harga yang |
terkait akan menurun. Secara teori, ini berarti kejutan-kejutan laba yang
bersifat sementara tidak berdampak besar pada harga-harga sekuritas
dibandingkan dengan kejutan-kejutan laba yang bersifat permanen, ini sesual

dengan reaksi pragmatis analis investasi. Dengan demikian, refurn dan laba
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akan memiliki korelasi berbentuk S yang cekung (pada absisnya) untuk

extreem good news dan cembung (absisnya) untuk extreem bad news.

Freeman dan Tse (1992) berpendapal bahwa buntut dari distribusi

unexpected earning akan didominasi oleh laba transitory / sementara, karena
laba permanen dapat diprediksi dengan lebih akurat dibandingkan laba
transitori. Hal ini karena analis menginvestasikan lebih banyak sumber
dayanya untuk memprediksi laba permanen bukannya laba transitori, agar
sepadait dengan imbalannya. Jadi, nilai-nilai ekstrim wnexpected earning
terutama hanya mereﬂeksikan kejutan-kejutan | laba transitori, dan karena
mereka tidak berperan besar dalam menentukan harga-harga saham, maka
akan memmbulkan respon harga marjinal yang lebih rendah untuk kejutan—
kejutan laba ekstrim. Dengan demikian, ERC untuk kejutan-kejutan ekstrim
akan lebih rendah.

Freeman & Tse (1992) merumuskan model hipotesa hubungan ini
dengan menerapxkan spesifikasi arctan (tangen terbalik) mode! regresi respon
unexpected earning . Memaksakan spesifikasi berbentuk linier akan membuat
ERC terbias ke arah nol (karena besar absolut unexpecied earningnya tinggi
sechingga mendapat bobot nilai yang telalu tinggi), dan aplikasi model
penjelasan arctan menghasilkan peningkatan yang signifikan baik pada R?
maupun pada besar ERC-nya. Hasil-hasil yang konsisten dengan penelitian

Freeman & Tse juga ditemukan oleh Riahi-Belkaoui (1996) dan oleh Lipe




dkk. (1997), dimana keduanya menggunakan ‘nilai absolut” bentuk fungsionil
sebagai spesifikasi non-linier alternatif.

Basu (1995) menunjukkan sifat konservatif dalam data akuntansi
mendorong adanya hubungan yang nounlinear karena laba lebih cepat
menangkap informasi yang buruk dari pada informasi yang baik. hal ini
menyebabkan kemampuan untuk menjelaskan dan koefisien estimasi dari
model teturn linear kurang bermanfaat dibanding dengan spesifikasi model
return yang non linear. Ali (1994) memberikan bukti empiris bahwa arus kas
relatit’ tidak memiliki kandungan informasi dibandingkan variabel laba dan
modal kerja dari operasi dalam hubungannya dengan retur saham dengan
menggunakan modal linier. Kemungkinan fain adalah bahwa arus kas
merupakan komponen yang relatif baru dalam pelaporan keuangan. Kothari
dan Zimmerman (1995) mengemukakan bahwa apabila komponen variabel
independen mengandung variabel yang relatif baru maka kurang relevan
dalam menjelaskan var.iabel dependen.

Das dan Lev (1994) dalam stﬁdinya membandingkan berbagai alternatif
metode estimasi model non-linier dengan tehnik arciar, knadratik ( nilai
absolut) dan locally weighted regression (LWR) yang menunjukkan
karakteristik yang sama baiknya hubungan return- laba.

Penelitian ini menggunakan tehnik model linier dan model non-linier,
model-model acrian ekuivalen seperti yang digunakan oleh Freeman & Tse

(1992).
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2.3. Perumusan Hipotesis !

Berdasarkan hasil penelitian vang telah difakukan sebelumnya. dengan

hasil vang tidak konsisten maka hipotesis vang diajukan dalam penclitin ini

adalah sebagai berikut :

H, : ERC (earning response coefficient) padas hubungan laba-refurn pada
perusahaan besar lebth kuat dibanding dengan ERC pada hubungan laba-
refurn pada perusahaan kecil.

H- : CRC (Cush flow response coefficient) pada hubungan arus kas-rerurn
saham  pada perusahaan besar lebth kuat dibanding dengan CRC puda

hubungan arus kas-refurn pada perusahaan kecil.

H;: ERC (earning response coc{fﬁcfen!) pada hubungan perubahan laba-recuin

lebih kuat dibanding dengan ERC pada hubungan laba-resira

Hy: CRC (Cash flow responsce coefficient) pada hubungan perubahan arus kas-

return saham lebih kuat dibanding dengan CRC pada hubungan arus kas-

relurn.

Hs @ Hubungan laba-refurn perusahaan besar lebih kuat dibanding denguan
hubungan laba-refurn perusahaan kecil.

H, : Hubungan arus kas-refurn perusahaan besar lebih kuat dibanding Jdengan

hubungan arus kas-return perusahaan kecil.

: H; . Hubungan laba-refurn saham model non-finier lebih kuat dibanding

dengan hubungan laba-refurn saham model linier,

et foepm e s L ey e e e e e g e
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Hg : Hubungan arus kas-refurn saham model non-linier lebih kuat dibanding

dengan hubungan arus kas-refurn saham model linier.
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BAB. I11.

