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ABSTRACT

The Indonesian Institute of Accountants (TAI ) in Standard Accounting
and Financial Statement { PSAK ) No.2 concemed the Cash Flow- Satatement,
obliges firms to publish Cash Flow Statement begin from January 1, 1995. The
objectives of the study is to examine the relevance of information content {he
operating cash flow and accrual component with the stock price changes arround
the announcement date that represents the investment decision. Another objective
of the study is to prove the predictive power between actual operating cash flow,
estimated operating cash flow and accrual component with their relation to chanpe
of stock price. :

Sample of this research are taken from 30 available listed fimms in the
Jakarta Stock Exchange (BET) and selected in stratified random sampling method.
A linear multiple regrassion was used to analyze hypothesis.

The empirical results indicate that, the actual operating cash flow
{according to PSAK No. 2) and accrual component are significant to change stock
price and have information that relevant to make decicion making The second
- analysis that estimated operating cash flow and accrual component are relevant to
make decision making too. Estimated cash How more significant than accrual
cemponent. In multiple regression of the actual and estimated cash flow | accrual
component to change ol stock price included the last analysis, we found Uhat the
estimated operating cash flow wasn’t significant, and the actual operating cash
flow significance better than estimated. This result suggests that operating cash
flow, as reported under PSAK No. 2, should have substituted the role of estimated
operating cash flow  for making decision in  investment.
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ABSTRAKSI

Dalam Pernyataan Standar Akuntansi Keuangen (PSAK) No. 2 yang
dikeluarkan oleh Ikatan Akunian Indonesia (IAT) menitikberatkan pada laporan
arus kas, yang mewajibkan perusahaan untuk mempublikasikan laporan arus kas
mulai 1 Jenuari 1995, Fokus penelitian ini adalah menguji relevansi kandungan
informasi arus kas operasi dan komponen akrual terhadap perubahan harga saham
disekitar tanggal publikasi yang menggambarkan keputusan investasi. Fokus yang
lain pada penelitian ini adalah membuktiken seberapa jauh kekuatan antara arus
kas operasi yang dilaporkan, arus kas operasi yang diestimasi dan komponen
akrual pengaruhnya terhadap perubahan harga saham. '

Sampie pada penelitian ini adalah 30 perusahaan yang listed di Bursa
Efek Jakarta dan dikunpulkan menggunakan metode stratified random sampling.
Matode statistik vang digunakan untule pengujian hipotesis adalah regresi linear
berganda.

Hasil pengujian empiris mengindikasilan bahwa, arus kas operasi yang
dilaporkan (sesuai PSAK No. 2) dan komponen akrual signifikan terhadap
perubatian harga saham dan mempunyai kandungan informasi yang relevan dalam
pengambilan keputusan. Pada analisis kedua menunjukkan bshwa arus kas yang
diestimasi dan komponen skrual juge relevan dalam pengambilan keputusan.
Telapi arus kas oporasi yang dicslimasi lebih signifikan dibanding komponen
alrual. Dalam analisis terakhir dengen meregreskan secara bersama antara arus
kas operasi ang dilaporkan, arus kas operasi yang diestimasi dan komponen
alcrual, maka ditemukan bahwa arus kas operasi estimasi iidak signifikan, dan arus
las operasi dilaporkan lebih signifikan. Dengan demikian saran vang diberikan
bahwa arus ks operasi yang dilaporken sesuai PSAK No. 2 seharusnya sudah
menggantikan estimasi arus kas operasi dalam pengambilan keputusan investasi.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 LATAR BELAKANG PENELITIAN

Salah satu funpsi utama pasar modal adalah sebégai sarana untuk
memobilisasi dana yang bersumber dari masysrakat ke berbagai sektor yang
melaksanakan investasi. Syarat utama yang diinginkan oleh para investor untuic
bersedia menyalurkan dananya melalui pasar modal adalah perasaan aman akan
mvestasinya. Perasaan aman inl diantaranya diperoleh karcna para investor
mempercleh informasi yang jelas, wajar dan tepat waktu, sebagai dasar dalam
pengambilan keputusan investasinya (Marzuki dan ﬁamicus, 1989)..

Sualu informast dianggap relevan jika informasi tersebul dapatl dipahami
dan mampu mengubah kepercayaan (beliefs} para pengambil keputusan. Adanya
suatu informas: yang baru akan membentuk suatu kepercayaan vang baru
dikalanpan para investor. Kepercayaan baru ini akan mengubazh harga melalui
perubshan demand dan supply suret-surat berharga, dimana transaksi ini tercermin
dalam perubahan harga saham. Proses pengambilan keputusan investasi yang
rasional oleh investor tentunya sangat dipengaruhi oleh informasi yang dijadikan
sebagai acuan dan dasar pengambilan keputusen. Informasi dalam;‘ laporan
keuangan adalah saldh satu contoh informasi yang dapat dimanfaatkan oleh pare
investor untuk mcmpfediksi prospek aliran kas perusahaan. tertentu,

Perkembungan  pasar modal yung memunculkan kemudahan  dalam

berinvestasi serta menjanjikan tingkst keuntungan tertentu telah menarik minat




para investor untuk melakukan investasi dalam bentuk pemilikan’ sekuritas,
Akibatnya adélah adanya tuntutan ketersediaan dan keterbukaan inform:asj dalam
pelaporan keusngan sangat penting bagi kelangsungan investasi (Ngaisah dan Nur
Indriantoro, 2000).

Informasi ekuntansi merupakan suatu data, fakta pengamatan, persepsi,
atau sesuatu yang lainnya yang diolah sedemikian rupa sehingga memenuhi
kebutuhan pemakainya terutama dalam membantu proses pengambilan keputusan.
Laporan keuangan merupakan salah satu sumber informasi yang paling banyak
digupakan sebegal dasar acuan pengambilan keputusan investasi oleh para
investor di Pasar Modal. Hal ini ditunjukkan oleh hasll penelitian Chang, Most &
Blain (1986) melalui survey dan kuesioner yang dikirimkan kepads investor
individu, investor institusional dan analis sekuritas di Amerika Serika;. Inppris
dan Selandia Baru. Hasil penelitian tersebut menunjukkan informasi adalah faktor
yang dapat memperkecil ketidskpastian yang dihadapi, sehingga dapst mencegah
membesarnya distorsi alokasi sumber daya. Laporan keuangan tahunan
perusahaan secara konsisten menduduki peringkat tertinggi sebagai sumber
informasi utama bagi para investor den dipandang bormanfaat dalam menganalisa
saham,

Pentingnya peranan informasi laporan keuangen dalam proses
pengambilan keputusan investasi telah mendorong dilakukannya berbagai
penelitian untuk pengujian berkaitan dengan reaksi-reaksi yang terjadi di Pasar
Modal terhadap peristiwa tertentu. Reaksi pasar berupa perubahan harga saham

maupun perubshan transaksi perdagangan saham yang muncul akibat adanya



reaksi para investor terhadap kandungen informasi dalam laporan keuanpan
tersebut.

FASB menggunakan kriteria reaksi harga tersebut sebagai indikator
manfaat suatu pengungkapan akuntansi bagi para investor. Munculnya sﬁatu
publikasi atau pengumumen yang dirasa informatif oleh para investor akan
mendorong mereka untuk mempertimbangkan kembali pengharapan atas aliran
kas dari investasinya schingga mengakibatkan terjadinya perubshan harga dan
Juga mengatur kembali portofolionya yang pada akhimya memicu terjadinya
transaksi perdagangan saham sehingga terjadi perubahan volume perdagangan
(Atiase, 1988).

Laporan keuangan yang disajikan oleh mar;ajemen berdasarkan proses
akuntansi terdiri dari neraca, laporan laba-rugi, dan laporan arus kas. Laporan
keuangan yang disusun berdasarkan standar akuntansi yang berlaku umum ini
berisi informasi keuangan yang dapat digunakan untuk memenuhi kebutuhan
berbagai pihak, baik pihak internal maupun eksternal. Ekstemal berhubungan
dengan kondisi perekonomian, tingkat suku bunga, kebijakan pemerintah.
Scdangkan pihak intcrnal perusahaan terangkum dalam laporan keuangannya.

Laporan arus kas menjadi penting karena laporan tersebut lebih
mencerminkan kondisi perusahaan karena menggunakan dasar penghitungan kas,
Sementara itu neraca dan laporan laba rugi dihitung berdasarkan dasar akryal.
Neraca, laporan laba rugi dan laporan arus kas merupakan satu kesatuan yang

saling mendukung dan melengkapi. Maksud diungkapkannys laporan arus kas



adalah agar dalam penghitungan Iaba bersih dapat memberikan pambaran
mengenai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. |

Laporan arus kas akan melaporksn arus kas selama periode tertentu
dan diklasifikasikan menurut aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan. Arus kas
dari aktivitas operasi terutama diperoleh dari aktivitas penghasilan utama
pendapatan perusahaan, Oleh karena itu arus kas pada umumnya berasal dari
transaksi dan peristiwa lain yang mempengaruhi penctapan Iaba atau rugi bersih.
Jadi, secara konseptual, arus kas dari aktivitas operasi merupakan komponen yang
memiliks keterkaitan langsung dengan laba (PSAK. No. 2, par. 13).

Menurut p"enciiﬂm Parawiyati (1999), arus kas dari ektivitas operasi
menjadi  perhatian “penting, mengingat bahwa dalam jangka panjang untuk
kelangsungan hiduénya suatu bisnis harus menghasilkan arus kas bersih yang
positif dari aktivitas operasi. Jika suatu bisnis memiliki arus kas negatif dari
aktivitas operasi, maka tidsk akan dapat meningkatkan kes dari sumber lain dalam
jangka waktu yang tidak terbatas. Hal ini karena arus kas bersih dari aktivitas
operasi dipertimbangkan sebagai ukuran kunci likuiditas. Hasil penelitian ini
diperkuat dengan pénclitian Cheng (1296) yang mengungkapkan bahwa arus kas
bersih dlari aktivitas investasi dan pendanasn tidak menjadi perhatian yang begitu
penting untuk menghasilkan nilai arus kas yang positif pada suatu periode.
Karena, dalam kenyataannys banyak bisnis vang berhasil biasanya melaporkan
arus kas bersih negatif untuk altivitas ini,

Sejauh ini laporan keuangan khususnya neraca dan laporan laba rugi

yang merupakan akuntansi dasar akrusl, masih diyakini alat yang andal untuk



mengurangi resiko ketidakpastian dalam keputusan mnvestasi, karena akrual
bertujuan memastikan bahwa kejadian-kejadian yang mengubah laporan
keuangan, merupakan suatu kesatuan yang dicatat pada periode saat kejadian
tersebut terjadi, dan bukan hanya dalam periode saat kesatuan itu menerima atau
membayar uang kas. Sedangkan laba akuntansi yang merupaken produk akuntansi
berbasis akrual lebih sering dianggap sebagai prediktor vang baik, yaitu
membantu  dalam memporkirakan pendapaten dan kejadian ckonomi dimasa
mendatang (Dechow, 1994),

Berdasarkan I'ASB Statement of ¥inancial Accounting Concept No. 1
yang mendukung kerelevanan komponen, akmg:fl, dalam SFAC No. 1 mengakui
bahwa accrual accounting pada umumnya merupakan indikator yang lebih baik
atas kemampuan perusahaan dalam menghasilkan Iaba dan fokus utama pelaporan
keuangan adalah informasi mengenai laba dan komponennya. Bahkan FASB
berpendapat, bahwa dalam berperan sebagai prediktor arus kas perysahaan dimasa
mendatang, laba lebih superior dibanding laporan aliran kas. Hal ini menunjukkan
bahwa laba akrual sebagai alat ramal yang baik bagi investor dan kreditor.

Beberapa penclitian telah dilakukan untuk membuktikan kandungan
informasi (information of content) dari laba yang diukur dengan pengukuran
akuntansi. Diantaraﬁ}fa adalah penelitian Clubb (1995) dengan menggunakan
hipotesa pasar modal cfisien, menyatakan bahwa data amis kas diluar labas
aluntensi hanya memberikan dulungan yang lemah bagi investor Temuan ini
menunjukkan bahwa laba akuntansi secara tepat merefleksikan perubahan nilai

saham. Berdasarkan penelitian empiris yang dilakukan Bamber dan Smith (1987



menentukan adanya korelasi positif yang signifikan antara perubshan harga saham
dengan perubshan laba rugi akrual, yang menunjukkan ldba perusshaan
meningkat atau menurun juga berhubungan dengan kenaikan atau penurunan
harga saham selama periode pengamatan. Dengan kata lain bahwa skuntansi dosar
akrual mengandung isi yang informasional dan memberikan indikasi yang lebih
baik mengenai performa perusahaan sehingga relevan dipakai untuk pengambilan
keputusan,

Sementara beberapa penelitian menekankan bahwa nilai saham berkaitan
erat dengan arus kas dimasa mendatang, maka muncul suatu kontroversi tentang
kegunaan komponen akrual dalam menilai saham, Beberapa analis kevangan
mempertanyakan keandalan dan kerelevanan nilai laba rugi akuntensi yang
berdasar akrual karena penekanannya pada informasi historis. Pos-pos
pcrhitgngan laba rugi dan neraca yang diukur dasar akrual, biasanya dianjurkan
dan diterima dengan alasan bshwa pos-pos itu menghasilkan pengukuran yang
berguna untuk menunjukkan efisiensi perusahaan dan informasi yang relevan
untuk peramalan kegiatan perusahaan dan pembayaran deviden dimasa yang akan
datang. Schingga muncul keraguan apakah metode akuntansi akrual sudah
memadai untuk melaporkan kegiatan ekonomi yang semakin berkembang saat ini.

Berkaitan dengan  perspektif  informasional, beberapa peneliti
menyatakan bshwa laporan keuangan sebaiknya didasarkan pada cash flow
orientation. Alasan terhadap hal ini menurut Jenning (1986) bahwa ada hubungan
langsung vang logis antara cash flow masa lalu dengan cash flow masa datang

karena adanya kesamaan sifat dari keduanya dan cash flow menawarkan suatu



sistem yang lebih sederhana sehingga memudahkan dalam pengambilan
keputusan dalam berinvestasi di pasar modal. Sedangkan Bowen (1987
melakukan penelitian mengenai manfaat daia arus kas yaitu dengan menguji
apakah data arus kes merupskan prediktor yang lebih baik dibandingkan laba
dalam memprediksi arus kas masa vang ukan datang. Hasil penelitian ini
mengungkapkan bahwa data arus kas operasi secara signifikan meningkatkan
kemampuan dalam menjclaskan resiko pasar. Hal ini diperkuat dengan hasil
penelitian Bambang dan Ambar (199%) yang membulktikan hahwa laporan arus
kas mempengaruhi keputusan investor dj pasar modal, yang menunjukkan adanya
rata-rata perubahan aktivitas volume pcrdagangan relatif di sekitar tanpgal
publikasi laporan keuangan, dengan demikian dapat diartikan bahwa informasi
dalam laporan arus kas mempengaruhi perdaganpan saham di pasar modal,

Sejak 1 Januari 1995 melalui Pemyataan Standar Akuntansi Keuangan
(PSAK) No. 2, bahwa perusahaan yang go publik diwajibkan membuat laporan
arus kas yang merupakan bagian tak terpisahkan dari laporan keuangan uﬁtuk
setiap periode penyajian laporan keuangan dan dipublikasikan secara umurm,
schingga memenuhi kcbutuhan investor scbagai pemakai laporan i{cuangan
Tetapi sampai saat ini publikasi laporan arus kas di media massa oleh perusahaan-
perusahaan yang go publik di BEJ masih merupakan fenomena yang sangat jarang
dilskukan di Indonesia, hal ini discbabkan ars kas aktivitas operasi
menggambarkan kinerja dan kemampuan likuiditas perusahaan vang sebenarnya.
Dengan demikian investor dalam pengambilan kepﬁtusamya harus melakukan

estimasi arus kas operasi melahui laporan skrual yang dipublikasikan, Sesuai saran
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FASB yang menganjurkan dilakukennya estimasi arus kas operasi dengan
penyesuaian akrual (@ccrual adjustment) (Rayburns, 1987). FASB berkeyakinan
bahwa informasi tentang hubungan anter periode yang disedizkan oleh akrual
adalah penting untuk menilai saham, sehingga meningkatkon kemampuan investor
untuk menaksir arus kas dimasa mendatang dari sustu perusahaan. Proses
penyesuaian akrual adalah dengan mengkoversi laba akuntansi yang berdasarkan
akrual ke dasar kas, dengan menggunakan data-data yang ada pada ncraca dan
laporan laba rugi.