METODE PENELITTAN

3.1 Data dan Prosedur Pemilihan Sampel

© Data yang digunakan dalam penelitian ini adalzh data sekurder yang
berasal dari indonesian Capital Market Directory dan Laporan Keuangan
Tahunan perusahaan di Bursa Efek Jakarta. Penelitian ini menggunakan data
pooled time series Ci-"OSS section yang dikumpulkan selama tahun 1995 — 2002.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Jakarta (BEJ]). Sampel dalam perelitian ini menggunakan
seluruh perusahaan manufaktur yang telah listing di Bursa Efek Jakarta sejak
tahun 1995 sampai dengan tahun 2002. Kategori perusahaan ini dipilih sebagai
sampel karena jenis industri ini diyakini lebih memiliki tingkat resiko usaha
yang lebih tinggi dibandingkan jenis industri lainnya (Miswanto dan Husnan,
1999).

Pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling dengan
tipe judgement sampling, yaitu pemilihan metode sampe! dengan mendasarkan
pada beberépa kriteria (Emory & Cooper, 1991:228). Kriteria sampel
penelitian yang digunakan untuk memilih sampel didasarkan pada prosedur
sebagai berikut :

1. Perusahaén yang terdaftar dan menyampaikan laporan keuangan di Bursa

Efek Jakarta selama periode 1995 sampai dengan 2002,

I R I B
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2. Perusahaan yang memiliki data EPS; CPS, harga saham, kapitalisasi pasar
dan data yang dianggap relevan untuk penelitian ini.

Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh sampel sebanyak 702
perusahaan, dari tahun 1995 sampai tahun 2002 yang terbagi kedalam sub
sampel perusahaan besar dan sub sampel perusahaan kecil.

3.2, Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional varizbel dependen dan independen dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

Variabel dependen :

- return laba tahunan (Rt), dihitung dengan rumus berikut :
Ri=(P-P,y+D,) /P, dimana (P, — P.;) adalah perubahan harga
saham dari sembilan bulan sebelum hingga tiga bulan sesudah tanggal
neraca; D, adalah dividen yang dibayarkan per saham ( diasumsikan
sebesar nol), dan P,; adalah harga saham di awal bulan kesembilan
sebelum tanggal neraca.

Variabel independen :

- EPS adalah laba bersith per lembar-saham yang dihitung dengan rumus
sebagai berikut: Laba bersth sebelum extraordinary items dan discontinued
operations dibagi dengan jumlah saham akhir tahun.

- PBEPS adalah perubahan laba bersih per saham, yang dihitung sebagai
berikut: selisih EPS periode t dengan EPS periode t-1 yang di deflasi

dengan EPS periode t-1 atau PBEPS = ( EPS,— EPS ; ) /EPS 14
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- CPS adalah arus kas dari aktivitas operasi dibagi dengan jumilah saham
akhir tahun.

- PBCPS adalah perubahan arus kas dari aktivitas operasi dibagi dengan
jumlah saham akhir tahun atau: PBCPS = ( CPS, —CPS, )/ CPS

- Size perusahaan yang dimaksud adalah : kapitalisasi pasar yang merupakan
perkalian antara harga saham dan jumlah saham yang beredar.

3.3 Teknik Analisis,

Sampel dipisahkan menjadi sub sampel perusahaan besar dan sub
sampel perusahaan kecil dengan menyortir perusahaan berdasarkan tahunnya,
kemudian berdasarkan kapitalisasi pasarnya. Perusahaan yang kapitalisasi
pasarnya kurang dari median untuk tahun yang sama digolongkan sebagai sub
sampel perusahéan kecil, dan perusahaan yang kapitalisasi pasarnya lebih
besar dart median pada tahun yang sama digolongkan kedalam sub sampel
perusahaan besar.

3.4 Model-model Regresi

Return saham diregresikan pada variabel laba dan variabel arus kas

untuk sub  sampel perusahaan kecil dan sub sampel perusahaan besar,

kemudian model-model regresi univariate berikut ini diestimasi:

Modet! : Ry =a+b(PBEPS, ,/Pi.1)+ &,
Model 1A : R;. =a+c¢y. arctan(c, . PBEPS, (/P (.1 )+ €,

Model 2 Ri,l :a'l‘bz(EPSj_t/Pi_‘_])"I‘Gi__l
Model 2A: R;; =a-+cy. arctan (c3. EPS; (/P .1 )t €4
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Model 3 Ri_.l :a+b1 (PBEPSi_[/Pi.t_I )‘*‘bz(EPSiJ/P it-1 )+ it
Model 3A: R, =a-+ c;. arctan (¢, .PBEPS; /P .1 +¢c3. EPS; \/P; (1) T €,

Model4 : R;, =a+d, (PBCPS;  /Pi(.1)t+Eis
Model 4A : R;; =a+e,. arctan (e . PBCPS; (/P .1 )+ €y

MOdelS Ri.l "‘_“a+d2 (CPS,IIP11_1)+ ei_t

Model 5A: R;, =a+tep. arctan(es. CPS; (/P -1 )+ €5y

Model 6 : Ri =a+d; (PBCPS; (/P; .1 )+ d2(CPS /Py )t €y
Model 6A: R =a+e,. arctan (e; . PBCPS; /P .1 +¢; . CPS /Py o1)+ €y

Berikutnya adalah memisahkan model perubahan laba dan model level
laba, sebelum menerapkan variabel-variabel laba sebagai proxy gabungan
untuk memprediksikan unexpected earning.

Berdasarkan perielitian sebelumnya, asumsi penelitian ini adalah
perusahaan-perusahaan kecil memiliki komponen-komponen arus kas dan laba
transitori dengan konsentrasi lebih tinggi, bersamaan dengan meningkatnya
kekeliruan penghitungan arus kas dan unexpected earning. Akibatnya, model-
model yang menyertakan level arus kas dan laba (untuk memperkirakan
komponen-komponen ftransitori dan mencegah kekeliruan penghitungan)
maupun nonlinearitas (untuk merefleksikan dampak valuasi komponen-
komponen transitori yang lebih kecil) akan menunjukkan explanatory power

yang relatif lebih besar untuk perusahaan-perusahaan kecil. -
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3.5 Uji Asumsi Klasik

Secara teoritis model tersebut akan menghasilkan nilai parameter model
penduga yang sahih bila dipenuhi asumsi k_lasik regresi, yaitu asumsi
normalitas  dan  tidak terjadi  otokorelasi, multikolinearitas  dan
heteroskedastisitas. Asumsi'normalitas secara g priori dianggap terpenuhi bila
jumlah data yang diamati cukup besar. Sedangkan otokorelasi merupakan
masalah khusus dalam penggunaan sampe! runtun waktu. Karena sampel yang
digunakan pooled time series cross~seczfon dengan jumlah perusahaan lebih
besar dibandingkan dengan jumlah periode sampel, maka permasalahan
otokorelast tidak menyebabkan terjadinya bias dalam estimasi.

Metode untuk menguji adanya multikolinieritas dapat dilihat pada
variance inflation factor (VIF) dan Conditional Index (C1). Nilai VIF di atas
10 maka terjadi multikolinieritas. Pengujian asumsi heteroskedastisitas pada
pentelitian int dilakukan dengan uji Glejser.

3.6 Uji Hipotesis.

Pengujian H, sampai dengan Ha, dilakukan dengan membandingkan
masing-masing koefisien regresinya. Berdasarkan koefisien yang diperoleh
dari hasil regresi kemudian t-test dihitung sebagaimana yang dikembangkan
oleh Hartono (1997). Uj1 signifikansi t-test dilakukan dengan membandingkan
antara { hitung dua koefisien dengan nilai tabel. Hipotesis diterima jika t

hitung iebih besar dari t tabel.




39

Formula untuk memperoleh t hitung adalah sebagai berikut :

Bk“) " Bk(l)

SSEY + SSE? @k 2 X (df @y (B, @Y X (AP
X

+ e @BD
arx af L(t‘ W x(SSEY) (N x (SSE®
Keterangan :
5V dan B2 = parameter of estimate untuk regresi pertama dan kedua.
SSE" dan SSE® = sum of squared errors of the regression pertama dan kedua.
df @ dan 4 = degree of freedom regresi pertama dan kedua,
" dan (¢! = t-statistik hasil regresi pertama dan kedua.

Pengujian Hs sampai dengan Hg dengan menggunakan uji signifikansi
statistis apakah adjusted R? berbeda antara dua regresi. Hipotesis diterima jika
F hitung lebih kecil dari F tabel. Pengujian statistik yang dikemukakan oleh

Pindyck & Rubinfeld (1981) dalam Asyik (1999) didefinisikan sebaga

berikut;
(R%—R%)/q .
F= s (302)
(1-R%)/(N-k)
Di?mana":
R* = squared multiple correlation dari variabel dependen dengan seluruh variabel
independen.
R = squared multiple correlation antara variabel dependen dan perangkat variabel

independen yang mengeluarkan subser variabel independen yang diuji untuk
koefisien nul.
= banyaknya variabel independen yang diuji untuk koefisien nul.

q
N  =jumlah observasi
k

= banyaknya variabel independen dalam keseluruhan seperangkat variabel

independen ditambzh satu.




HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

BAB IV

4.1 Hasil statistik diskriptip.
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Statistik diskriptif dalam penelitian ini dapat dilihat dalam Tabel 4.1.

Tabel 4.1 menunjukkan bahwa nilai rata-rata untuk sub sampel perusahaan

besar jauh lebih tinggi dari pada perusahaan kecil. Laba per saham perusahaan

kecil lebih tinggi dibandingkan dengan EPS perusahaan besar té%épi devias]

standar lebih besar, konsisten dengan asumsi bahwa perusahaan keci!

menunjukkan volatilitas laba yang lebih tinggi.

Statistik Diskriptif Subsampel Perusahaan Kecil

Tabel. 4.1

dan Subsampel Perusahaan Besar.

Panel A (perusahaan kecil)

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
KPT_PSR 351 2357 231000 | 52500.89 42204 61
RIT 351 -1.0000 10.5000 144261 1.320002
EPS 351 -4.6107 48650 | -7.5E-02 1.039663
PBEPS 351 -7.0496 6.5804 | -1.8E-02 1.497287
CPS 351 -4.5139 4.0828 219866 815774
PBCPS 351 -9.0584 48599 | -8.9E-03 1.071024
Valid N (fistwise) 351
Panel B (perusahaan besar)
N Minimum Maximum -Mean Std. Daviation
[KPT_PSR 351 89565 | 36172854 | 1590493 | 3623099.31
RIT 351 -1.0000 15.9444 247801 1.726930
EPS 351 -4.0540 2.4114 | -3.45E-02 561315
PBEPS 351 -3.5860 4.3521 | 7.230E-02 721353
CPS 351 -1.6382 2.2727 178988 .388570
PBCPS 351 -2.1665 24925 | 5276E-02 500560
valid N (listwise) 351
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4.2 Uji Asumsi Klasik