Berdasarkan hal tersebut diatas, maka dalam penelitian ini menguji tebih
detail mengenai relevansi kandungan informesi arus kas operasi baik yang
dilaporkan (sesuai PSAK No.2) maupun yang dietimasi dan komponen akrual
yang akan dinilai dari tindakan para pelaku pasar. Tindakan para pelaku pasar ini
ditunjukkan dengan adanya perubshan harge saham yang sangat dipengaruhi
adanya informasi yang tersedis dari pengungkepan arus kas operasi maupun
laporan neraca dan laporen laba rugi. Penelitian dilakukan pada perusahaan-
perusahaan yang terdaftar (listed) di Bursa Efek Jakarta yang mempublikasikan
laporan keuangannya per 31 Desember 1999 dan 31 Descmber 2000. Alasan
pemilihan periode tersebut diharapkan agar hasil penelitian dapat menjelaskan

keadaan terbaru dari Pasar Modal Indonesia.

1.2, PERUMUSAN MASALAH
Kebanyakan penclitian yang ada menunjukkan hasil yang tidak
konsisten mengenai relevansi kandungan informasi dari dasar kas dan akrual yang

digunakan investor dalam pengambilen keputusan. Ketidakkonsistenan ini



mendorong untuk dilakukan penelitian yang dirasaken dapat memberikan hasil
yang 1ebih memadai dengen data yang lebih ralevan dengan kondisi sekargng,

Informasi atas dasar kas dan dasar akrual masing-mesing mempurnyni
kandungan informasi yang mampu menimbulkan reaksi pasar yang tercermin
melalui perubaban hiarga pasar, tetepi dengan tidale diumumbkannya lsporan srus
kas pada laporan keuangan yang dipublikasikan di media massa, sehingga
investor harus mongestimasi arus kas operasi dengan menggunakan laporan
neraca dan laporan laba rugi. Maka dengan demikian, perlu dilakukan pengyjian
kandungan informasi yang lebih mendetail, baik terhadap informasi arus kas yang
dilaporkan (actual operating cash Jlow) maupun arus kas operasi yang diestimasi
dan komponen akruel secara empirik.

Berdasarkan hal tersebut maka pertanyaan dalam penelitian ini adalah :

1. Apakah arus kas operasi yang dilaporken {actual operating cash flow)
berdasarkan PSAK No. 2 dan komponen akrual mempunyai relevansi
kandungan informasi dalam menjelaskan perubahan harga saham ?

2. Apakah arus kas operasi yang diestimasi dan komponen akrual mempunyai
rclevansi kandungan informasi dalam menjclaskan porub.ahan harga saham 7

3. Apaksh arus kas operasi baik yang dilaporken maupun diestimasi serta
komponen akryal mempunyai relevansi kandungan informasi dalam

menjelaskan perababan harga saham 7
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1.3.1.

W

1.3.2.

TUJCAN DA_N KEGUNAAN PENELITIAN

TUJUAN PENELITIAN

Tujuan dari penelitian ini adaiah unfuk :

Menguji apakah ada perbedaan hargn sabam dalam renteng waoktu antara
7 har sebelum dan 7 hart sesudah publikasi laporan keuangan.
Menganalisis dan merbuktikan relevansi kandungan informasi dari arus
kas oporasi baik menggunakan arus kas operasi yang dilaporkan (actmﬁl
operating cash flow) maupun arus kas operasi yang diestimasi serta
komponen akrual terhadap perubahan harga saham.

‘Menguji perbedaan ketiganya dan untuk membuktikan mana yang lebih

bermakna bagi investor atau pelaku pasar modal pada umumnya.

KEGUNAAN PENELITIAN

Kegunasn yang diperoleh dari hasil penelitian ini adalah:

Memberi masukan hagi dunia pasar modal khususnya investor dan calon
investor tentang kemampuan variabel keuangan dalam hal ini dasar
akrual dan dasar kas sehingga dapat digunakan sebagai dasar melakukan
investasi, mengingat harga saham bisa rﬁencerminkan kinerja
perusahaan yang bersangkutan.

Momberikan kontribusi terhadup kalangan skademis dan peneliti dalam

melekukan penelitian lanjutan yang lebih luas ruang lingkupnya.
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1.4,

Bab]

Bab1r

Bab II1

Bab v

g Bab v

OUTLINE TESIS

Garis besar penelitign ini adalah sebagai berikut -

. Pendahuluan, Membahas mengenai hal-ha) yang melatar-bclalcangi

penelitian, masalah yang timbul, tujuan penelitian dan manfgat
dilaksanakannya penelitian ini.
Telash Pustaka dap Pengembangan Mode] Penelitian. Digin;
dikemukakan teori-teor dan hasil-hasi] penclitian terdahuly schagai
dasar dan pedoman penelitian ini. Kemudian dilanjutican dengan
kerangka pemikiran feoritis dan hipotesis yang timbul berdasarkan
uraian sebelumnya, Selanjutnya akan dijeiaskan definisi operasional
dan pengukuran variahel,
Metode Penelitian, Pada bab ini dikemukakan jenis data, sumber
data, populasi, sampel dan telmik analisis yang digunaken dalam |
penelitian inj.
Analisis Data. Data yang telsh dipercleh dianalisis dan dikenuikakan
hasil-hasilnya, terlebin dahulu menguraikan gambaran unmm objek
penclitian dan profil Perusshaan sampel, kemudian dilanjutkan
dengan pengujian hipotesis.
Kesimpulan dan Implikasi Kebijakan, Dari bab-bab sebeluninya

ditarik kesimpulan dan implikasi kebijakan lebik lanjut,
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BAB 1

TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN MODEL PENELITIAN

2.1 TELAAH PUSTAKA
2.1.1.  Pasar Modai

Pasar modal Indonesia merupakan salah satu sarana yang efektif untuk
memobilisasi dana jangka panjang yang dimiliki oleh masyarnkat untuk
disalurkan pada sektor-sektor yang produktif. Perusshaan depat memanfaatkan
dana tersebut untuk memenuhi kebutuhan modal dan kegiatan operasionalnya,
yang sekaligus mengurangi ketergantungan sumber pembiayaan baik dari hutang
komersial luar negeri maupun dalam negeri. -Meskipun terdapat lembaga
keuangan perbunkan, namun pembiaysun perusahaan Lenlunya tidak dupat lerus-
renerus tergantung pada lembaga tersebut, karens leverage consirains. Selain ity,
dana-dana vang dipinjamkan oleh perbankan biasanya bersifat jangka pendek
dengan tingkat suku bunga yang relatif tinggi sehingga memperberat beban
perusahasn apabila perusahean ingin mempertuas usshanya. Se dangkan dari sudut
pandang ekonomi makro peranan pasar modal merapakan suatu piranti untuk.
melakukan alokasi sumber daya ekonomi secara optimal yang merupakan sumber
pembiaysan yang tidek menimbulkan infletoir. Akibet dari berfungsinya pasar
modal sebagai piranti untuk mengalokasikan sumber daya ekonomi secara optimal
adalah naiknya pendapatan nasional, terciptanya keserapatan kera, dan semakin

meralanya permerataan hasil-hasil pembangunan (Ainun, 1997).
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Salah satu jenis surat berharga yang diperdagenpkan di pasar model
Indonesia adalah saham. Seham adalah surat berharga yang dikeluarkaﬁ oleh
sebuah perusehaan yang berbentuk Perseroan Terbatas (PT) stau yang disebut
dengan emiten. Ssham menyatakan bahwa pemilik ssham tersebut adalah Tuga
pemilik sebagian perusahaan itu. Keuntungan yang dapat diperoleh daﬂ investasi
saham adalah, (1) Deviden, merupakan bagian keuntungan perusahaan yang
dibagikan pada pemegang ssham, (2) Capital gain, yaitu keuntungan yang
diperoleh dari selisih antara jual yang lebih tinpgi daripada nilai beli yang lebih
rendah, dan (3) Manfaat nom finansial, yaitu timbulnya kebanggaan dan
kekuasaan, memperoleh hak suara dalam menentukan jalannya perusahaan.

Penelitian-penelitian di pasar modal pada umumnya didasarkan pada
hipotesa bahwa pasar surat berharga adalah efisien Informasi yang cepat dan
benar tercermin dalam sekuritas yang ada, yang selanjutnya kondisi seperti ini
menunjukkan bahwa pasar modal efisien secara informasional. Dalam pasar
modal yang efisien, dikatakan bahwa herga saham secara unbiased mencerminkan
semua informasi publik yang relevan dan tersedia di pasar. [mplikasinya bahwa
hargs saham akan bereaksi terhadap setiap informasi yang dianggap relovan bagl
investor dan calon investor, termasuk pengumumen laporan keusngan tahunan
(Jogtyanto, 1998).

Efisiensi pasar modal mempunyai tiga tingkatan/bentuk yaitu (Elton dan
Gruker, 1991): . f

B

1. Efisiensi bentuk lemah (Weak form efficiency)
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Merupakan keadaan dimana harga-harga mencerminkan sezﬁua informasi
yang .ada pada catatan harga di waktu yang lalu. Dalam keadasn &Ep&l‘f.l ini
pemodal tidak bisa memperoleh tingkat keuntungan diatas normal dengan
menggunakan frading rules yang berdoserken atas informasi hargn di
waktu vang lalu,

2. Efisiensi bentuk setengeh kuat (Senn strong form efficiency)
Morupakan kcadaan dimana harga-harga bukan hanya mcnccrminkan
harga-harga diwaktu vyang lalu, tetapi semma informasi vang
dipublikasikan. Secepatnya informasi dipublikasikan aken segera diserap
dan terefleksi dalam harga-harpa saham,

3. Efisiensi bentuk kuat (Strong form efficiercy)
Merupakan keadaan dimana harga saham tidak hanya mencerminkan
semua informasi yang dipublikasikan, tetapi juga informasi yang bisa
diperoleh dari analisa fundamental tentang perusshaan dan perekonomian.
Tidak ada suatu informasi yang dipublikasikan yvang dapat menjadikan

superior pasar secara konsisten.

2.1.2. Pe:-ubahfm Harga Sabham

Pada pasar vang efisien semi kual, harga suatu ssham akan
mereileksikan sevars penuh alas Informasi yung lersedis i pusar  sahu,
Perbedaan harga saham ini hanya terjadi di pesar saham bentuk efisien semi kuat
(~emi strong form efficiency). yaitu investor dapal merespon secara tepal atas

informasi yang tersedia secara penuh dipasar modal. Dengan kata lain investor
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tersebut adalah canggih {sophisticated investors), bukan investor yang. naive
(Jogiyanto, 1998)

Perbedaan harga saham juga sesuai dengsn salah satu dasar
pembentuken harga saham yang percaya bahwa harga saham terjadi karena
adanya aliran laba atau kas masa depan yang dinilai sekarang (Eiton dan Gruber,
1995). Perusahaan yang mmbuh mempunyai aliran laba atau kas masa depan yang
lobih besar dibandingkan dengan perusahaan yang tidak tumbuh. Kobijakan
perusshaan pada perusshaan yang tumbuh merupakan implementast teort
contracting dan hal ini sebenarnya merupakan berita baik bagi para investor
sehingga mercka akan merespon berita tersebut secara positif pada harga saham.
Sebaliknya, perusahsan yang tidak tumbuh mempunyal kebijakan akuntansi dan
pendanaan yang bertolak belakang dengan perusahaan yang tumbuh. Hal ini
berarti merupakan berita buruk bagi investor schingga investor akan merespon
berita secara negatif stou tidak meresponnya.

~ Faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham di Pasar Modal (Sawidji,

1996) adalah :
L. Fakior psikologis dari investor, tindakan sccara irrasional, yaitu berupa
tindakan ikut-ikutan, dimana banyak orang menjual sahamnysa, ikut pula

menjual saham yang dimilikinya.

.

Faktor kondisi perusahaan, yaity tercermin dari laporan ksuangan emiten
tersebut.
3. Faktor kebijaksanaan direksi. Misal pembagian deviden yang terus

bertambah nilainya dari tahun ke tahun. Hal ini aken menarik bagi investor



yang bermotif untuk memperoleh deviden dan akan mempengaruhi harga

saham.

. Faktor tingkat suku bunga. Misal tingkat suku bunga deposito bebas

resiko semakin tinggi, maka para investor akan mengalihkan investasi

mereka dalam bentuk deposito, dan harga saham cenderung turun.

. Faktor investasi lain. Dimisalken ada kesempatan investasi yang lebih

menguntungkan di luar pasar modal, maka investor akan menarik dananya

dari pasar modal dan akan mempengaruhi harga saham di pasar modal.

. daktor kondisi ekonomi, seperti pada saat Indonesia mengalami krisis,

maka harga-harga saham pun akan jatuh bebas mengikuti kurs rupiah.

. Faktor kebijaksanaan pemerintoh, misalnya dengan terbukenya pasar

modal terhadap asing sampai sebesar 100% yang diharapkan aksn

menggairahkan bursa dan berpengaruh positif terhadap harga saham.

. Fakior laju inflasi, dimana laju inflasi yang tinggi akan mengakibatkan

masyarakat lebth banyak menggunakan dananya untuk kebutuhan

pokoknya.

. Faktar penawaran dan permintaan, Misal saham yang ditawarkan lebih

sedikit dibandingkan dengan yang diminta, sehingga akan mempengaruhi

harga saham,

10. Faldor kemampuan analisis efek, lancar atau tidsknya perdagangan di

pasar modal juga tergantung pada keahlian dan kecermatan pialang saham.

Jika mereka kurang ahli maka sulit untuk meyakinkan calon investor

~ bahwa pasar modal merupakan tempat investasi yang menguntungkan.
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Hast! analisis para investor terhadap Faktor-faktor tersebut selanjutnya
akan terwujud dalam bentuk kegairshan maupun kelesuan perdagangan suatu

saham yang dapat dilihat dari fluktuasi harga saham.

2.1.3.  Analisis Sekuritas

Salah satu prosedur dalam proses investasi yang menjelaskan bagaimana
seorang investor membuat keputusan investasi sekuritas adalah 111elaMan
analisis sekuritas. Tujuan melakukan penilaian tersebut salah satunys adalah
untuk mengidentifikasi sekuritas yang salah harga (mispriced). Ada banyak
pendekatan  terhadap  analisis sckuritss memun pendekalun  tersvbul  dapal
dikategorikan kedalam 2 klasifikasi, yaitu analisis fcknis dan analisis fundamental,

Analisis teknikal meliputi studi harga pasar saham dalam upaya
meramalkan gerakan harga dimasa datang untuk ssham perusahaan tertentu,
Mula-mula, harga-harga masa lalu dianalisis untuk menentukan trend atau pola
yang muncul yang mirip dengan pola masa lalu. Pola sekarang yang cocok dengan
masa lalu diharapkan ekan terulang kembali. Selah seorang kaum technical
analyst menyatakan bahwa “By interpreting the daily movements of stock prices,
the future trends can be generated” (Suad, 1994). Pernyataan tersebut
menyiratkan bahwa pergerakan harga saham bukanlah mengikuti pola random
walk (karena bisa di.pcrkirakﬂn kecenderungurmys dimuse yang akan datang), Jadi
dengan mengidentifikasikan pola yang muncul, analis berharap dapat meramalkan
dengan tepat gerakan harga dimasa depan untuk saham tersebut.

Analisa fundamental dimulai dengan pernyataan bahwa nilai intrinsik

dari asset finansial sama dengan present value dari semua aliran tunai yang
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diharapkan diterima oleh pemilil asset tersebut (Sharpe, Gordon &Bailey, 1997).
Sesual dengan hal tersebut, analisis ssham fundamental berupaya meramalkan
saat dan besarnys aliran tunai dan kemudian mengkonversikannya menjadi
present value dengan menggunakan tingkat diskon vang fepat. Konsep tersebut
menunjukkan bahwa instrumen investasi memiliki landesan yang kuat yang
disebut nilai intrinsik, yang dapat ditentukan melalui suatu anglisis yang sangat
hati-hati terhadap kondisi pada saat sckarang dan prospcknya dimasa mendatang,
Pada saat nilai intrinsik lebih besar dari harga pasar, maka saham dinilai
undervalued dan sebaiknya ditakukan pembelian atau ditahan jika telah memiliki
Sebaliknya, jika nilai intrinsik lebih kecil dari harga pesar, maka saham dinilai

overvalued dan sebaiknya dihindari atau dijual Jika telah memiliki.