Pengujian diagnostik perfu dilakukan agar inferensi hasil regresi tidak
bias, untuk memastikan bahwa asumsi-asumsi yang mendasart model regresi
.terpenuhi. Pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini ada tiga yaitu uji
multikolinieritas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas. Uy
multikolinieritas dilakukan untuk mengetahui apakah variabel independen
(bebas) dalam model regresi ortogonal atau tidak ortogonal. Pengujian
autokorelasi dimaksudkan untuk mendeteksi apakah masing-masing observasi
tidak  berkorelasi antara  satu dengan yang lainnya. Pengujian
heteroskedastisitas bertujuan untuk memastikan bahwa varians observast
konstan.
4.2.1 Uji Multikolinieritas

Ujt i1 bertujuan untuk menguji apekah model regresi ditemukan

adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik

seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel bebas, Apabila variabel -

bebas saling berkorelasi maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. Variabel
ortogonal adalah variabel bebas yang nilai korelasi antar sesama variabel
bebas sama dengan nol.

Hasil pengujian terhadap asumsi mutikolinieritas dapat dilihat pada
Tebel. 4.2 yang menunjukkan nilai VIF dan CI yang jauh dibawah batas

indikasi terjadinya multikolinieritas, yaitu 10 dan 30,




Panel A (perusahaan kecil)

Tabel. 4.2
Hasil Uji Asumsi Multikolinieritas
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Model Variabel ViF Cl "
3 PREPS 1.172 1182
EPS 1.172 1508
6 PBCPS 1.204 1.197
CPs 1.204 1.677
Panel B (perusahaan besar) ‘
Model Vartabel } VIF C1 |
3 PBEPS : 1.404 1.223
EPS — 1.404 e 1844
6 PBCPS ‘ 1.257 1366
CPS L 1.257 1,963

VIF = variance inflation facior ; CY = Conditional Index

4.2.2 Uji Heteroskedastisitas

Tujuan dari uji ini adalah untuk menguji apakah dalam model regresi

terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pangamatan

yang lain. Jika variance dari rresidual satu pengamatan ke pengamatan yang

lain tetap maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut

heteroskedastisitas,

Penelitian ini menggunakan uji Glejser untuk mendeteksi ada atau

tidaknya heteroskedastisitas. Uji ini meregres nilai absolut residual terhadap

variabel bebas (Gujarati, 1995). Hasil uji asumsi heteroskedastisitas dapat

dilihat pada Tabel. 4.3
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Tabel. 4.3
Hasi! Uji Asumsi Heteroskedastisitas

Panel A (perusahaan kecil)

Model Variahet Koefisien t statistik p-value sigmifikansi
3 PBEPS 0.009579 2.399 0.087 8
EPS 0,004655 0.810 0,419 5
6 PBCPS -0.004993 -(.876 0.382 $
CPS (.004384 0.653 0.514 s
Panel B {(perasahaau besar) _
Model Variabel Koefisien t statistik p-value signifikansi
3 PBEPS 0.915 8.942 0.000 ts
EPS -0.641 -4.875 0.000 s
6 PBCPS -0.127 -0.720 0.472 $
CRS 0.430 1.898 0.058

s = gignifikansi ; ts = tidak signifikansi ; &« =0.05

4.2.3 Uji Autokorelasi

Autokorefasi terjadi jika residual masing-masing observasi tidak
independen sehingga terjadi korelasi serial antara observasi (autokorelasi).
Autokorelasi me.ngandung arti bahwa terdapat pola sistematis pada residual-
residual sehingga pengetahuan tentang residual pada periode t memberikan
informasi tentang residual dalam periode t+1, t+2 dan seterusnya.

Autokorelast tidak mempengaruhi koefisien regresi (intersept dan
slope) tetapi mempengaruhi nilai standard error. lika autokorelasi positif
terjadi, standard error koefisien slope dinyatakan lebih rendah dari yang
seharusnya. Akibatnya, koefisien slope yang sebenarnya tidak signifikan dapat
menjadi signifikan. Sebaliknya, jika autokorelasi negatif terjadi maka standard
error koefisien slope dinyatakan terlalu tinggi dari yang seharusnya.
Akibatnya, koefisien slope yang signifikan dapat menjadi tidak signifikan. Uji

autokorelasi Durbin-Watson dilakukan terhadap semua variabel. Keputusan




44

menolak autokorelasi diambil jika d <d<4-dy;. Jika nilai d berada diantara nilai
di. dan dy maka tidak dapat ditentukan apakah autokorelasi terjadi atau tidak
(daerah ragu-ragu).

Tabel. 4.4
Hasil Uji Autokorelasi

Panel A (perusahaan kecil)

Model Nilai DW Keterangan
3 2,250 Bebas autokorelasi
6 2,244 Bebas autokorelasi

* Dari iabel diperoleh nilat d;. 1,748 dan dy; 1,789

Panel B (perusahaan besar)

Model Nilai DW Keterangan
3 2,259 Bebas antokorelasi
6 2,249 Bebas autokoreiasi

* Dari tabel diperoleh nilar d;, 1,748 dan dy 1,789
4.3 Hasil Regresi

Tabel 4.5 menyajikan hasil regresi untuk berbagai spesifikasi arcian
dan linier hubungan laba-retwrn untuk sub-sampel perusahaan kecil vs
perusahaan besar. Model linier ERC diestimasi sebagai jumlah total koefisien-
koefisien peda semua varizbel-variabel laba (Brown dkk, 1987). Model-model
ERC non-linier diestimasi sebagai produk koefisien arctan dan jumlah total

koefisien-koefisien pada semua variabel-variabel laba (Al & Pope, 1995).
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Tabel 4.5
Perbandingan dari model linier dan arctangen hubungan laba-resurn
pada perusahaan kecil dan perusahaan besar

Panel A (perusahaan kecit)

a b, h, ¢ o e; ERC  Adi. R’
Model 1 0.147 0.140 0.140 0.022
(0.07)*  (0.047)*
Model 1A 0.147 0.503 0.273 0.137 0.019
{0.07TH) (0.823) (0.726)
Model 2 0.155 0.139 0.139 0.009
(0.071)* (G.068)*
Model 24, 0.152 0.336 1.138 0.382 0.024
{0.072) {0.355) {1.559)
Model 3 0.152 0.124 0.007 0.128 0.022
(0.072)*  (0.051)* {0.073)
Model 3A 0.139 0335 0.829 2922 1.257 0.051
(0.072) (0.135) (1.236) (3.158)
Panel B (perusahaan besar)
Model 1 0171 1.064 [.064 0.195
(0.083) (01154 - |
Model 1A 1.884 1.884 0.725 1.366 0.168
(0.563) {0.563)  (0.543)
Model 2 0.269 0.624 0.624 0.038
(0.091)** (G161
Model 2A 0.199 0.718 4.248 3.050 0.072
{0.095) {0.284) (3.231)
Model 3 0.161 1.128 -0.154 0.974 0.195
{0.084) (0.136)%* {0.175)
Madel 3A 0.185 2.494 0.503 0.024 1.314 0.177
(0.085) (0903 (0.333) (0.122)

* signifikasi pada 0.05 - ** signifikasi pada 0.01

Model 1 : Ry, =a~ b (PBEPS /P..1)+ s,

Model 14: R, =a+ ¢, arctan (¢;. PBEPS; /P, ,.,) + &,

Model 2 : R,-', =g b; (EPS, ;/'P;‘,u_,r) + LS ]

Model 24: Ry, =a + ¢ arclan (¢; . EPS, P ,.1) + &,

Model 3 - Ri.f =gt b[ (PBEPS}_ f/P,'. ;__,r) + bg(EPSﬁ,«/Pi_,-_;) Oy

Model 34: R, = a + ¢, arcian (¢; PBEPS; /P, + ¢;. EPS; /P, ) + €,

Model 1, 2, 3 ERC sama dengan b, &, dan &) ~ b,; model 1A, 2A, dan 3A ERC sama dengan (¢, %),
{c;¥cy), dan ¢ ¥ea+e3)
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Tabel 4.6
Perbandingan dari model linier dav arctangen hubungan arus kas-return
pada perusahaan kecil dan perusahaan besar

Panel A (perusahaan kecil)

a d; d; e; e e CRC  Adi K’

Model 4 014 L0177 ) 0177 0.022
(0.07)* (0.059)%*

Model 4A 0.141 0010 1.693 0017 -0.003
(0.071) (0.291)  (3.146)

Model 5 0.101 0.198 0.198 . 0012
(0.073) (0.08°7y*

Model SA 0.063 0.486 0.994 0483 0.027
(0.078) (0.334) (1.357T)

Model 6 0006 -0.280 0.366 0,086 0.061
(0.072) (0.064)%*  (0.093)**

Model 64 0.043 0275 -3221 5145 0529 0.033
(0.077) (0.133) (7.510) (9.234)

Panel B (perusahaan besar)

Modet 4 0254 -0.118 0118 - 0.002
(0.093)*  (0.185)

Model 4A 0.253 0240 0.429 -0.103 0.001
(0.093) (0.604)  (4.119)

Model 5 0.148 0.555 0.555 0.013
(0.101) (0.236)*

Model 5A 0.052 0.957 0.898  0.859 0.0t
(0.109) (0.987) (1.469)

Model 6 0.128  -0.393 0.784 0.391 0.020

(0.161)  (0.205)  (0.264)*

Model 6A 0.151 0236 -1.540 457t 0.715 0.007
(0.115) . (0.224)  (6.643) (I18.969)

* signifikasi pada 0.05 *¥ gipnifikasi pada 0.01

Model 4 : lef =g + d} (PBCPS, ;/]),-.,..1) +o&y

Model 4A: Ry, =a + e arclan (ey. PBCPS; (/P 1) + &€y

Moadel3 : Ry, =a+d:(CPS;,/Pii1)+ €4

Model 34: R, =a+e.arctan{e;. CPS,/Pi(.1)t €4

Model 6 : Ry, =a+d (PBCPS;/P;i¢.1)+da(CPS /Pii1) + €

Model 64: R,, =a+ e, arctan (e;. PBCPS, ¢/P .1+ C3. CPS;, 7P . ) + &t

Model 4, 5, 6 CRC sama dengan d,, o5, dan d; + o ; model 4A, 5A, dan 6A CRC sama dengan
fe;%es), (e;%e;), dan ¢ ey ey
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4.4 Pengujian Hipotesis