2.1.4. Infermasi Akuniansi

Tujuan akuntansi secara menyeluruh adalah untuk menyediakan
informasi yang bermanfaat bagi pengambilan keputusan ekonomi. Ads dua
kelompok utama pemakai informasi akuntansi: (I) pemekai internal, yaitu
pengambil keputusan yang secara langsung mempengaruhi kegiatan intemal
perusahaan, dan (2) pemakai eksternal, yaita pengambil kepntusan baik dalam
tindakan investasi, kredit dan tindakan lainnya yang berhubungan dengan
perusabiaan,

Informasi akuntansi bagi pemakai internal perusahaan untuk membantu
mereka merencanakan dan mengendalikan kegiatan serta mengalokasikan sumber
daya perusshaen. Sedangken pemakai ekstemal Iebih luas sehingga dibutuhkan

jenis informasi yang berbeda. Begitu luasnya kelompok ini sehingga jenis
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informasi yang dibutuhkan tidak dapst dipastikan, maka ditetapkan ada dua
pemakai eksternal utama informasi akuntansi, yaitu pihak investor dan k:feditor
(Jenning, 1990). Para kreditor membutuhkan informasi mengenai profitabilitas
serta siabilitas perusahaan untuk membuat keputusan tentang pemberian kredlit
suatu perusahaan. Sedangkan investor memeriukan informasi mengenai keamanan
dan profitabilitas investasi mereka. Pemegang saham misalnya, harus
memutuskan apakah mercka akan menaikkan, mcham menghentikan atau
mempertahankan kepentingan mereka didalam suaty perusahaan,

Produk akuntansi yang dipunakan untuk memenuhi kebutuhan informasi
kelompok cksternal adalah akuntansi keuangan. Akuntansi keuangan memusatkan
perhatian pada penpembanpan dan penysmpaian informasi keuangan kepada para
pemakai eksternal dalam bentuk laporan kevangan umum. Sistem akuntansi
keuangan dirancang untuk menghasilkan informasi terutama bagi pemakai
eksternal, yaitu pengambilan keputusannya membutuhkan indikasi vang lebih luas
mengenal profitabilitas serta stabilitas keuangan secara menyeluruh. penyajian
informasi ini lebih ringkas, yaitu berupa laporan keuangan umum yang terdiri dari
neraca, perhitungan laba rugi, laporan aliran kas, dan biasanya micncakup juga
Iaporan perubahan modal.

Pelaporan keuangan eksternal didasarkan atss standar atau prinsip
aluntansi yang dirancang untuk mencerminkan kebutuhan para pemakai eksternal,
Tujuan pelaporan keuangan menurut FASB dalam SFAC No. 1 adalah sebagai
berikut :

Tujuan Unm  : Menghasitkan  informasi 'yang bermanfaat untuk

mengambil keputusan
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Tujuankhusus : Menghasilkan informasi ;

Untuk menaksir prospek arus kas

Mengenai kandisi keuanppn

Mengenai prestasi serta laba

Mengenai  bagaimana dena  diperoleh dan
digunakan

pe g

2,15 Keterbukaan Informasi

Pasar modal yang wajar, teratur dan efisien adalgh pasar modal yang
memberi perlindimgan kepada investor publik terhadap praktek bisnis yang tidak
sehat. Bentuk perlindungan itu adalah adanya jeminan bahwa semua investor
dapat memperoleh informasi dan fakta-fakta yang relevan untuk membusat
keputusan investasi pada waktu dan dengan kualitas yang sama. Hal demikian ini
disebut prinsip keterbuksan informasi (full disclosure). Adanya perlindungan ini
terkait dengan resiko yang harus dikandung dalam investasi yang dilakukan
publik pada perusahaan-perusehaan yang menawarkan efeknya melalui pasar
modal. Untuk mominimalisir resiko torsebut, Undang-Undang No. 8 tahun 1995
tenfang pasar modal dan ketentuan perundang-undangan lainnya dibidang pasar
modal menuntut kepada semua pihak agar menerapkan prinsip keterbukaan
informasi dan perlindungan terhadap investor, |

Keterbukaan informasi di pasar modal terutama ditujukan kepada
perusahaan yang menawarkan efeknya di pasar modal. Perusahaan yang go publik
diharuskan menyampaikan informasi penting yang relevan secara terus-menerus
kepada publik. Informasi penting yang relevan harus disajikan sedemikian rupa
sehingga memungkinkan investor publik untuk melakukan analisis terhadap

performance perusahaan dsn tren deviden di masa depan sebagai dasar
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pengambilan keputusan investasi. Pengungkapen semacam ini harus diumumkan
kepada publik dan disampaikan kepada Bapepam, yang kemudian menjadi
dokumen publik.
Agar dapat bermanfaat secarn optimal, informasi yang disampaikan
harus memenuhi syarat sebagai berikut :
a. Relevan dengan keputusan yang akan diambil,
b. Akurat, artinys kcbenarannya dijamin  dan mampu  mengakomodasi
keputusan publik dalam pengambilan keputusan investasi.
¢. Tepat waktu, sehingga informasi itu merupakan informasi terbaru dan
| disajikan pada saat keputusan diambil.
Dapat dipertanggungjawabkan, oleh perusahaan dan profesi penunjang pasar

modal.

2.1.6.  Arus Xas Operasi
2.1.6.1. Arus Kas Operasi yang Dilaporkan {(Actual Operating Cash Flow)
Arus kas dari aktivitas operasi terutama diperoleh dari aktivitas
penghasil utama pendapatan perusahaan. jumlah arus kas yang berasal dari
aktivitas operasi merupakan indikator yang menentukan apalkah dari operasinya
perusahaan dapat menghasilkan arus kas yang cukup untuk melunasi pinjaman,
memelihare kemampuan operasi perusahaan dan melukukan invesiusi baru Lanpra
mengandalkan peda sumber pendanaan dari luar.
Dalam PSAK No.2 par 13 diungkapkan bahwa karens berasal dari
aktivitas penghasii utama pendapatan perusahaan, arus kas operasi pada umumnya

berasal dari transaksi dan peristiwa lain yang mempengaruhi penetapan laba atau
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rugi bersth, Dan jugs karena berasal dari aktivitaes utams operasi perusahaan,
maka arus kas dari aktivitas ini berkaitan erat dengan pendapatan staupun Eeban.
Arus masuk kas operasi terjadi bila penerimaan kas (pendapatan) melebihi
pengeluaran kas (beban). Sebaliknya, arus keluar kas operasi terjadi bila
pengurangan kas (beban) melebihi penerimaan kas (pendapatan).

Peloporan arus kas operasi dapat mengpunakan metode langsung,
maupun mctode tak langsung : (a) mctode langsung, laporan arus kas harus
memuat penerimaan kas bruto dan pengeluaran kas bruto berdasarkan kelompok
utama, (b) metode tak langsung, laba atau rugi disesuaikan dengan mengoreks:
pengaruh dari transaksi bukan kas, penanpguhan (deferral) atau skrusl dari
penerimaan atau pembayaran kag untuk operasi di lt;:ElSB lalu dan masa depan, dan
unsur penghasilan atau beban yang berksitan dengan arus kas investasi atau
pendanaan.

PSAK No. 2 par 19 menyatakan bshwa dengan metode tak langsung,
arus kas bersih dari aktivitas operasi ditentuken dengan menyesusikan laba atau
rugi bersih dari pengaruh

1. Porubahan porscdiaan dan piutaﬁg usaha scrta hutang ussha sclama periode
bherjalan,

2. Pos bukan kas seperti penyusutan, penyisihan, pajak ditangguhkan,
keuntungan dan kerugian valuta asing yang belum direalisasi, laba
perusahaan asosiasi yang belum dibagikan dan hsk minoritas dalem laba/

rugi konsolidasi.
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2.1.62. Arus Kas Operasi yang Diestimasi

Laporan neraca dan laporan laba rugi akuntansi akrua! biasanya
digunakan oleh partisipan pasar untuk mengestimasi arus kas operasi. Menurut
Rayburn (1987) bohwa kas yang disediokan oleh operasi (kelebjhan penerimaan
kas atas pembayaran kas) ditentukan dengan mengkoversi laba bersih atas dasar
akrual ke dasar kas. Alasan konversi ini dapat dilihat dengan memahami bahwa
scbagian besar perusshaen mencrapkan akuntansi berbasis akrusl, Dengan basis
ini, penerimaan dicatat ketika diterima dan beban dicatat ketika terjacli.
Penerimaan tersebut dapat berupa penjualan kredit yang kasnya belum diterima
dan tidak semua biaya yang terjadi dibayar dangan_ tunai. Jadi menurut akuntansi
akrual, laba bersih tidak mengindikasikan aliren kas bereih dari kegiatan operasi.

Untuk mendapatkan aliran kas bersih dari kegiatan operasi, dipertukan
pelaporan penerimaan dan biaya atas dasar kas. Hal ini dilakukan dcngaﬁ konversi
yang dicapai dengan menambahkan atau mengurangi dari laba bersih, pos-pos
didalam perhitungan laba-rugi yang tidak mempengaruhi kas. Prosedur ini
memerlukan analis tidsk hanya untuk perhitungan rugi-laba tahun berjalan tetapi

juga laporan ncraca.

2.1.7.  Dasar Akrual Akuntansi

Akuntansi dasar ukrual bertujusn memastikan bahwa kejudian-kejadian
yang mengubsh laporan keuangan suatu kesatuan dicatat pads periade saat terjadi,
dan bukan hanya dalam periode saat kesatuan itu menerima atau membayar uang
kas. Sebagai contoh, dengan menggunakan dasar skrual untuk menentukan laba

bersih berarti mengakui pendapatan pada saat dihasilkan dan bukan pada saat kas
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diterima, dan mengakui beban pada waktu terjadi, bukan pada saat dibayarkan.
Dontoh (1993) mengungkapkan bahwa akrual mencerminkan  ekspektasi
manajemen tentang aliran kas di masa datang dan lagi sistem ini didasarkan pada

informasi yang lebih lengkap daripada laporan arus kas waktu lampau dan saat ini.

2.1.7.1 Aggregat Akrual

Komponen  akrual — aggregat dapat  diklasifikasikan menm.'ut
kelancarannya, yaitu current accrual fworking capital) dan non current accrual
(depreciation). Klasifikasi ini mengasumsikan bahwa komponen akrual lancar erat
kallannys dengan current operations, sedangkan skiiva dan hulung (ak lancar
berhubungan dengan fungsi perencanaan Jangka panj ang,

Klasifikasi komponen akrual lancar adalah modal kerja (working capital)
yaitu kelebihan total aktiva lancar (current assets) diatas total kewajiban lancar
(current lLiabilities). Dengan demikian perubahan current accruals non kas yang
digunakan penelitian ini adalah selisih dari modal kerja non kas tahun t dengan
tahun sebelumnya, t-1,

Konsep modal kerja menunjukkan net irmvestment yang dibutuhkan untuk
mempertahankan kegiatan perusahasan dari hari per hari. Penyajian moda) kerja
aken memberikan beberapa informasi valid mengensi kredit jangka pendek karena
modal kerja menunjukkan mdikasi mengenal tingkal perlindungan atau jumlah
yang menjadi penyangga karena adanya kreditor jangka pénj ang dan pemegang
saharm.

Sebagaimana diketahui bahwa selain menunjukkan pengertian mengenai

kegiatan dan keadaan keuangan perusahaan, klasifikasi date akuntansi bertujuan
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untuk menunjukkan kemampuan memprediksi arus kas dimasa mendatang, Suatu
Klasifikasi akan relevan dalam hal ini, jika Kklasifikasi tersebut dapat
mencantumkan informasi mengenai perkiraan timing daripada pencairan resources
menjadi kas, atsu tersedianya resources ini untuk penjadwalan i)emhayamn
hutang-hutang, Klasifikasi berdasarkan kelancaran menggunakan pengaruh
terhadap arus kas menjadi dasar pengklssifikesian. Hal ini ditunjuken dengan
adanya roklasifikasi hutang _]angLa panjang yang jatuh tempo dalam tahun
berjalan, menjadi hutang lancar (Clubb, 1995).

Klasifikas1 akrual sefanjutnys adalah nom current accrual, yaitu
depresiasi atau penyusutan yang merupakan alokasi jumi-ah suatu altiva yanp
dapat disusutkan sepanjang masa manfaat yang diestimasi. Penyusutan untuk
periode akuntansi dibebankan ke pendapatan baik secara langsung maupun tak
langsung, Jumlah yang dapat disusutkan adalah biaya perolehan suatu aktiva

dilurangi mlai sisanya.

2.1.72  Laba Akuntansi Akrual

Laba akuntansi akrual (accounting ewning) adalah produk. akuntansi
berbasis akrual. Menurut kamus ekonomi, dikatakan bahwa laba akuntansi akrua)
secara operasional merupakan laba bersih untuk svatu periode adalah kelebihan
pendapatan (aliran rﬁasuk asel bersih) terhadap beban-beban (aliran keluar asel
bersih) dari penjualan barang-barang atan penyediaan jesa. Secara i;onseptual,
laba dikatakan sebagai kelebihan aliran jasa diatas Jumlah yang dibutuhkan untuk

mempertahankan jumlah modal yang konstan.
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Laba akuntansi akrual memurut FASB adalah untuk menilai kinerja
manajemen, membantu mengestimasi kemampuan laba yang representatif. dalam
jengka panjang, menaksir resiko dalam investasi. Dalam pasar modal, kemampuan
labe diuji secara empiris melalui pengaruhnya terhadap perubshan hargs saham.
Bamber dan Smith (1987) yang meneliti reaksi pasar terhadap pengumuman labs
tahunan mengemukakan bahwa laba tahunan mengandung informasi, variabilitas
perubahan harga akan nampak Iebih besar pada saat laba diumumkan daripada
saat lain selama tahun yang bersangkuten karena terdapat perubghan dalam
keseimbangan nilai harga ssham saat itu selama periode pengumuman. Hasil
penelitiannya memberi bukti bahwa perilaku harga dan volume sekitar tangpal
pengumuman mengindikasikan bahwa laba tahunan mengandung informasi yang

relevan untuk penilaian perusahaan.

22. PENELITIAN TERDAHULU

Konsep akrual dan arus kas selalu menjadi bhahan perdebatan yang
menarik bagi investor dan analis keuangan, karena sangat mempengarthi dalam
pengambilan keputusan di pasar modal. Meskipun telah banyak penelitian yang
memfokuskan perhatian pada manfaat kandungan informesi pada arus kas maupun
nilai neraca dan laporan laba-rugi akuntansi yang berdasarkan aekrual karena
penckanannys pada informasi hisloris, namun masih tlerdapat perbedaan hasil
sehingga kontribusinya terhadap teori belum bersifat obyektif dan genéral. Hal ini
disebabkan karena penggunaan metode dan spesifikasi model yang berbeda-beda

sehingga menghasilkan kesimpulan yang variatif pula.
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Penelitian yang menguji kendungen informasi laporan arus kes operasi
dan akrual terhadap retum ssham dilakukan oleh Raybum (1987) rleﬁgan
menggunakan estimasi holdout eror dan random walk dan periode penelitian
selama 20 tahun dengan 462 sampel perusshsan. Hasil analisisnya dengan
melakukan penyesuaian akrual ternvata arus kas lebih mempunyai kandungan
informasi dibandingkan akrual it sendiri. Sedangkan pemecahan akrual menjadi
cuirent acerual dan son current accrual tidak signifikan terhadap retum saham
tetapi aggregat akrual lebih berpengeruh signifikan terhadap retum saham.
Penelitian ini sejalan dengan penelitian Bernard dan Stober (1989) yang
menggunakan regresi linear dan korelasi dengaq data time series untuk 366
perusahaan periode 1976 sampai denpan 1984, mencoba memberikan alassn
mengapa, ada perbedaan implikasi antara arus kas operasi dan laba akrusl. Hasil
kesimpulan penelitiannya mentbuktikan bahwa komponen individu dari arus kas
operast mempunyai hubungan dengan abnormal retumn sedangkan arus kas
investasi dan pendanaan tidak menunjukkan hasil vang signifikan dengan
abnormal return. Selain itu ditemukan bahwa laba memiliki kualitas lebih rendah
daripada operating cash flow, karena laba akrual dapat dimanipulasi olch
perusahaan untuk meningkatkan profitabilitasnya, sehingga penelitian ini
mendorong predikst bahwa pasar akan bereaksi lebih kuat untuk arus kas aktivitas
operasi daripada laba akrual.

Finger (1994), yang menguji relevansi earnings untuk memprediksi
earnings dan arus kas dimasa yang akan datang. Dengan menggunakan 50 sampel

perusahaen manufaktur selama periode penelitian tahun 1968 sampai dengan
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1987. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa arus kas adalsh prediktor yang
lebih baik dalsm periode prediksi jangka pendek (1-2 tahun) dibanding prediktor
laba atas arus kas. Sedangkan dalam jangka panjang (8 tahun), kemampuan
earnings baik digunakan secara parsial maupun simultan dengan arus kas
merupakan prediktor yang signifiken bagi arus kes masa depan. Bukti tersebut
mengindikasikan bahwa akrual membantu memprediksi earnings dan cash flow
dimasa dcpan, tctapi penclitian ini mengklaim pemyataan FASE  yang
mengganggap superionitas laba dibanding arus kes, kerena laba hanya
memberikan informasi inkvementa! dibanding arus kas.