Tabel 4.7
Ringkasan ERC pada hubungan laba-return

perusahaan kecil dan perusahaan besar
(Pengujian hipotesis 1)

Model  Persh. Besar Persh. Kecil  selisih thitung  signifikansi

Linier 1 1.064 0.140 0.924
2 0.624 0.139 0.485 2.949 S
3 0.974 0.128 0.846
Nou linier i 1.366 0.137 1.229
2 3.050 0.382 2.668
3 1314 1.257 0.058

s = signifikan : ts = tidak signifikan, o = (1.01 (two tailed test)

Pengujian H; sampai dengan H, dalam penelitian ini dengan
menggunakan persamaan 3.1. Hasil t-test sebagaimana terlihat pada Tabel 4.7,
yang membandingkan nilai koefisien perusahaan besar (0.624) dan perusahaan
kecil (-0.139) menunjukkan bahwa kedua koefisien berbeda dan signifikan
pada level 0.01, dengan t hitung sebesar 2.949 lebih besar dari t tabel (1.946).
Hasil tersebut berarti bahwa H, didukung oleh data, konsisten dengan
penelitian Butar-butar (2001).

Tabel 4.8

Ringkasan CRC pada hubungan laba-return

perusahaan kecil dan perusahaan besar
{Pengujian hipotesis 2)

Model Persh. Besar Persh. Keecil  selisth thing  signifikansi

Linier 4 -0.118 -0.177 0.059
5 0.555 0.198 0.357 1.531 s
6 0.391 0.086 0.305
Non linier 4 -0.103 ~0.017 -0.086
5 0.859 0.483 0.376
6 0.715 0.529 0,186

s =signifikan ; 1s = tidak signifikan ; & = 0.1 (One tailed test)
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Tabel 4.8 menyajikan hasil pengujian dua koefisien regresi antara CRC
perusahaan besar dan CRC perusahaan kecil. Hasilnya adalah t hitung (1.531)
lebih besar dari t tabel (1.282) yang berarti bahwa H, tidak ditolak, artinya
bahwa koefisien CRC perusahaan besar dan CRC perusahaan kecil berbéda
secara nyata.

Tabel 4.9

Ringkasan perbandingan ERC pada hubungan laba-refurn dengan

ERC pada hubungan perubahan laba-refurn
(Pengujian hipotesis 3)

PBEPS EFS selisih thitung  signifikansi

Perusahaan kecil

Linier 0.139 0.140 -0.001 -0.012 ts
Non Imier 0.382 0.137 (0.245

Perusahaan besar

Linier 0.624 1.064 -0.440 -1.612 15
Non linier 3.050 1.366 1.684

s = signifikan ; ts = tidak signifikan . o.= 0.05

Hasil yang ditunjukkan oleh Tabel 4.9 ternyata menolak H;. Hal
tersebut mengindikasikan bahwa wmodel current level lebih baik untuk
menggambarkan hubungan laba-refurn. Konsisten dengan hasil penelitian
Easton dan Harris (1991); Biddle & Seow (1991), Khotari (1992); Butar-butar

(2001). .
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Tabel 4.10
Ringkasan perbandingan CRC pada hubungan arus kas-return dengan
CRC pada hubungan perubahan arus kas-return

(Penguiian hipotesis 4)

PBCPS CPS selisih thitung  signifikansi
Perusahaan kecil
Linter 0.198 -0.177 0.375 3.680 s
Non Hnier 0.483 -0.017 0.500
Perusahaan besar
Linjer 0.555 -0.118 0.673 2.778 8
Non linier 0.859 -0.103 0.962

s = signifikan ; ts = lidak signifikan; o.= 0,05 (One tailed test)

Hasil yang disajikan pada Tabel 4.10 menunjukkan bahwa H; diterima.
Hal int mengindikasikan bahwa perubahan arus kas lebih baik sebagai
predikior returr: dibandingkan dengan /level arus kas baik untuk perusahaan
besar maupun perusahaan kecil. Hasil tersebut konsisten dengan penelitian

Hodgson et. al (2000).

Tabel 4 11
Ringkasan R” pada hubungan laba-return
perusahaan besar dan perusahaan kecil
(Pengujian hipotesis 5)

Model Perush. Besar  Perush. Kecil selisih F hitung  signifikansi

Linier 1 0.195 0.022 0.173
® 2 0.038 0.009 0.029 -1.17 S

3 0.195 0.022 0.173

Non linier 1 0.168 0.019 0.149

2 0.072 0.024 0.048

3 0.177 0.051 0.126

s = signifikan ; ts = tidak signifikan ; o= 0.05

Pengujian hipotesis Hs sampai dengan Hg dengan menggunakan

persamaan 3.2 sebagaimana terdapat dalam bab 3 pada pénelitian ni.
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Pengujian pada Hs sebagaimana disajikan dalam Tabel 4.11 temyata

diterima. Secara umum terlihat bahwa perusahaan besar menghasilkan

coefficient of determinat (R”) yang lebih kuat dibandingkan dengan

perusahaan kecil, baik dalam model linier maupun non linier. Hasil mi

konsisten dengan penelitian Collins & Kothari (1989) yang menyatakan

bahwa perusahaan besar akan menghasilkan R” lebih besar dibandingkan

dengan perusahaan kecil.

Tabel 4.12

Ringkasan R? pada hubungan arus kas-return

perusahaan besar dan perusahaan kecil
(Pengujian hipotesis 6)

Model Persh, Besar Perush. Kecil  selisih F hitung  signifikansi
Linier 4 0.002 0.022 -0.020
5 0.013 0.012 0.001 -0.059 S
6 0.020 0.061 -0.041
Non hnier 4 0.001 -G.003 0.004
5 0.011 0.027 -0.016
6 0.007 0.033 -0.026

s = signifikan ; ts = tidak signifikan : o = 0.03

Pengujian terhadap Hg sebagaimana pada pengujian terhadap Hs

ternyata juga menerima Hg, meskipun tidak semua model pada perusahaan

besar menghasilkan R? adjusted yang lebil: besar, seperti tampak pada Tabel

4.12.

-




n

Tabel 4.13
Ringkasan R? pada hubungan laba-reqirn model non-linier dan linicer
pada perusahaan besar dan perusahaan kecil
(Pengujian hipotesis 7)

Muodel Non linier Linier sclisih Fhitung  signitikisi
Perush, Besar ! (.168 0.195 -0.027
2 0.072 0.038 0.034 -0.711 s
3 0.177 0.193 -0.018
Perush. Kecil I 0.019 0.022 -0.003
2 0.024 0.009 0.015 -1.891 8
3 0.031 0.022 0.029

s = signilikan @ - duk signifikan: o = 0,03

Hasil pengujian terhadap F; seperti tampak pada Tabel 4013
menunjukkan bahwa hipotesis tersebut diterima. Tabel 4.13 juga menunjukkan
bahwa adanyva kecenderungan hubungan model non-linier lebih kuat
dibandingkan dengan hubungan model linier. Temuan ini tidak Konsisten
dengan penelitian yang dilakukan oleh Hodgson, ef. «/ (2000).

Tabel 4.14
Ringkasan R* pada hubungan arus kas-refarn model non-linier dan Tinier

pada perusahaan besar dan perusahaan kecil
(Pengujian hipotesis 8)

Moedel Non linier Linier selisih Fhitung  signifihansi
Perush, Besar 4 0.001 0.002 -0.001
s 0.01! 0.013 -0.002 SR N
6 0.007 0.02G -0.013
Perush. Kecil q -0.003 0.022 -0.025
5 0.027 0.012 0.015 0.297 5
6 0.033 0.061 -0.028

s = sienifikan @ 15 = tiddak signitikan: o = 0.05

Tabel 4.14 juga menunjukkan bahwa pengujian terhadap Hy ticak

ditolak (didukung oleh data), walaupun secara keseluruhan model non-linier
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model non-linier tidak memberikan coeffficient determinat (R%) yang lebih

baik dari model linier.

4.5. Pembahasan
4.5.1 Hubungan Laba-refurn

Hasil pengujian H, dan Hs secara jelas menunjukkan bahwa pada semua
model baik non-linier maupun linier untuk sub sampel perusahaan besar dan
sub sampel perusahaan kecil menunjukkan bahwa ERC, R’ adjusted pada
perusahaan besar lebith besar dibandingkan dengan perusahaan kecil,
walaupun selisihnya tidak begitu besar.

Hal tersebut terlihat pada Tabel 4.7 dan Tabel 4.11. Temuan ini
memberikan penjelasan bahwa perbedaan lingkungan informasi diyakini
sebagai faktor yang berperan didalamnya. Ini mengindikasikan bahwa return
saham perusahaan besar merespon informasi laba lebih besar dibanciingkan
perusahaan kecil. Media-media keuangan, seperti yang telah dinyatakan
sebelumnya, lebih bahyak mempublikasikan informasi tentang perusahaan
kijesar. Akibatnya, harga saham perusahaan besar lebih dulu mencerminkan
informasi-informasi yang beredar di pasar. Sebaliknva, harga saham
perusahaan kecil lebih lambat mencerminkan informasi yang ada karena
sedikitnya publikasi. Jadi, pka periode pengujian hubungan laba-return

memakal periode yang lebh panjang (dalam penelitian ini 12 bulan) maka
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hubungan laba-refurn perusahaan besar lebih kuat dibandingkan dengan
perusahaan kecil.

Hasil temuan yang menarik dalam’ penelitian ini adalah bahwa sccara
umum ERC perusahaan besar lebih besar daripada ERC perusahaan kecil.
Hasil ini tidak konsisten dengan penelitian sebelumnya (Atise. P985
Freeman. 1987). tetapi konsisien dengan asumsi bahwa harga suham
perusahaan kecil mudah disesuaikan dengan informasi laba karena kurangnya
ketersedinan informasi dari sumber-sumber alternatif.

Pemisahan spesifikasi model ke dalam arciangen (model non-linier)
terbukti meningkatkan ERC yang diikuti oleh meningkatnya R pada
nerusahaan kecil hasit ini konsisten dengan hasil penclitian Hodgson el
(2000): Freeman (1987).

Hasil yang paling menonjol adalah ERC untuk perusahaan besar pada
model 2. dari 0.824 meningkat lima puluh kali lipat menjadi 3.050 ¢Jalam
model 2A). wlapi R* hamva meningkat dua kali lipat vaite dari 0.038 neniudi
0.072. Pada perusahaan kecil, ERC pada model 3 meningkat sepuluh kah lipat
dari 0.128 menjadi 1.257 (dalam model 3A).