Model regresi linier dan non linier digunakan Ali (1994) dalam menguji
kandungan informasi dari laba, modal kerja dari operasi dan arus kas. Sampel
yang digunakan berjumlah 8.820 perusahaan untuk periode 1974 hingga 1988.
Hasil analisis menemukan bahwa model linier regresi menunjukkan bahwa arus
kas relatif tidak memiliki kandungan informasi dibanding laba dan modal kerja
dari operasi. Sementara analisis yang dilakukan dengan menggunakan mode! non-
linier menunjukkan bahwa terdapat hubungan antara variabel independen laba,
modal kerja dari oporasi dan arus kas dongan return seham. Hal ini berarti ketiga
independen variabel tersebut mempunyai tambahan kandungen informasi bila
dianalisa hanya deng:m menggunakan model non lim'er.l

Dechow (1994) melakukan penelitian mengenai hubungan laba
akuntansi dan arus kas untuk mengukur kinerja perusahaan. Sampel yang diambil
dari perusshaan yang terdaftar di New York Stock Exchange dengan

menggunakan data time series, yaitu tiga laporan keuangan meliputi laporan
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kuartalan, laporan empat bulanan dan laporan tahunan. Dengan menggunakan
sampel yang terdiri dari 19.733 perusahaan dengan laporan kuartalan yang
mencakup pertode pengamatan tahun 1930 sampal 1989, sampel perusahasn

dengan laporan keuangon empat bulanan terdiri dari 5.175 perllllsahaan yang

mencakup periode 1986 sampai 1989, dan sampel perusahean dengan laporan

- keuangan tahunan terdiri dari 27.308 perusahaan periode 1960 sampai 1989. Hasil

analisis dengan menggunakan rogresi ditemukan bahwa laba dengan pengukuran
interval yang lebih pendek mempunyai pengaruh yang lebih kuat dengan retum
saham dibandingkan arus kas. Penelitian lainnya yaitu Bamber and Smith (1987)
yang meneliti pengaruh laporan earnings terhadap perilaku harga maupun volume
transaksi saham di bursa Wall Street menunjukkan bahwa publikasi laba akuntansi
mempengaruhi reaksi pasar di sekitar tanggal publikasi. Hal ini menunjukkan
bahwa earnings memiliki nilai informasi bagi investor dalam pengambilan
keputusan investasi.

Selain penelitian-penelitian tersebut di atas, di Indonesia Juga telah
dilakukan penelitian pada perusahaan-perusshaan manufaktur yang tercatat di
Bursa Efck Jakarta. Pada penclitian Bambang dan Ambar (1998) dalam studi yang
berjudul “Pengaruh Publikasi Laporan Arus Kas terhadap Volume Perdagangan
Perusahaan di Bursa bfek Jakarta”, dengan mengambil 37 emiten yang sahamnya
aktif sebagai sampel, dimana telah go-publik sebelum 31 Desember 1991 serta
sudah menyertakan laporan arus kas dalam pelaporan kenangan Des::mber 1993,
Periode pengamatan Desember 1991 sampai Desember 1994. Dari hasil analisis

mereka, didapat bshwa pada periode Desember 1991 dan 1992 tidak ada reaksi



pasar berupa perubshan rata-rate volume perdapanpgan ssham yang signifikan
sedangkan pada publikasi laporan keuangan Desember 1993 dan 1994 terdapat
reaksi pasar berupa peningkatan volume perdagangan saham pada 3 hari disekitar
tanggal publikasi. Hasil ini membuktikan bahwa investor sudah memanfastkan
kandungan informesi yang terkandung dalam laporan keuangan Desember 1993
dan 1994 untuk pengambilan keputusan investasi.

Penclitian oleh Zaki (1997) yang mengevaluasi informasi yang
dihasilkan dalam laporan arus kas. Penelitian dilakukan pada 62 perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta, Masil analisisnya menemukan
bahwa pengungkapan informasi arus kas ternyata memberikan nilai tambah bagi
pemakai laporan keuengan. Informasi yang terdapat dalam laporan arus kas,
walaupun berkorelasi tinggi dengan informasi laba temyata berbeda secara
signifikan. Oleh karena itu informasi arus kas perlu diungkapkan terpisah.

Sedangkan menurut Nur Indriantoro dan Kumniawan (2000) dalam
penclitian yang berjudul “Analisis Hubungan antara Arus Kas Aktivitas Operasi
dan Data Akrual dengan Return Saham”, didasarkan pada data 55 laporan
kouangan perusashaan manufaktur go publik di BET untuk pcriodcj:1995-]996,
dengan menggunakan metode statistik regresi linier. Penelitian ini membuktikan
apakah arus kas aktivitas operasi yang diestimasi dengan menggunakan data
akrual dan akrual itu senditi mempunyai hubungan dengan return saham. Hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa baik arus kas aktivitas operasi yang diestimasi
maupun akrual dalam hal ini earnings dan aggregat akrual vang diklasifikasikan

menurut kelancarannya yaitu perubahan modal kerja sebagai akrual lancar dan



depresiasi sebagai akrual tak lencar, ternyata seluruhnya tidak mempunyai

hubungan dengan return saham,

Tabel 2.1

Ringkasan Hasil Penelitian Terdahulu

Mool Peelifi v Fokus Penelitian 5 0E DU ASH Penélitiain
1. | Raybumn (1987) Menguji operating cash flow | Operating cash flow hasil
dan  akrual dengan refurn | penyesuaian alaual
saham, berpengaruh signifikan

terhadap return  saham
sedangkan pemecahan
akrual  menjadi  current
accrual dan non current
accrual tidak  signifikan
terhadap return  saham
tetapi aggregat akrual lebih
berpengaruh gignitikan
terhadap return sabam,

2 Bamber and Smith | Menguji kandungan informasi | Laba ; akuntansi
(198T) dari laparan anmal earnings | mempengarihi reaksi pasar
terhadap perilaku harga maupun | di seldtar tanggal publikasi.
volume transaksi perdagangan | Maka dikatakan earnings
saham di Bursa Wall Street memiliki nilai  informasi
hagi  nvesfor  dalam
pengambilan  kepufuzan
investasi,

3 Dechow (1994) Menguji  hubungan  iaba | Dengan analisis regresi
akuntansi dan arus kas untuk | bahwae laba akuntansi untuk
mengukur kinerja perusahaan. | interval pengukuran jangka
pendek lebth mempunyai
pengaruh yang lebih kuat
dengan  retum  saham
dibandingkan dengan arus
kas.

4 Al Ashiq (1994) Menguji kandungan informasi [ Hasil dengan model regresi
dari laba, modal kerja dari | linear yaitn arus kas tidak
operasi dan arus kas. memiliki kandungan
mformnasi sedangkan model
non linear ada hubungan
antara laba, modal kerja
operasi dan arus kas
terhadap relumn suhem,

5 | Bambang dan | Menguji pengaruh publikasi | Ada veaksi pasar berupa
Ambar (1998) laporan  arus  kas terhadap | peningkatan rata-raia
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volume perdagangan
perusahaan di BEJ,

volume perdagangan saham
3 hari di seputar tanggal
publikasi. Hal Fiy
menurjukkan bahwa
investor sudah  mulai
memanfagtkan  imfonnasi
arns kas dalam
pengambilan keputpsammya,

6 | Zaki (1998)

Menguji nilai tambahk dari
informasi laporan arus kas

Pengungkapan  informasi
arus kas memberikan nilai
tambah  bagi  pemakai
laporan keuangan, - maka
arus kas perlu diungkapkan
secara terpisaht daci laporan
berbasis akrual,

7 Rernard and Stober
(1999

Menguji kandungan informasi
cash flow dan akruat

Komponen individu dari
arus kas operasi
IHenpUny ui hubungan
dengan abnormal return
sedangkan arus kas
investasi dan pendanaan
tidak menurjukkan  hasil
yang signifikan dengan
abnormal return, Selain ity
ditemukan  bahwa laba
meruliki  kualitas  lebih
rendah daripada arus kas
operasi, karena laba algual
dapat dimanipulasi oleh
perusahaan untuk
meningkatkan

profitabilitagnya.

3 Nur Indriantoro dan
Kurniawan {2000)

Mengnji hubungan antara arus
kas dari aktivitas operasi dan
data akrual dengan retumn
saham.

Hasil estimasi arus kas
aktivitas operasi maupun
komponen akmual dan
earnings yang merupakan
produk akrual tidak ada
yang menunjukkan
hubungan dengan return
saham.,

Sumber : Penelition-Penelitian Terdahulu, bevbagai jurnal
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Hastl-hasil penelitian tersebut menunjukkan masih adanya inkonsistensi
sehingga masih perlu dilakukan penelitian lebih lanjut mengenai relevansi
kandungan informasi dari dasar kas dan akrual, sehingga digunskan investor

alam pengambilan keputusan. Bertolak dari penelition sebelumnys, maka
penelitian ini berusaha mengembangkan lebih luss dari penelitian sebelumnya
khususnya penelitian Raybumn (1987) dan Nur Indriantoro-Kurniawan (2000).
Penclitian ini mempunyai persamasn dengan dua penelitian tersebut karena lebik
memfokuskan pengujian pada komponen tunggal dari laporan arus kas yaitu arus
kas aktivitas operasi dan pengujian dasar akrual. Alasan hanya memfokuskan pada
arus kas operasi, hal ini karena arus kas operasi terutama diperoleh dari aktivitas
penghasil utama pendapatan perusshaan. Tetapi pada penelitian Rayburn dan Nur
Indriantoro hanya memfokuskan pada estimasi operating cash flow. sedangkan
dalam penelitian ini menguji lebih detail kandungan informasi yang tersedia dari
pengungkapan arus kas operasi, baik yang dilaporkan di BEJ (sesuai PSAK No. 2)
maupuin arus kas operasi yang diestimasi, yang berhubungan relatif dengan
komponen akrual dan mengakibatkan reaksi pasar di sekitar tanggal publikasi,
yang tercermin melalui perubshan harga ssham. Sclain itu, pada penelitian
sebelumnya hanya. menggunakan purposive sampling dan difokuskan pada
perusahaan menufaktur saja, sedangkan penelitian inj menggunakan sampel yang
dilakukan secara Stratified Ruandom Sampling, sehingpa diharepken dapat
menggeneralisasi hasil penelitian pada seluruh sektor — sektor perusahaan yang

listed di Bursa Efek Jakarta.
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2.3.  KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS

Laporan keuangan merupakan salsh satu sumber informasi yang paling
banyak digunakan investor sebagai acuan dalam pengémbilan keputusan investasi.
Laporan keuangan yang disgjikan berdasarkan proses akuntansi meliputi neraca
dan laporan laba rugi yang berdasarkan alrual, sedangkan laporan arus kas
merupakan aliran dana dalam kegiatan perusahaan yang sangat vital bagi kegiatan
cperast perusshaan, Olch scbab itu pengungkapan kctiga laporan terschut
merupakan bagian yang tidak terpisahkan dari laporan keuangan karena
mempunyai  kandungan informasi yang mampu mendorong investor untuk
melakukan demand atau supply schingpa menimbulkan reaksi-resksi pasar yang
tercermin adanya perubahan harga saham disekitar tangpal publikesi, Dalam
penelitian ini arus kas operasi akan dikembangkan menjadi lebih luas vaitu
melipuii kandungan informasi arus kas operasi yang dilaporkan (actual operating
cash flow) yang datanya diambil langsung dari company report di BEJ dan arus
kas operasi yang diestimasi dan komponen akrual dari data akrual yang dibuktikan
relevansinya terhadap perubahan harga saham. Baik arus kas operasi yang
dilaporken (actual operating cash flow) maupun arus kas operasi yang diestimasi,
keduanya mempunyai keterkaitan secara langsung dengan 'kompone.n akrual,
maka dengan demikian kerangka pemikiran teoritis dalam penelitian ini dapat

digambarkan sebagal berikut :
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Gambar 2.1
Pengaruh Arus Kas Operasi dan Komponen Akrual terhadap Perubahan

Harga Saham

Arug Kas Operasi
Dilaporikan :
(Actual QCF)
i Pémbahan

Komponen Akrual Hi-H3 Harga Saham

Arus Kas Operasi
vang diestitnasi

{EST OCF)

2.4, HIPOTLESIS
Atas dasar teori-teori terdahulu, maka penelitian ini membagi hipotesis

sebagai berikut

H1 : Arus kas operasi yang dilaporkan dan aggregat akrual serta laba
akuntansi akrual secara simultan l;erpengaruh signifikan
terhadap perubnhan harga saham. |

Hla Arus kas operast yeng dilaporkan secara parsial berpengaruh
signifikan terhadap perubshan harga saham.

Hib Aggregat akrual secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
perubahan harga saham,

Hle :  T.abaakuntansi akrual secara parsial hemengflmh signifikan terbadap

perubahan harga saham.

[¥L]
¥ ]



H2a

o2b

Hic

H3a

H3b

H3c

H3d

. Arus kas operasi yang diestimasi dan aggregat akrual serta laba

akuniansi akrual secara simultan berpengaruh sigm;fikan

terhadap perubahan harga saham.

Arus kas operasi yang diestimasi secara parsial berpengaruh‘
signifikan terhadap perubahan harga saham.

Aggregat akrual secara parsial berpengaruh signifikan terhadap

perubahan harga saham.

Laba akuntansi akrual secara parsial berpengaruh signifikan terhadap

perubahan harga saham,

Arus kas operasi yang dilaporkim dan arus kas operasi yang
diestimasi serta aggregat akrual dan laba akuntansi akrual
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap perubahan
harga saham.

Arus kas operasi yang dilaporkan secara parsial berpengaruh
signifikan terhadap perubahan harga saham.

Arus kas operasi yang diestimasi secara parsial berpengaruh
signifikun terhadap perubahan hurgs saham.

Aggregat akrual secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
perubahan harga saham.

Laba akuntansi akrusl secara parsial berpengaruh signifikan terhadap

pcrubahan harga saham.



2.5, DEFINISI OPERASIONAL YARIABEL DAN PENGUKURAN
VARIABLL
Dalam penelitian inj vaiabel-variabel yang merupakan obyek penelitian

yang akan dianalisis adaloh meliputi :

Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah perubshan harga saham
(PHS) yang menggunakan harga saham harian masing-masing sampel pada saat
pemitupan (closing price). Pengertian PHS adalsh prosentase perubshan harga
yang terjadi akibat adanya transaksi dj Pasar Modal. sebelum dan sesudsh laporan
keuangan perusahaan sampel dipublikasikan, yang diformulasikan sebagai berikut

(perhitungan pada lampiran 3 dan 4) :

PHS = HSi - HSo x 100%

HSu
Dimana :
IISi = RataRata Ilarga Saham 7 thari  setelah laporan  keuangan
dipublikasiken,
HSo = Rata-rata Harpa Saham 7 hari sebelum laporan  keuangen
dipublikasikan.
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Arus Kas Operasl (Operating Cash Flow )
Arus Kas Operasi yang Dilaporkan (OCF)

Data arus kas operasi yang dilaporkan (actual operating cash Jiow)
diperoleh dari company report tiap emiten, vang diambil secara langsung di
Bursa Efek Jakarta, tetapi tidak dipublikasikan di media massa Arus kas
operast yang dilaporkan ini scsuai dengan PSAK No. 2 tahun 1994 yang
mengungkapkan. hahwa perusahaan go publik wajib menyajikan laporan arus

kas tak terpisahkan datam laporan kevangannya.

Arus Kas Operasi yang Diestimasi (EST OCF)

Arus kas operasi yang dicstimasi ini digunakan olch investor atau
analis kevangan dalam setiap pengambilan keputusannya, hal ini karena -
tidak tersedianya laporan arus kas di media massa. Arus kas operasi yang
diestimasi diperoleh melalui penyesuaian akrual, yaitu dengan mengkoversi
laba akuntansi alrual (laba bersih) yang berdasarkan akrual ke dasar kas,
dengan menggunakan data-data yang ada pada neraca dan laporan laba/rugi.
Model persumaun dasarnya adalah laba dkuntansi digambarkan sebagai hasil
transformasi aliran kas operasi melalui proses penyesuaian skrual. Sehingga
untuk menghitung estimasi arus kas operasi, digunakan model sebagai
berikut (Rayburn, 1987) :

| ESTOCF = AE + 44
Dimana :

ESTOCF = Arus Kas Operasi yang Diestimasi

38



AE = Labs Aluntansi akrual

AA = Aggregate Accruals (akrual total)

Agagregate Accruals (AA)

Komponen aggregat akrual menurut kelancarannya yaitu current
accrual  (perubahan modal kerja) dan non current accrual (depresiasi).
Penyesuaian akrual dibentuk melalui komponen-komponen depresiasi,
amortisasi dan deplesi, serta perubahan modal kerja (working capital) non
kas, modelnya sebagai berikut (Indriantoro dan Kurniawan, 2000)

A4 = DEPR + DTAX - DWC
Dimana,
DEPR - Depresiasi

DwC

Perubahan modal kerja non kas

I

DTAX Pajak ditangguhkan (deferred tax)

Pajak  ditanpguhkan untuk selanjutnya tidak dimasukkan dalam
persamaan. Hal ini dikarengkan tidak adanya item tersebut dalam laporan
keuangan perusahaan sampel, yang menunjukkan bahwa tidak ada rekening
deferred untuk pajak.