Hasil pengamatan ini konsisten dengan asumsi babwa pendapiti
perusahaan-perusahaan kecil mengandung lebih banyak komponen-koniponen
transitori dibandingkan pendapatan perusahaan-perusahaan besar,

Temuan lain yang menarik adalah bahwa untuk variabel perubahan laba

menunjukkan dominasi ERC yang lebih tinggi pada model non-linicr wiapi
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explanatory power yang tidak lebih baik daripada variabel laba. Hasil ini,
seperti tampak pada Tabel 4.9 yang menunjukkan bahwa Hj ditolak. Hat
tersebut mengindikasikan bahwa model current level lebih baik untuk
menggambarkan hubungan laba-return ﬁada model linier. Konsisten dengan
hasii penelitian Easton dan Harris (1991); Riddle & Seow (1991), Khotari
(1992); Butar-butar (2001)

4.5.2 Hubungan arus kas-refurn

Tabel 4.6 menyajikan hasil regresi berbagai spesifikasi arctangen (non-
linier) dan linier hubungan arus kas-refurn. Hal yang menarik dari temuan ini
adalah bahwa CRC hubungan arus kas-return perusahaan besar lebih besar
dibandingkan dengan CRC hubungan arus kas-return perusahaan kecil (iihat
juga Tabel 4.8). Hasil R? pada perusahaan kecil, ternyata menunjukkan hasil
yang lebih besar daripada R? pada perusahaan besar, seperti yang tampak pada
Tabel 4.12.

Hal tersebut mengindikasikan bahwa hubungan arus kas-refurn
memiliki nonlinieritas yang lebih besar untuk perusahaan kecil tetapi
mempunyai explanaiory power yang lebih besar pada perusahaan besar. Hasil
ini konsisten dengan asumsi bahwa arus kas pada dasarnya bersifat transitori
yang menghasilkan hubungan arus kas-return untuk perusahaan kecil.

Tabel 4.10 menunjukkan temuan lain yang menarik yaitu bahwa untuk
variabel perubahan arus kas menunjukkan dominasi CRC yang lebih tinggi

dan explanatory power yang lebih baik daripada variabel arus kas tanpa
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terpengaruh besarnya perusahaan. Hasil penelitian ini tidak konsisten. dengan

penelitian Hodgson et. al (2000).
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BABYV

KESIMPULAN, IMPLIKASI DAN KETERBATASAN

5.1 Kesimpulan

1. Spesifikasi non-linier dengan arctangen bila digunakan dalam hubungan

LV

laba-resurn berhasil meningkatkan explanatory power (R’ adjusted) dan
meningkatkan ERC, baik untuk perusahan besar maupun perusahaan kecil.
Hasil ini konsisten dengan penelitian Ali (1994); Hodgson et.al (2000);
Freeman & Tse (1992), Ou dan Penman (1989), tidak konsisten dengan
hasil penelitian Esfon dan Harris (1991).

Hubungan arus kas-refurn model non-linier berhasil meningkatkan CRC
batk pada perusahaan besar maupun perusahaan kecil, tetapi hanya
meningkatkan R? pada perusahaan kecil saja. Konsisten dengan penelitian
Hodgson et.al (2000). |

Hubungan laba-return, arus kas-return deﬁgan memilah besar perusahaan
menjadi sub sampel perusahaan besar dan sub sampel perusahaan kecil
memberikan bukti empiris, bahwa peruszhaan besar menunjukkan
explanatory power hubungan laba, arus kas terhadap return yang lebih
kuat, demikian juga peningkatan pada ERC dan CRC. Konsisten dengan
penelitian Freeman (1987); Butar-butar (2001) tidak konsisten dengan hasil

penelitian Reinganum (1992) dan Collins dan Kothari (1989).
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4, Pemisahan variabel laba dengan perubahan laba, memberikan bukti
empiris bahwa current level lebih baik dalam menggambarkan hubungan
laba-renurn pada model linier, sedangkan pada model non-linier perubzhan
laba menjadi prediktor yang lebih baik. Konsisten dengan hasil penelitian
Eston dan Harris (1991); Biddle & Seow (1991), Butar-butar (2001).

5. Pemisahan variabel arus kas dengan perubahan arus kas, memberikan bukti
empiris bahwa current level lebih baik dalam menggambarkan hubungan
arus kas-return baik pada model non-linier maupun linier. Konsisten
dengan penelititan Freeman (1987) dan Hodgson etal (2000), tidak
konsisten dengan penelitian Butar-butar (2000).

5.2 Implikasi

Hendaknya para analis keuangan dan peneliti akademika lebih berhati-
hati dalam menentukan hubungan fungsional antara laba, arus kas, dengan
return saham karena hubungan tersebut merupakan hubungan yang dinamis.

5.3 Keterbatasan

Beberapa keterbatasan dalam penelitian i1 perlu  mendapat
pertiinbangan sebelurngeneralisasi hasil penelitian dilakukan.

1. Sampel vang digunakan dalam penelitian udak random dan hanya
mendasarkan pada perusahaan manufaktur sehingga hasil penelitian tidak

dapat digeneralisasi dan kemungkinan terjadinya efek industri.
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. Penggunaan data laporan keuangan tahun 1997 kemungkinan

mempengaruhi hasii analisis karena pada tahun tersebut terjadi krisis

ekonomi.

. Penelitian ini tidak membandingkan analisis data secara keseluruhan tetapi

langsung pada sub sampel sesuai dengan permasalahan yang akan

dianalisis.
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