Perubshan modal kerja non kas yang digunakan dalam proses
penyesuaian ini merupakan selisih dari modal kerja non kas tahun 1 dengan
tahun sebelumnya, t-1. Diperoleh melalui persamaan sebagai berikut

DWC =[(CAt - CAe1) - (CLt - CLei} ]
Dimana

CAr = Aktiva lancar tahun t selain kas dan investasi jangka pendel
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CLt = Hutang lancar tahun t selain hutang jangka panjang yang jatuh
tempo tahun berjalan

Tidak ditkutkannya kas dan investasi jangka pendek adalah karena
pg;nyesuaian akrual yang bertujuan memperoleh angka besamnys arus kas
operasi hanya melibatkan unsur-unsur skrusl, deferral dan alokasi-alokasi
yang memberikan kontribusi pendapatan/beban dalam perhitungan laba
akuntansi tapi scbenamya tidak menghasilkan kas. Schingga itcm kas dan
investasi jangka pendek (likuid, kurang dari satu tahun) tidak termasuk
dalam kategori tersebut. Sedangkan tidak dimasukkan hutang  jangka
panjang yang jatuh tempo tahun ini (diklasifikasikan scbagai hutang lancar)
daJam perhitungan diatas adalah karena reklasifikasi tersebut menimbulkan
permasalahan miscalculation. Hal ini merupakan kelemahan metode tak
langsung perhitungan arus kas operasi, yaitu bahwa beberapa komponen
lancar dalam neraca, beruboh tanpa berkaitan dengan sumber-sumber

operasi atau penggunaan kas dalam laporan rugi-laba.

Laba Akuntansi Akrual (AE)

Laba akuntansi akrual dalam penelilian imi adalsh laba bersih selelah
pajak atau net income after tax , yaitu merupakan pendapatan bersih sesudsh
pajak dengan memperhitungkan keuntungan hak minoritas (minority
interest). Keuntungan hak minoritas merupakan keuntungan atau kerugian
bersth (et earning or loses) yang diperolch dari laporan konsolidasi

perusshaan (consolidated subsidiaries).
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METODE PENELITIAN

31 JENIS DAN SUMBER DATA

Ditinjau dari segi penelitian yang bersifat non eksperimen, penelitian ini
dikategorikan sebagai penelitian kasus (case studies), yaitu obyek peneliti_an
berupa kasus perubahan harga saham vang hanya terjadi di Bursa Efek Jakarta.
Penelitian ini juga merupakan studi peristiwa (event study), yaitu mempelajari
reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan dan dapat
digunakan untuk menguji kandungan informasi. Kandungan informasi yang
dimaksud dalam penelitian ini lebih memfokuskan pada komponen akrual dan
operaling cash flow yang lerkandung dalam laporan keuvangan, karena laporan
keuangen berperan penting bagi investor di pasar modal. Disamping itu penelitian
ini juga merupakan studi empirik karena struktur penelitian disusun dengan
tujuan membuktikan/menguji hipotesis secara empiris,

Seluruh data yang dipakai dalam penelitian ini adalah data sekunder dan
merupakan data cross section. Tiata yang diperiukan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut :

1.  Deaftar pemsahaan—perusahaan yang terdaftar di BEJ 31 Desember 1999 dan
tetap terdaftar sampai dengan tahun 2000,

2.  Laporan Keuangan perusahaan sampel untuk tahun buku 1999 dan 2000
yang melipull neraca, laba rugt. Nerscs menyediakan data akliva lancar

selain kas dan investasi jangka pendek, hutang lancar selain hutang jangks
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3.2.

panjang vang jatuh tempo pada tahun berjalan, depresiasi, amortisesi dan
atau deplesi dan laba bersih (laba akuntansi akrual) sesudah pajak. Data ini

bersumber dari Harian Bisnis Indonesia yang mempublikasikan laporan

| keuangan perusahaan sampel, sekitar bulan Februari-Mei 2001 dan Capital

Market Directory tahun 2000.

Data arus kas operasi yang dilaporkan (zetual operating cash flow} diperoleh
dari company report yang ada di Pusat Rcfcrqnsi Pasar Modal (PRPM)
Bursa Efek Jakarta. Sedangkan arus kas operasi yang diestimasi diperoleh
dari laporan neraca dan laporan laba rugi.

Harga saham harian ssluruh perusahaan sampel yang tercatat di Bursa Efek
Jakarta dan dipublikasikan pada harian Bisnis Indonesia yaitu mulai 7 hari
sebelum dan 7 hari sesudah tanppal publikasi laporan. keuangan. Alasan
penggunaan periode pengamatan yang pendek adalah untuk memperkecil
terjadinya counfounding  effect, yang memungkinkan  terpengaruhnya |
perilaku data.

Data sekunder tersebut diperoleh dari Pusat Informasi Pasar Modal (PIPM),
Pusat Roforensi Pasar Modal (PRPM) Bursa Efck Jakarta, Harian Bisnis
Indonesia, Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM). Data penunjang
lainnya diperoleh dari jumal-jumal, literatur dan sumber lainnya yang

berkaitan dengan penelitian.

POPULASI DAN TEKNIK PENGAMBILAN SAMPE],

Populasi penelitian ini adalah perusahasan (emiten) yang lisied atau

menjual sahamnya di Bursa Efek Jakarta dan yang menyajikan laporan keuangan
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dari fzhun 1999 sampai tahun 2000 berjumlah 298 i)erusaha_an. Pemilihan BEJ
sebagai pasar bursa dalam penelitian ini disebabkan karena BEJ adalah B_ursa
terbesar di Indonesia dan posisinya di Ibukota Jakarta yang mengindikasikan
sebagai barometernya perdagangan efek Indonesia.

Penentuan sampel dalam penelitian ini dilakukan pengambilan sampel
dengan metode stratified random sampling. Metode ini digunakan sebab emiten
yang terdaftar di Bursa Efck Jakarta heterogen. Agar masing-masing unsur dapat
{erwakili dalam sampel maka dilakukan pembagian terhadap wnsur-unsur saham
yang terdaftar di Bursa Hiek Jakarta menjadi beberapa sektor berdasarkan jenis
usahanya. Emiten - emiten tersebut dibagi kedalam sembilan sektor, yaitu sektor
pertanian, sektor pertambangan, sektor indusiri dagar dan kimia, sektor aneka
industri, sektor industri barang konsumsi, sektor properti, real estat dan
konstruksi bangunan, sektor infrastruktur, uiilitas dan transportasi, sektor industri
keuangan, serta sektor perdagangan, jasa dan investasi. Memmut Supranto (1994),
untuk populasi lebih dari 100 jumlah sampel minimum adalah 10-15 %. Dari
masing-masing sekior yang ada diambil sampel sesuai dengan perbandingan/rasio
jumlsh cmiten masing- masing scktor. Maka diperolch 30 (tigapuluh) perusahaan
vang mewakilt masing-masing sektor,

Hasil pengambilan sampel berdasarkan metode stratified random
sampling, menghasilkan 30 perusahaan yang dapat dirumuskan sebagai berikut

(Cooper dan Emory, 1998}

I
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Jumlah sompel vang dipilih sefiop seltor diperoleh dengen cara :

L e

Populasi emiten tiap sektor
X Total sampel yang dipilih

Populasi seluruhnya

Tabel 3.1. : Gambaran Sampel Penelitian dan Jenis Industri

1 Agricullure S i
2 {Mining 6 1
3 Basic Industry and Chemicals 62 7
4 | Miscellaneous Industry 50 5
3 Consumer Goods Industry 45 3
] Property, Real Fstale and 26 2
Building Construction
7 infrastructure, Uhlites  and 13 1
Transportation '
g Finange ' ' 44 4
3 Trade, Services and investment 44 4
Total populasi 298
Total sampel yg dipilih (10% Tot. Populasi) 30

Sumber : Fact Book (2001)

Berdasarkan perhitungan diatas akan diperoleh hasil sampel yang cukup
mewakili kesembilan sektor usaha di Bursa Efek Jakarta. Sehinggs hasil

penelitian diharapkan dapat menpgeneralisast pada seluruh sektor.

3.3. METODE PENGUMPULAN DATA

Seluruh data dalam penelitian 1m  adalsh dala sckunder. Melode
pengumpulan data yang digunskan adalah metode dokumentasi yaitu dengan
mengumpulkan data vang diperlukan dari berbagai sumber, baik dari literatur,
Jumal-jumal, data-data terbitan suatu lembaga maupun dari sumber lain yang

terkait dengan permasalahan dalam penelitian.
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34 TEKNIK ANALISIS
3.41.  Analisis Perubahan Harga Saham

Untuk memperoleh ada atau tidak signifikansi pada perubahan harga
saham yang disebabkan adanya perbedaan hargs saham antara sebelum dan

sesudah publikasi laporan keuangan maka model vang digunakan adalah :

sd =~ {S(xil- ¥1)?+(xia- X2 ¥}
n—1

Keterangan :
Sd = Deviasi standard gabungan

x11 = Harga saham sebelum publikasi

xi2 = Harga saham setelah publikasi

X1 = Rata- rata harga saham sebelum publikasi
X2 = Rata- rataharga saham setelah publikasi
n = jumlah sampel harga saham mingguan

Paired —Samples T Test (uii beda)

). Merumuskan Hipotesis
Ho: D =0 (Tidak ada perbedaan secara nyata antara Xi1 dan xi2)
Hi : D #0 (Ada perbedaan secara nyata antara xi1 dan Xiz)

2. Menentukan tingkat signifikansi, yaitu o = 5% secara 2 arah dcﬁéém degree
of frecdom (df — n-1 ) guna menentukan nilai t tabel

3. Menghitung mlai t hitung dengan ramus :



(X1-X2)
thit=
Sd/ ¥n

4.  Membandingkan nilai t hitung dengan t tabel dengan ketentuan apabila :
t hitung > £ tabel berartl Hi diterima dan Ho ditolak atau
1 hitung < t tabel berarts Ho diterima dan Hi ditolak

t hitung 1ni dapat juga dihasilkan dengan SPSS3

3.42.  Analisis Regresi Linear Berganda

Untuk menentukan ketepatan prediksi apakah ada pengaruh signifikan
antara variabel - variabel bebas (independent variabel} terhadap satu variabel
tercantung (dependent variabel), dalam pencl.itian ini menggunakan model
analisis regresi berganda, dengan formula sebagai berikut :

Untuk menguji relevansi kandungan informast dari arus kas operas:
dilaporkan (actual operating cash flow) dan komponen akrual terhadap perubshan
harga saham menggunakan persamaan regresi sebagai berikut

Untuk menguji hipotesis 1 menggunakan persamaan regresi sebagai berikut ;

PHSIt = o+ Bl OCF it + B2 AARL+ [33 ABit+ @il ... Persamaan 1

Untuk menguji relevansi kandungan informasi dari arus kas operasi yang
diestimasi dan komponen akrual terhadap perubahan harga ssham menggunakan
persamaan regresi sebagai berikut :

Untuk menguji hipotesis 2 menggunalan persamaan regresi sebagai berikut :

FITSic = o | SLEST CCT it | {32 AAit 1 B3 ALLit! @it ... Persamaan 2



Untuk menguji relevansi kandungan informasi dari arus kas operasi
dilaporkan factual operating cash flow) dan arus kas operasi yangﬁiest_imési'serta
komponen akrual terhadap perubahan harga ssham menggunakan persamaan
regresi sebagai berikut:

Untuk menguji hipotesis 3 menggunakan persamaan regresi sebagai berikut :

PHS: = an+ﬁ1 OCFir+ Bz EST OCFig+ ﬁB AAirt ﬂd ARis+ @it ... Persamaan 3

Dimana :

PHSit = Perubahan harga saham i pada periode pengamatan t

OCF = Arus kas operasi yang: dilaporkan perusehaan | pada periode t
ESTOCF = Aruskas operasi yang diestimasi pefusahaan 1 pada periode t
AA = Aggregat Akrual perusahaan 1 pada periode t

AE = Laba akuntansi akrual perusahaan i pada periode t

a = Koefisien Konstanta

f1-Ba = Koefisien variabel independen

eit = Variabel gangguan perusahaan i pada periode t

Penguiian Hinotesis
Uniuk mengetahui keberartian pengaruh antar variabel dependen dengan
variabel independen perlu dilakukan pengujian hipotesis, baik secara simultan

maupun parsial.
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a,  ji Si.gnifikansi Secara Serental/Simultan (F -Test)

Pengujian hipotesis secara simultan dengan menggunakan vji statistik F-
test untuk mengetahui apakah variabel independen seccara bersama-sama
berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.

Langkah-langkahnya sebagai berikut :

1. Merumuskan hipotesis secara statistik
Ho: B1, P2 =0 (secara simultan tidak ada pengaruh dari variabel independen
terhadap variabel dependen)
Hi: Pt P2 # 0 (secara simultan ada pengaruh dari variabel independen
terhadap variabel dependen)

2. Menentukan tingkat signifikansi, yaitu o = 5 % dengan degree of freedom
df numerator = k , dan df denominator =n-k-1 atau (df = k/-k-1) untuk
menentukan nilai F tabel yang merupakan patokan daerah perkirasn dan

patokan hipotesis.

SJ)

Menentukan nilai [hitng atau [ statistik

R2/ (k-1)

fh=__

(1-R3}/ (n-k)
Keterangan :
Fn = T hitung
R? = Hxplained Sum Squares (ESS)
[-R? = Residual Sum Squares
n = Jumiah observasi
k = Jumlah variabel independen
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4. Menentukan F tabel dengan melihat tabel F dimana o= 5% dengan k sebagat
numerator dan n-k-1 sebagai denominator.

5. Mengambil kesimpulan
- Menolak Ho jika F hitmg > F wabel
- Menerima ITo jika I' hitung < T abel
Care lain untuk membuat kesimpulan adalah dengan melihat nilsi signifikan
F yang dihasilkan. Jika nilai signifikan F lebih kecil dari derajat signifikansi

yang digunakan (o) maka hipotesis nol ditolak.

b.  Koefisien Determinasi (R square)

Kocfisicn detcrminasi adalah nilai yang mengukur besamya sumbangan
variabel-variabel independen secara bersama-samafsimultan terhadap variasi
(naik-turunnya) varisbel dependen. Jadi semakin besar koefisien determinasi,
berarti semakin besar variasi dari variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh
variabel independen. Sedangkan variasi dari variabel dependen yang diakibatkan

oleh faktor-faktor lain dapat diterangkan oleh koefisien non-determinasi (1-R3.

¢ Uji Signifikansi Secara Parsial (Uji t)

Pengujian hipotesis secara parsial menggunakan vji-t terhadap masing-
masing variabel untuk menguji apakah masing-masing variabel independen
terssbut. berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan harga saham selama
periode penelitian, |
Langkah-langkahnya sebagai berikut :

1. Merumuskan hipotesis secuara slatistik
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Ho @ Bi = 0 ( Tidsk ada pengaruh yang signifikan antara variabel Xi
dan varigbel Y)
b. Hi: Bi = 0 ( Ada pengarth vang signifikan dari variabel Xi

terhadap variabel Y)

B3

Menentukan tingkat signifikansi, yaitu o = 5% dengan df = n - k guna
wenentukan nilai t tabel, selanjutnya menghitung t hitung

3. Menentukan t hitung

bi
tait = e
Se (bt)
Keterangan :
bi = Koefisien perubahan nilai tiap variabel
Se (bi) = Standar deviasi koefisien variabel independen i

4. Membandingkan nilai t hitung dengan ¢ tabel dengan ketentuan, apabila :
t hitung > t tabel berarti Hi diterima dan Mo ditolak atau

t hitung < t tabel berarti Ho diterima dan Hi ditolak

d.  Uji Gejala Penyimpangan Asumsi Klasik
Secara teoritis penggunaan metode regresi linear berganda dalam
menguji hipotesis akan menghasilkan nilai parameter model penduga yang sahih
bila dipenuhi asumsi kiasik regresi (Gujarati, 1999) yaitu :
1. Tidak terjadi multikolincaritas antar variabcl independen

2. Tidak terjadi autokorelasi antar residual dari variabel mndependen




3. Tidak terjadi heteroskedastisitas

4. Asumsi Normalitas

Cara yang digunakan untuk menguji gejala penyimpangan asumsi klasik

dijelaskan sebagai berikut

I Menguji kemungkinan terjadinya gejala muitikolinearitas
Pengujian gejala multikolinearitas ini bertujuan untuk mengetahui apakah
tiap-tiap variabel bebas berhubungan secara linear. Ada beberapa indikator
untuk mendeteksi adanya multikolinearitas, yaitu :
a Kﬁefisien Determinasi (R?)
Tanda yang paling jelas dari multikolinearitas adalah ketika RZ
sangat tinggi totapi tidak satupun atau scdikit sckali kocfisien
regresi parsial yang signifikan secara individu kalan dilakukan wji ¢
(t-test).
b. Koefisien Korelasi Parsial (12)
Gejala mitikolinearitas nmngkin dapat diketahui bila melihat R2
yang tinggi, namun koefisien korelasi parsialnya rendah.
Pengujian gejals multikolinearitas dengan program SPSS dapal dilihat

dari nilei tolerance value atau variance inflation factor (VIF),

1. Menguj kemungkinan lejadinya .autokorclasi
Pengujian gejala autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apaksh kesalahan
pengganggu, pada periode tertentu berkorelasi dengan kesalahan
pengganggu pada periode lainnya. Suatu jenis pengujian yang umum

digunakan untuk mengetagui adanya autokorelasi dikembangkan oleh
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Iv.

. Durbin dan G. Watson tshun 1951 yang disebut sebagai statistik uji

Durbin-Watson.

Mengujt kemungkinan terjadinya gejala heteroskedastisitas

Pengujian gejala heteroskedastisitas bertujuan untuk mendeteksi apakah
varian dari kesalahan pengganggu, e, konstan untuk semua variabel bebas.
jika tidek Lkonsten berarti terdapat heteroskedastisitas. Untuk menguji
kemungkinan terjadinya heteroskedastisitas dapat dideteksi dengan melihat
grafik antara nilai Y yang telah diprediksi dengan kuadrat dari nilai residual
(Y prediksi ~ Y sesungguhnya). Jika titik-titik dari grafik tidak menunjukkan
pola tertentu atau bersifat acak maka dapat disimpulkan tidak terjadi

heteroskedastisitas.

Asumsi Normalitas

Ujt normalitas data dilakukan untuk menguji apakah variabel dependen dan
variabel independen dari model regresi mempunyat distribusi normal
atankah tidak. Model regresi yang baik adalah distribusi data normal atau
mendekati normai. Untuk mendeteksi normalitas data dengan melihat
penycbaran data (Litik-litlkk) pada sumbu disgonal dar gralik. Dasur
pengambilan keputusan, jika data menyebar disekitar garis diagonal dan
mengikuti arah garis diagonal, maka model regresi memenuhi asumsi
Normalitas. Sedangkan jika data menyebar jauh dari garis diagonai dan/atau
tidak mengikuti arah garis diagohal, maka mode! regresi tidak memenuhi

asumst Normalitas,

n
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BABIV

ANALISIS DATA

4.1. GAMBARAN UMUM OBJEK PENELITIAN

4.11. Gambaran Umum Bursa Efek Jakarta
4.1.1.1. Jakarta Automated Trading System (JATS)

Sistem otomatisasi yang diterapkan di Bursa Efek Jakaria (BEJ) diberi
nama Jakarta Automated trading System (JATS) dan mulai dioperasikan pada
tanggal 22 Mei 1995, Sistem perdagangan haru yang terpasang dan bersifat
otomatis ini akan memwbertkan fasilitas yang memungkinkan frekuensi
perdagangan saham yang lebih besar dan menjadiken paser lebih andil serta
praktek pasar yang lebih transparan dibandingkan dengan sistem manual.

Dengan  frekuensi  perdagangan  yang lebih  besar, schingga
memungkinkan JATS unluk membenkan [asililas mobilisas: sumber daya yang
lebih besar dalam ekonomi Indonesia. Sistem otomatisasi ini memungkinkan
distribusi informasi vang lebih akurat kepada semua pelaku bursa dengan efisien
dan real time. JATS memungkinkan sampai 50.000 transaksi per han
dibandingkan dengan 3.800 transaksi dengan sistem manual. Disamping ita JATS
juga terinteprasi dengan sistem kliring dan penyelesaian. Dengan demikian
lambat-laun JATS akan membantu merealisasi visi BEJ untuk menjadi satu dari
bursa efek terbesar di regional Asia Pasifik dengan jumlah investor domestik dan

asing vang cukup kuat.
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4.1.1.2. Sistem Perdagangan di BEY

Transaksi perdagangan di BEJ menggunakan order-driven market system
dan sistem lelang kontinyu (comtinous auction systems). Dengan order-driven
market system berarti bahwa pembeli dan penjual sekuritas yang ingin melakukan -
transaksi harus melalui broker. Investor tidak dapat langsung melakukan transaksi
jual-beli di lantai bursa. Hanya broker yang dapat melakukan transaksi jual-beli.di
lantai bursa berdasarkan order dari investor. Disamping itu, broker dapat juga
melakukan transaksi untuk dirinya sendiri untuk membentuk portofolio. Masing-
masing perusahaan broker mempunyai staff yang ditugaskan i lantai bursa yang
disebut Securities Dealer—Broker Representative.

Dengan sistem lelang kontinyu maksudnya hargas transaksi ditentukan
oleh penawaran (supply) dan permintaan (demand) dari investor. Untuk sistem
manual, harga penawaran penjualan terendah (ask price) dan harga penawaran
pembelian tertinggi (bid price) dari investor diteriakkan oleh broker di lantai
bursa. Seperti pasar lelang, harga transaksi ditentukan jika ada pertemuan antara
harga penawaran dan permintaan, Untuk sistem otomatisasi dengan JATS, broker,
memasukkan order dan investor ke workstation JATS di lantai bursa, Kemudian
order ini akan diproses oleh komputer JATS yang aken menemukan harpa
transaksi yang cocok dengan mempertimbangkan waktu urutan dari order. Sistem
lelang ini akan terus dilakukan secara kontinyu selama jam kerja bursa sampai
ditemukan harga kesepalcatan. Berikut ini adalah perkembangan transaksi
perdagangan saham di BEJ mulai periode orde baru yang merupakan awal

aktifnya pasar modal yaitu tahun 1977 sampai dengan saat ini, tahun 2000,
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Tabel 4.1 Perkembangan Transaksi Perdagangan Saham di Bursa Efek

Jakarta 1977 - 2000

T Nolome - | Nl Revaat w7
- Volume | Rt anlal
0,014477
0,019451 0,2185 0,0009
0,119310 13335 0.0054
1,656200 5,7334 0,022%
2,981290 17,6517 0,0301
5,018526 12,6248 0.0507
3,505748 10,1076 3,0404
1,218833 2.1390 0,0087
1.610914 3,2064 0,0131
1,610914 1,8160 0,0073
1,428228 - 35,1843 0,0214
2,523674 30,5915 4.9914
6944562 989 8768 29,9695
06,088726 7.282.5873 23,5051
699,866311 35.757,8671 32,2245
1.006,22486 7.959 4500 77,6000
1.706,7000 19.086,0000 77,5854
5.293.0000 25.483,0000 104.0122
10.646,4000 32.358,0000 132,0734
29.528,0000 75.073,0000 301,4980
76,592, 0000 120,385 0000 439 3609
90.621,0000 G9.685,0000 403,5830
1999 247 178.487,0000 147.880,0000 5987044
2000 238 134.531,0000 122.775,0000 513,7029

Sumber : Fact Book 200]

4.1.1.3. Sektor-Sekior Industri yang Ada di Bursa Efek Jakarta

Bahwa semua ssham yang tercatat di BEJ (Bursa Efek Jakrta)

diklasifikasikan kedalam sembilan sektor menurut klesifikasi industri yang telah

ditetapkan BEJ, yang diberi nama “JASICA™ (Jakarta Stock Exchange Industrial

Classification). Kesembilan sektor tersebut adalah :
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A, Seltor-Sektor Primer (Ekstraktif) :
1. Sektor Pertanian (Agriculture)

2. Sekior Pertambangan (Mining)

B. Sektor-Scktor Sekunder {Industri Pengolahan/Manufaktur)
3. Sektor Industri Dasar dan Kimia (Basic Industry and Chemicals)
4. Sektor Aneka Industri (Miscellaneous Industry)

5. Sektor Industri Barang Konsumsi (Consumer Goods Indusiry)

C. Sckior-Sekior Tersier (Jasa)
6. Sektor Properti dan Real Estate (Property, Real Estate and Building

Construction)

=~

Sekior Transportasi dan Infrastruldur (Infrasiructure, Ulilities and
Transportation)
8. Sektor Keuangan (Finance)

9. Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi {Trade, Service and Invesiment)

4.12. Profil Perusahasn Sampel

Perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini sebanyak 30 perusahsan
yang mewakili seluruh sektor-sektor berdasarken jenis usahanya yang terdaftar di
Bursa Efele Takarta. Dalam bagian ini disajikan keterangan ringkas perusahaan
emiten dan bidang usahanya, serta dilengkapi data keuangan perusshaan (dalam
julaan rupiah). Penyajian dala keusnguen perusahaun sampel selengkapnya untuk

tahun 2000 dan 1999 dapat dilihat pada tabel 4.2.
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ASTRA AGRO LESTARI Tbk

Berstatus PMDN yang berdiri tahun 1951 dan bergerak dalam lini bisnis
perkebunan. PT Astra Agro Lestari merupakan distributor dari produk dasar
dan khususnya produk kimia. Go publik pada tanggal 6 Maret 1990 dengan

harga penawaran Rp. 10.700,00/lembar.

TAMBANG TIMAH Tbk

Berdiri tahun 1976 yang pada saat itu merupakan satu-satunya perusahaan
yang bergerak di bidang pertambangan timah. Perusahaan ini merupakan
merger dari 3 perusahuan limeh di Belandu yang beroperasi di Indonesiz
vaitu Bangkatinwinning, Gammenschappelijke Mijnbow Maatschappi
Billiton dan NV Singkep Exploitatie Tin. Pemerintah memiliki saham
sebesar sebesar 65% dan publik memegang saham sebesar 35%. Daerah
operasionalnya meliputi Pulau Bangke, Karimun, dan Sumstra. PT.
Tambang Timah menghasilkan 34.000 ton timah. Go publik pada tanggal 19

Oktober 1995 dengan harga penawaran Rp. 2.900,00/lembar.

SEMEN GRESIK (Persero) Thk

Merupakan produsen semen dan perusahaan m_i.lik negara yang terbesar di
sektornya. Tahun 1992 perusahaan mendirikan dua perusahaan cabang
untuk mendukung operasinya di pabrik Tuban yaitu : PT Industri Kemasan
Semen Gresik dan PT. United Tractor Semen CGresik. Go publik pada

tanggal 8 Juli 1991 dengan harga perdana Rp. 7000,00/lembar.
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tn

ASAHIMAS FLAT GLASS Tbk

Perusaﬁaan ini dikategorikan sebagai ‘industri dasar dan kimia yang
memproduksi keramik porselen dan kaca, dan berdiri tahun 1971 sebagai
perusahaan joint venturs antara Asahi Glass Co. Ltd. of Japan dan Tan Siong
Kie of Indonesia. Go publik pada tangpal 8 November 1995 dengan harga

perdana Rp. 2.450,00/lembar.

ALUMINDO LIGHT METAL INDUSTRY Thk

Perusahaan manufaktur kertas aluminium ini memulai produksi komersilnya
tahun 1983, Produknya diklasifikasikan memjadi dua kategort  yailu
alumunium sheet dan alumunium Joil. Pada téhun 1995 23,6% produksinya
dijual pada Maspion Stainless Stel Indonesia, selain itu mengekspor
produknya ke China, Taiwan, Jepang dan beberapa negara Asia. Go publik

pada tanggel 2 Januari 1997 dengan harga penawaran Rp. 1.300,00.’1embar..

DUTA PERTIWI NUSANTARA Thk

Perusahaan ini memproduksi formalin dan thcrmosscﬁing adhesive dengan
nama PT. Dharme Pertiwi Nusantara. Pada tshun 1987 memproduksi
formalin dan thermosseting adhesive dengan kapasitas 28.000 ton
formaldehida dan 40.000 ton urea formaldehida. Go pﬁblik pada tanggal 8

Apgustus 1990 dengan herga penawaran Rp. 8.100,00/lembar.
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DYNAPLAST Tbk

Perusahaan ini memproduksi plastik, kabel listrik dan kawat. Perusahaaﬂ i
didirikan pada tahun 1959 dengan namsa PT. National Electric Wire Ltd.
Sebelumnya perusahaan hanya memproduksi kabel listrik dan kawat tetapi
kurang profitable, kemudian perusahaan melakukan ekspansi dengﬁn
memproduksi plastik. Go publik pada tanggal 5 Agustus 1991 dengan harga
penawaran Rp. 5.600,00/embar. Pada tahun 1992 mempunyat 30% saham
pada PT Sumitplast Interbenua, yang merupakan Joint-venture Sumitomo
Corporation, dengan spesialisasi electronics dan componen plastik untuk
komputer, Kemudian trahun 1994 mempunyai 51% saham PT. Rexplant

Corporation, yang memproduksi paket plastik di Surabaya.

SURY A DUMAI INDUSTRI Tbhk

Didirikan di Pakanbaru tahun 1979 dan memproduksi bermacam-macam
kayu antara lain plywood, polyester plywoond, blockboard dan sawn timber
Go publik pada tanggal 24 juli 1996 dengan harga penawaran Rp.

1.000,00/1embar,

SUPARMA Tbk

Perusahaan manufaktur kertas dan karton ini didirikan tahun 1976 dengan
nama PT Supar Inpema, yang kemudian diubsh menjadi PT. Suparma pada
tahun 1978. Go publik pada tanggal 16 November 1994 dengan harga

penawaran Rp. 3.500,00/lembar.

59



19. KOMATSU INDONESIA Tok

Perusahaan yang memproduksi alat berat termasuk didalemnya bulldozefs,
hidrolic excavators, truck pemuat. Didirikan tahun 1982 yang merupakan
joint venture antara PT United Tractors dan Komatsu Limited, Sumitomo
Corporation dan Marubeni Corporation dari Jepang. Go publik pada tanggal

31 Cktober 1995 dengan harga penawaran Rp. 2.100,00.

ASTRA INTERNATIONAL Thk

Berstatuskan PMDN, perusahaan yang berdiri tahun 1957 ini memiliki
diversifikusi usaha diberbagai scklor. Aktivitas ulsmunya adalah dibidang
otomotif, peralatan berat, agrobisnis, eIektfonik, jasa keuangan serta
niemiliki 73 anak perusahaan. PT. Astra international merupakan perusahaan
oromotif terbesar dan perakitasn terbesar di Indonesia dengan produk utama
Toyota. Pada bulan November 1992, pemegang saham mayoritas William
Soeryadjaya menjual 100% .saham PT. Astra Tnternational kepada
perusahaan maupun perorangan seperti kepada publik sebesar 31,39%,
Sampoerna 15,01%, Nusamba 10%, Indo Arta Boga 9,27%, Gentals
Sanggrahan 9,25%. Go publik pada tanggal 4 April 1990 dengan harga

penawaran Rp. 14.850/lembar.

PAN BROTHERS Thk
Perusahaan manufaktur textile dan garment. Pada tahun 1980 didirikan
dengan nama PT Panca Brothers Textile yang memproduksi garment rajutan

untuk pasar domestik, kemudian Desember 1989 berganti nama menjadi PT
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14.

15,

Pan Brothers dan juga memegang lisensi merek terkenal ; Adidas, Esprit,
Puma, Fila, Nike, Arrow, Levi’s, Van Heusen. Go publik pada tanggal 16

Apgustus 1990 dengan harga penawaran Rp. 8.700,00/1embar.

RODA VIVATEX Tbk

Merupakan industri textile berdiri tahun 19§3, yang memproduksi jorjed,
satin. Pasar exportnya dilakukan melalui agent-agent antara lain C. Itoh &
Co Ltd, Kanematsu Goshuo Lt¢, Nichimen Comp, Cen In Corp and Teisho.
Go publik pada tanppal 14 mei 1990 dengan harga penawaran rp.

7.500,00/1embar.

SFPATU BATA Thk

Merupakan industri manufakrar sepatu, yang beroperasi mulai tahun 1939
awalnya dibawah neungan NV, Nederlandsch Indische Schoenhande!
Maatschappij Bata. Di  Indonesia dikembangkan menjadi industri
manufakiur sepatu domestik yang termasuk peringkat utama dan memiltiki
350 dealers outlet di seluruh Indonesia. Go publik pada tanggal 24 Marc't

1982 dengan harga penawaran Rp. 1.270,00/lembar.

INDOFOOD SUKSES MAKMUR Tbk

Perusshaan - int bcfdiri tahun 1974 yang dibentuk dengan merger 19
perusshaan mie instant. Menguasai 90% pasar mie instant di Indonesia dan
memiliki 12 anak perusshaan dan memproduksi berbagai macam burnbu

penyedap dan rasa dibawah merek Indoofod dan Piring Lombok. Produk

61



16.

17.

lain termasuk dalam Indofood adalah produk snack antera lain Chiki,
Chitato, Cheetos dan Jetz, Sun Baby Foods, kopi Tugu Luwszk dan Indo
coffee. Go publik pada tanggal 14 Juli 1994 dengan harga penawaran Rp.

6.200/1lembar.

GUDANG GARAM Thk

Merupakan Industri rokok kretek terbesar di Indonesia yang dikambangkaﬁ
mulai tahun 1971 di Kudus Jawa Tengsh dengan pabrik yang masih
sederhana, namun pada tahun 1994 mampu mengekspor 3,3 juta batang
rokok. Hal im dikarenakan setdhun sebelumnya peruszhaan memperoleh
pinjaman lunak sebesar 60 juta dollar dari sinciikasi bank di Singapura guna
peningkatan kapasitas produksinya.. Mempunyai 3 saluran distribusi yaitu
PT. Surya Bhakti Utama, PT Surya Kerta Bhakti, Surya Jaya Bhakti, Go
publik tenggal 27 Agustus 1990 dengen harga penawaran Rp.

10.250,00/lembar,

TEMPO SCAN PACIFIC Thk

Peru'sahaan ini berdirt tahun 1970, yang merupakan perusahaan dibidang
farmasi, produk perawatan kesehatan dan kosmetika, yang memiliki 11 anak
perusahaan. Tempo Scan Pacific Tbk ini juga memegang beberapa lisensi
produk antara lain PT Procter & Gamble (USA), Beiersdorf Cosmetic
GmbH (Jerman) dst. Go publik pada tanggal 17 Juni 1994 dengan harga

penawaran Rp. 8.250,00/lembar.
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18. UNILEVER INDONESIA Thk

20.

Memproduksi untuk kebutuhan rumah tangga sehari-hari. Awalnya
perusshaan ini berada dibawah perusahaan Belanda yaitu Lever
Zeepiabrieken NV (LZF) yang memulai Ope;résinya tahun 1934, Kemudian
di Indonesia didirikan pabriknya yang berlokasi di Jakarta dan Surabaya
yang memproduksi i9 jenis kebutuhan konsumen yaitu antara lain sabun,
detergent, kosmetik dsb. Go publik pada tanggal 11 Januari 1982 dengan

harga penawaran Rp. 3.175 00/lembar.

KEDAUNG INDAH CAN Thk

Didirikan di Sursbaya tahun 1974 memprtl)duksi keramik khususnya
kitchen— set. Perluasan pemasarannya melalui export ke berbagai belahan
dunia meliputi Amerika Selatan, Afrika dan Eropa. Dan mulai tahun 1993
menembus pasar Amerika Serikat. Go publik pada tanggel 28 oktober 1993

dengan harga penawaran Rp. 2.600,00/lembar.

DUTA PERTTWI Thk

Perusahaan ini adalah developer properti yang beroperasi dalam bisnis real
estate, pusat perbelanjaan, hotel dan lapangan golf. Berdiri tahun 1981 dan
memiliki dua anak perusshaan yang bergerak di bidang yang sama. Go
publik pada tanggal 11 Maret 1994 dengan harga penawaran Rp.
3.450,00/lembar.
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22,

MULIALAND Tbhk

PT. Mulialand ini merupakan developer komersial properti yang termasuk
terbesar di Indonesia. Dikembangken tehun 1987 dibawsh PT Mulia
Permadi Pacific. Mempunyai anak pemsahﬁan yang bergerak dibidang
bisnis development, leasing dan penjualan untuk bangunan perkantoran,
kondominium, dan shopping mail, diantaranya yang terkenal adalah
kondominium & mall Taman Anggrck di Jakarta. Go publik 28 Juli 1994

dengan harga penawaran Rp. 2.850.00/lembar.

TELEKOMUNIKASI INDONESIA Thk

Berstatuskan BUMN, Telkom adalah perusahaaﬁ negara yang menyediakan
jasa telekonmunikasi domestik dan mengoperasikan satﬁ-satunya jaringan
telepon publik nasional (PSTN). Memiliki 8 anak perusahaan termasuk
didalemnya PT. Satelindo, PT. Komselindo, PT. _Liﬁtasarta, PT. Ratelindo,
PT Pasifik Satelit Nusantara, PT. Telekomindo, PT. Bangtelindo dan PT
Elnusa Yellow Pages. Pada tshun 1997 mengcluarkari‘ kartu Subscriber
Identification Module (SIM) dengan nama Simpati yang digunakan pada
telepon selular. Awal tahun 1999 Pt Telkom meluncurkan satelit baru
bernama: Telkom I yang dana pembuatannya dibantu oleh Bank Ekspor
Impor Amerika. Go publik puads langgal 14 November 1995 dengan harga

penawaran Rp. 2.050,00/lembar,
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25,

BANK NEGARA INDONESJIA Tbk

Didirikan tahun 1946 dan kenudian pada tahun 1949 Pemeﬁntah Indoneéia
mengambil alih dan menjadi bank komersial milik negara. Mempunyai
beberapa anak perusshsan yang berpersk dibidang jass keuangan. Pada
tahun 2000 ini sudah .memililci 878 buah ATM dan 628 kantor cabang di
seluruh Indonesia, selain itu juga 6 kantor cabang di dunia yaitu di
Singapore, Tokyo, Hongkong, New York, London dan Pulau Grand
Cayman. Pemilik saham terbesar adalsh Pemerintah Indonesia dengan 75%,
kemudian publik hanya 25% saham. Go publik tanggal 25 November 1996

dengan harga penawaran Rp. §50,00/lembear.

BANK NIAGA Tbk

Memulai operasinya tahun 1974 sebagai satu-satunya bank yang mlameg_ang
lisensi transaksi perdagangan luar negeri. Akhir tahun 1995 memiliki 57
cabang di seluruh Tndonesia dan memperluas jaringannya dengan memhbuka
kantor di Los Angeles, Pulau Cayman dan Hongkong~ Sejauh ini Bank
Niaga merupakan joint venturs yaitu Sumitomo Niags Bank, BZW Niaga
Securities, Niaga Cigna Life, Niaga Factoring Corporation, Go publik pada

tanggal 29 Noverber 1989 dengan harga penawaran Rp. 12.500,00/1embar.

TRIMECAH SECURITAS Thbk
Aktivitas utamanya adalah stock broker dealer, underwriter, manajer
investasi dan advisor investasi. Mempunyai 308 klien baik domestik dan

luar negeri yang terbagi menjadi 213 individu, 95 institusi dan corporate
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27.

18.

clients. Go publik 28 Maret 1994 dengan harpa penawaran Ep.

8.150,00/1embar.

ASURANSIRAMAYANA Thk

Perusahaan asuransi umom yang meng-cover kerugian pada kehakaran,
transportasi, kecelakaan, dan pelayaran. Didirikan tahun 1956 dengan nama
PT Maskapai Asuransi Ramayana den memiliki 19 cabang Go publil«;
tanggal 19 maret 1990 dengan harga penawaran Rp. 6.000,00/ lembar. Pada
tanggal 5 Oktober 1998 perusshasn menjual sahamnya Rp. 500/ lembar

sethamn,

TUNAS RIDEAN Thk

Aktivitas utamanya pada bidang perdagangan, service dan authorized dealer
untuk Toyots, BMW, Daihatzu, Peugeot dan motor Ilonda. Memiliki 11
anak perusahaap dan 8 diantaranya memiliki bidang yang sama yang salah
satﬁnya adafah PT Tunas Mobilindo Pratama yang baru saja mengakuisisi
45% saham PT Mobil Megahtama yang merupakan dealer utama Opel. Go

publik pada 16 Mei 1995 dengan harge penawaran Rp. 2.700,00/lembar.

MATAHARI PUTRA PRIMA Tbk

PPT. Matahari Putra Prima adalah perusahaan di bidang departement store
dengan segmentasi pasamya konsumen tingkat menengsh ke' bawah.
Perusahaan didirikan tahun 1986 melalui Afiliasi 13 perusahaan. Pada tahun

1995, perusahaan membuka cabang Matahari Departemen Store di pulau
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30.

Batam denpan konsep baru yaitu one stop shooping. kemudian tahun 1996
dibuka outlet di Ujungpandang, Sulawesi Selatan. Hingga kini ada 80
departement store yang diﬁirikan di seluruh Indonesia. Go publik pada

tanggal 6 Desember 1992 dengan harga penawaran Rp. 7.150,00/lembar.

HOTEL SAHID JAYA Tbk

Merupakan anggota dari Sahid Group dan memiliki 14 hotel tersebar
diseluruh Indonesia. Khususnys di Jakarta memiliki 439 kamar hunian hotel
yang total luasnya 3,3 ha, terletak di J1. Sudirman Jakarta, Dengan pinjaman
scbesar 40 milliar doblar dari Bank Singap;xra, perusshasn memperiuas
ekspansinya dengan membangun Sahid Jay:a; 'i’owe;‘ dan mengembangkan
menjadi Menara Sahid Go publik pada tanggal‘ 8 Mei 1990 dengan harga

penawaran Rp. 7.000,00/1embar.

METRODATA ELECTRONICS Tbk
Perusahasn ini memulai operasinya sejak tahun 1980. Memiliki lima anak
perusahaan dan memegang lisensi perdagangan software di USA. Go publik

pada 12 November 1989 dengan harga penawaran Rp..10.500,00/lembar.
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4.2, PROSES DAN HASIL ANALISIS
4.2.1. Analisis Perubahan Harga Saham

Menggunakan analisis paired sample T test (uji T untuk dua sampel
berpasangan), dilakukan dengan SPSS, yaitu untuk ﬁe:nbuktilmn apakah rata-rata
harga saham 7 hari sebelum dan sesudsh publikasi laporan keuangan mempunyai

perbedaan yang signifikan (dapat dilihat pada lampiran 3, 4 dan lampiran 5).

TABEL 4.3
HASIL UJIPAIRED T TEST
Paired Sampie Corelaiion Paired Sample Test
Correlation Sign t - test Sign
Rata Sebelum 1,600 0,000 -2,660 0,013
& Rata Sesudah
N=30 t-tabel = + 2,045

Sumber : disari dari lampiran 5

1. Hasil korelasi antara kedua variabel sebesar 1,000 dengan nilai signifikansi
0,000, (lebih kecil dari tingkat signifikansi o = 5%). Hal ini menyatakan
bahwa korelasi antara rata-rata sebelum dan rata-rata sesudsh publikasi
adalah kuat dan signifikan.

2. Dengan tingkat signifikansi « = 5% Confidence Interva] (CI) = 95% secara
2 arah (two tailed test) dengen depree of freedom (df) n - 1 = 29, Maka
diketahui bahwa t tabel + 2,045, sedangkan t hitung diketahui sebesar
~ 2,660. Karena t hitung berada diluar penerimasn Ho dengan demikian Ho

ditolak dan Hi diterima.
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Gambar 4.1 : Kurva Uji Paired T Test
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Hasil analisis ini membuktikan bahwa rata-rata harga saham sebelum dan
sesudzh publikasi laporan keuangan temyata bérbeda secara nyata, hal ini
tercermin melalui adanya reaksi pasar berupa perubhhan harga saham disekitar
tanggul publikasi. Sehingga dengen adanys reaksi pusar menunjukkan adanya
kandungan informasi pada laporan keuangan dan mempengaruhi investor dalam

pengambilan keputusan investasi.

4.2.2  Uji Asumsi Klasik

Suatu model dinyatakan baik sebagai alat prediksi apabila mempuinyai
sifat-sifat tidak bias linear terbaik suatu penaksir {Best, L.ineaﬁly, Unbiased,
Estimated) (Gujarati, 19-99). Di samping itu suatu model dikatakan cukup baik
dan dapat dipakai untuk memprediksi apabila sudah lolos dari serangkaian uji
asumsi ekonometrik yang melandasinys. Secara teoritis model analisis regresi,
akan menghasilkan nilai parameter model pendugs yang sahih bila dipenuhi

asumsi klasik regresi, yaitu asumsi tidak terjadi multikolinesritas, autokorelasi,
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heteroskedastisitas, asumsi normalitas. Hasil pengujian asumsi klasik dilakukan

dengan menggunakan program SPSS versi 10.0.5.

1. Uji Multikolincaritas

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah tiap-tiap variabel behas

(independent variabel) saling berhubungen

menjadi masalah apabila berderajat tinggil

secarg linear. Multikolinearitas akan

dan apabila berderajat renidah maka

mutikolinearitas yang terjadi tidak betbshaya bagi hesil regresi. Gejala

multikolinearitas yang tinggi aken mengakibatkan confident interval untuk

pendugsan parameler semakin melebur, ddngun demikian terbuka kemungkingn

terjadinya kekeliruan dan menerima hipotesik yang salah (Gujarati, 1999).

Tabel 4.4 :

HASIL UJI MULTIKOLINEARITAS

COLLINEARITTY STATISTICS
Variabel
Independen Persamaan 1 Persamaan 2 Persamaan 3

Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF
AL 0,787 1,271 0,525 1,906 0.435 3,581
AN 0,603 1,657 0,290 3,446 0,871 5,149
OCE 0,637 1,568 0,083 12,006
EST OCF 0,428 2,336 0,003 17,250

Sumber : disari davi lampiran 7, lampiranl2 d,

en lampiran 17

Hasil pengujian Multikolinearitas dapat dilihat pada tolerance value atau

variance inflution factor (VIF). Batas darl 4
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batas VIF adalah di bawah 10. Maka dengan demikian pada persamsan 1 den
persamaan 2 tidak terjadi multikolinearitas, sedangkan pada persamaan 3

menunjukkan adanya gejala multikolinearitas.

Persamaan 1

Dari hasil i multikolinearitas (tabel 4.4) menunjukkan bshwa nilai VIF
(Variance Inflation Factor) dari ketiga variabel independen, yaitu arus kas operast
dilaporkan, aggregat akrual dan laba akuntansi, berada di bawah 10 dan nilai
Tolerance berada diatas 0,10. Dari analisis ini menunjukkan bahwa model regresi
linear yang digunakan sebagai dasar analisis tidak terjadi multikolinesritas,

sehingga model ini sahih untuk dasar analisis penelitian.

Persamaan 2

Dari hasil wji mulitikolinearitas (tabel 4.4) menunjukkan bahwa nilai VIF
(Variance Inflation Factor) dari ketiga variabel independen, yaitu arus kas operasi
diestimasi, aggregat akrual dan laba akuntansi, berada di bawazh 10 dan nilai
Tolerance berada diatas 0,10. Dari analisis ini menunjukkan‘bahwa model regresi
linear yang digunakan sebagai dasar analisis persamaan 2 ini tidak terjadi

muitikolinearitas, sehingga model ini sahih untuk dasar analisis penelitian,

Persamaan 3

Dari hasil uji multikolinearitas (tabel 4.4) dapat dikatakaon bahwa model regrési
linear persamaan 3 ini mengalami multikolinearitas diantara variabel-variabel
independennya (terutama arus kas operasi yang dilaporkan dan arus kas operasi

yeng diestimasi). Dari hasil analisis menunjukkan bshwa nilai VIF deri kedua
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variabel independen tersebut diatas 10. Sedangkan nilai Tolerance value dari
kedua variabel independen tersebut dibawah 0,10, hal ini memperkuat terjadiﬁyé
multikolinearitas diantara variabel arus kas yang dilaporken dan yang diestimasi.
Alasan terjadinys multikolinearitas pada variabel-variabel independen tersebut
karena arus kas operasi yaﬁg dilaporkan dan arus kas operasi hasil estimasi

mempunyai kandungan informasi yang sama,

2.  Uji Autokorelasi

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah kesalahan penggangpgu
“e(", pada periode tertentu berkorelasi dengan kesalahan pengganggu pada
periode lainnya. Pengujian dilakukan dengan uji Durbin-Watson. Jika nilainya
antara -2 sampai +2 berarti tidak terjadi autokorelasi. Sedangkan jika nilai D—W
dibawah -2 atau diatas +2 maka terjadi autokorelasi.

Dari hasil pengujian yang dilakukan, diperoleh nilai Durbin Watson
untuk persamaan 1 sebesar 1,537 dan persamaan 2 sebesar 1,472, sedangkan
untuk persamaan 3 sebesar 1,500. Seluruh hasil uji pada pérsamaan regresi ini
nilainya mendekati + 2. Schingga dapat disimpulkan bahwa model regresi tersebut
tidak terjadi masalah autokorelasi. Uji Autokorelasi dapat dilihat pada hasil

pengtyjian statistik pada lampiran 8, lampiran 13 dan lampiran 13.

3. Uj Heteroskedastisitas

Pengujian ini berfijuan untuk mendeteksi apakah varian dart kesalahan
pengganggu, €, konstan untuk semus variabel bebas. Apabila ditemukan varians

dari kesalahan penpgangpu tidak konstan maka dapat disimpulkan bahwa pada

73



model yang digunakan terdapat heteroskedastisitas. Heteroskedastisites| dapat

dideteksi dengan melihat grafik antaras nilai Y yang telsh diprediksi ciiengan
kuadrat nilai residual (Y prediksi - Y sesungpguhnya). Jika titik dari grafik tidak
menunjukkan pola tertentu atau bersifat acak serta iitik—titik menyebar diatas dan
dibawsh angka 0 pada sﬁmbu Y, maka dapat diéimpulkan tidak terjadi
heteroskedastisitas. Dari grafik Scaterplot yang dipcrolg;h pada persamaan 1,
persamaan 2 dan persamaan 3, terlihat bahwa titik-titik ti;lak menunjukkan pola
tertentu dan tersebar baik diatas maupun dibawah angka 0 pada sumbu Y, hal ini
berart1 tidak terjadi heteroskédastisitas pada ketiga model regresi linear tei'sebut.
Grafik scaterplot dari wji heteroskedastisitas dapat dilihat pada lampiran 9,

lampiran 14 dan lampiran 19.

4.  Asumsi Normalitas
Uji normalitas data dilakuken untuk melihat bahwa suatu data

terdistribusi secara normal atau tidak. Deteksi uji normalitas dengan melihat

penyebaran data (titik-titik) pada sumbu diagonal dari grafik. Dari graﬂl‘c yang
diperoleh pada persamaan 1, persamaan 2 dan persamaan 3, terlihat bahw4. titik-
titik atau data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah‘ garis
diagonal, maka dapat ‘disimpulkan bahwa ketiga model regresi tersebut memenuhi
asums1 Normaitlas. Gralik up nonn#litas dupat dilihat pada lampiran 10, lar‘npirdn

15 dan lampiran 20.
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423.  Analisis Regresi Linear Berganda

Hasi] analisis regresi yang dilakukan dengan SPSS terhadap model yang

telah dirumuskan, yaitu regresi dengan variabel dependen (Y) perubahan harga

sesham (PHS) dengan variabel independen adalsh aggregat akrual (AN,

accounting eaming (AE), actual operating cash flow (OCF) dan operai:ing cash

flow yang diestimasi (EST OCF), dapat dilihat dalam tabel 4.5, tabel 4.6 dan tgbel

4.7, dimana hasil sclengkapnya dapat dilihat pada lampiran 6, lampiran 11 dan

lampiran 16.

Tabel 4.5 :

IIASIL ANALISIS REGRESI BERGANDA PERSAMAAN 1

DENGAN PHS SEBAGAI VARIABEL DEPENDEN

Independen B SE (B) t Sign t
Variabel

Constant 6,921 1,658 4,175 0,000
AT 3,048.10°5 0,000 3,691 0,005
AA 3,358.10°° 0,000 3,741 0,017
QCF 3,179.10°° 0,000 2,385 0,020
R - Square = (496 F —test = 13,262
Adj. R - Square = ()42} Sign ¥ = (001
t- table = 2052 F-table = 298

Sumber : disari dars lampiran 6
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Tabel 4.6 ;

HASIL ANALISIS REGRESI BERGANDA PERSAMAAN 2

DENGAN PHS SEBAGAI VARIABEL DEPENDEN

Independen B SE (B) t Sign t
Variabel . _
Constant 206107 0,001 2,174 0,040
AE 7.999.10™ 0,000 1,859 0,059
AA 6,656.10™ 0,000 1,719 0,072
EST OCF 1,390.10 * | 0,000 3,548 0,003
R - Square = 0,467 F - test = 11,830
Adj.R -Square = 0,388 SignF = 0,.005._
ttable = 205 F-table = 2%
Sumber : disari dari lampiran 11
Tabel 4,7 -

HASIL: ANALISIS REGRIESI BERGANDA PERSAMAAN 3

DENGANPHS SEBAGAI VARIABEL DEPENDEN

Independen B SE (B) t ~ Signt
Variabel :

Constant, 8,31.107* 0,000 2,138 0,031
AE 7.041.107 0.000 3,523 0,001
AA 6,555.10°% 0,000 2,565 0,007
OCF 5,979.10°¢ 0,000 3,721 0,018
EST OCF -1,88.107¢ 0,000 -1,474 0,451
R - Square = {512 F - test = 00943
Adi. R - Square = 0412 Sign ¥ = 0,008
t-table = 2,056 F-table = 278

Sumber : disari dari lampiran 16
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Dari analisis regresi diatas maka persamaan regresi yang dihasilkan
sebagai sebagai berikut ;
Persamaan 1

PHS =6,921 + 3,179.10° OCF + 3,358.10% AA + 3.048.107 AE

Persamaan 2

PHS =2,06.10%+1,390.10? EST OCF + 6,656.10" AA+ 7,999.10" AE

Persamaan 3

PHS =8,31.10"+ 5,979.10°0CF - 1,88.10% EST OCF +. 6,555.10" AA +

7,041.10° AE

4.3. PENGUJIAN HIPOTESIS

4.3.1. Uji Signilikansi Secara Simultan (Uji F)
Pengujian tni berfujuan untuk menpetahui apakah variabel-variabel

independen secara bersama-sama  (simultan) mampu menjelaskan variabel

dependen.

Persamaan 1

Berdasarkan hasil analisis regresi persamaan 1 (tabel 4.5) meminjukkan
bahwa model regresi linear berganda ini menjelaskan 49.6% variasi atau naik
turunnya perubahen harga saham dapat dijelaskan oleh ketiga variabel independen
yaitu arus kas operasi yang dilaporkan (ezcfual operating cash flow), aggregat
akrual dan laba akuntansi akrual. Sedangkan koefisien non determinasi sebesar

50,4% variasi perubahan harga saham dijelaskan oleh faktor-faktor lain.
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Besarnya presentasi ini signifikan dalam menjelaskan varians dari
perubahan hargé saham. Signifikansi ini ditunjukkan dengan F-test sebesar 13,262
yang lebth besar dari F-table sebesar 2,98 (level 0,05) dan juga dari F-table
sebesar 4,64 (level 0,01). Maka dengan demikian Ho1 berhasil ditolak dun
menerima Hi, yaitu arus kas operasi yang dilaporkan, aggregat akrual dan laba

akuntansi akrual secara simultan berpengaruh terhadap perubahan harga saham,

Persamaan 2

Sedangkan pada hasil analisis regresi persamaan 2 (tsbel 4.6) dijelaskan
bahwa R-square sebesar 0,467, artinya 46,7% variasi atau | naik turunnya
perubshan harga saham dapat dijelaskan oleh ketiga variabel independen yaitu
arus kas opcrasi yang dicstimasi, aggregat akrual dan laba akuntansi akrua).
Sementara koefisien non determinasinya sebesar 53,3% variasi perubahan harga
saham dijelaskan oleh faktor-faktor lain.

Nilai presentasi R-square ini signifikan dalam menjelaskan varians dari
perubahan harga saham. Signifikansi inj ditunjukkan dengan F-test sebesar 11,830
yang lebih besar dari F-table sebesar 2,98 (level 0,05) maupun dari F-table sebesar
4,64 (level 0,01). Maka dengan demikiun Ho2 berhasil ditolak dan menerima Ha,
yaitu arus kas operasi yang diestimasi, aggregat akrual dan laba akuntansi akrual

secara simultan berpengaruh terhadap perubahan harga saham.

Persamaan 3
Hasil unalists regresi persamaan 3 (label 4.7) menunjukkan bahwa model

regresi linear berganda tersebut dapat menjelaskan sebesar 51,2% variasi atau naik
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turunnya perubzhan harga saham dijelaskan oleh keempat variabel independen
yaitu arus kas operasi yang dilaporkan (sesuai PSAK No.2), arus kas operasi yang
diestimasi, dan aggregat akrual serta laba akuntansi akrual. Sedangkan koefisien
non determinasinya sebesar 42,8% variasi perubshan harga ssham dijelaskan oleh
faktor-faktor lain.

Besarnya presentasi ini signifikan dalam menjelasi:an varians dari
pcrubm‘mr‘a harga saham. Signifikansi ini ditunjukkan dengan F-tcst scbesar 9,0043
yang lebih hesar dari F-table sehesar 2,78 (level 0,05) maupun dari F-table sebesar
4,22 (level 0,01). Dengan demikian Ho3 berhasil ditolak dan menerima H3, yaitu
arus kas opcraéi yang dilaporkan (wctual operating cash flow), arus kas operasi
yang diestimasi dan aggregat akrual serta laba akuntansi akrual secara simultan

berpengaruh terhadap perubahan harga saham.

43.2. Uji Signifikansi Secara Parsial {Uji t)

Penpujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah variabel independen
secara individual atau parsial berpengaruh secara statistik. ‘Pengujian dilakukan
dengan berdasarkan probabilitas dengan tingkat signifikansi- 5% atau 10%. Dari
analisis faktor-faktor yang diperkirakan mempengaruhi perubshan hargg saham,

tabel 4.5, tabel 4.6 dan tebel 4.7 menunjukkan hasil sebagai berikut :

Persamaan 1
= Arus Kas Operasi yang Dilaporkan (OCEF)
Dan hasil snalisis regresi persumaan 1 dengan menggunakan melode

pengujian SPSS menunjukken koefisien beta dari OCF sebesar 3,179.10°
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yang menunjukkan proporsi dari arus kas operasi yang dilaporkan dalam
menjelaskan perubshan harga saham. Nilai t statistik sebesar 2,385 }}ang
signifikan pada level 0,05, Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis nol (Ho1a)
berhasil ditolak oleh data, dengan kata lain bahwa arus kas operasi yang
dilaporkan mempunyai pengaruh signifikan terhadap perubahan harga

gaham,

Aggregat Akrual (AA)

Koefisien beta dari aggregat akrual sebesar 3,358.10” yang menunjukkan
proporsi dart aggregat akrual dalam menjclaskan porubahan harga saham.
Nilai t statistik éebesar 3,741 yang signifikan pada level 005. Dengan
demikian hipotesis nol (Hoib) berhasil ditolak oleh data, maka dapat
disimpulkan bahwa aggregat akrual berpengaruh  signifikan  terhadap

perubahan harga saham,

Laba akuntansi akrual (AE)

Koefisien beta dari laba akuntansi akrual sebesar 3,048.10% yang
menunjukkan proporsi dari Jaba alamtansi akrusl .daiam menjelaskan
perubahen hargs saham. Nilai ¢ statistik sebesar 3,691 yung signifikan puda
level 0,05. Menunjukkan bahwa hipotesis nol (Hoic) berhasil ditolak oleh
data, dengan demikian dapat disimpulkan bahwa laba akuntansi akrual

mempunyai pengaruh signifikan terhadap perubahan harga saham.
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Persamanan 2

R

Arus kas operasi yang Diestimasi (EST OCF)

Dari hasil analisis regresi persamaan 2 menunjukkan koefisien beta dari EST
OCF sebesar 1,390.10” yang menunjukkan ﬁroporsi dari arus kas operasi
yang diestimasi dalam menjelaskan perubahan harga ssham. Nilai t statistik
sebesar 3,548 yang signifikan pada level 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa,
hipotesis nol (Hoz2a) berhasil ditolak olch data, dengan kata lain bahwa arus
kas operasi yang diestimasi mempunyai pengaruh signifikan terhadap

perubahan harga saham.

Aggrepat Akrual (AA)

Koefisien beta dari aggregat akrual sebesar 6,656.10 yang menunjukkan
b

proporsi dari aggregat akrual dalam menjelaskan perubahan harga saham.

Nilai t statistik sebesar 1,719 yang signifikan pada level 0,10 tetapi tidak
signifikan pada level 0,05. Dengan demikian hipotesis nol (Hozb) berhasil
ditolak oleh data, maka dapat disimpulkan bahwa aggregat akrual tetap
mempunyai pengaruh signifikan terhadap perubshan harga seham tetapi

hanya pada tingkat signifikansi 10%.

Labe Akuntansi Akrual (AE)

Koefisien beta dari laba akuntansi akrual sebesar 7,999.10" yang
menunjukkan proporsi dari laba akuntansi akrusl dalam menjelaskan
perubahan harga saham. Nilai t statistik scbesar 1,859 yang signifikan pada
level 0,10 tetapi tidak signifikan pada level 0,05. Dengan demikian hipotesis

nol (Ho2c) berhasi] ditolak oleh data, maka dapat disimpulkan bahwa pada
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model regresi persamaan 2 ini, laba aluntansi akrual tetap mempunyai

pengaruh signifikan terhadap perubahan harpa saham tetapi hanya pada

tingkat signifikansi 10%.

Persamaan 3

Az

L4

Arus Kas Operasi yang Dilaporkan (OCF)

Koefisien beta dari arus kas operasi yang dilaporkan sebesar 5,979.10% yang
menunjukkan proporsi arus kas operasi yang dilaporkan dalam menjelaskan
perubahan harga seham, Nilai t statistik sebesar 3,721 yang signifikan pada
level 0,10 dan level 0,05. Dengan hasil ini dikataken hipolesis not (Flosa)
berhasil ditolak oleh data, maka dapat disimpﬁlkc«m bahwa arus kas operasi
yang dilaporkan tetap mempunyai pengaruh signifikan terhadap perubahan
harga saham ketika diregresikan bersama-sama arus kas operasi yang
diestimasi dan komponen akrual.-

Arus Kas Operasi yang Diestimasi (EST QCF)

Pads koefisien beta dari arus kas operasi yang diestimasi menjadi negatif
yakni sehesar -1,88.10 . Regitu juga dengan nilai t statistik sehesar —1 474
yang tidak signifikan bahkan pada level 0,10. Dengan hasil ini dikataken
hipotesis nol (IId3b) tidak berhasil ditolak, meka dapst disimpulkan bahwa
arus kas operasi yang diestimasi tidak mempunyai pengaruh signifikap
terhadap perubahan harga saham ketika diregresikan bersama-sama arus kas

operast yang dilaporkan dan komponen skrual, Hal imi dapat terjacdi karena
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arus kas operasi yang dilaporkan telah mengambil sebagian besar proporsi

arus kas operasi yang diestimasi dalam menjelaskan perubshan harga saham,

Aggregat Akrual (AA)

Koefisien beta dari aggregat akrual sebesar 6.555.10% yang menunjukkan
proporsi dari aggregat akrual dalam menjelaskan perubahan harga seham.
Nilai t statistik sebesar 2,565 yang signifikan pada level 0,05 bahkan pada
level 0,01. Dengan demikian hipotesis nol (Hosc) berhasil ditolak oleh data,
maka dapat disimpulkan bahwa aggregat akrual tetap mempunyai pengaruh
signifikan. tethadap porubahan hargs saham ketika diregresikan sccara
bersalﬂa.-smna dengan laba akuntansi akrual, arus kas operasi yang

dilaporkan dan arus kas operasi yang diestimasi.

Laba Akuntansi Akrual (AE)

Koefisien beta dari laba akuntansi akrual sebesar 7.041.10% yang
menunjukkan proporsi dari laba akuntansi akrual dalam menjelaskan
perubahan harga saham. Nilai t statistik sebesar 3,523 yang signifikan pada
level 0,05 bahkan tetap signifikan pada level 0,01, Dengan demikian
hipotesis nol (Hoad) berhasil diloluk vleh dats, maka dapat disimpulkun
bahwa laba akuntansi akrual tetap mempunyai pengaruh signifikan terhadap
perubahan harga saham ketika diregresikan secara bersama-sama dengan
aggregat akrual, arus kas operasi yang dilaporkan dan arus kas operasi yang

diestimast.
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BAB V

KESIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN -

51.  KESIMPULAN

Pada dasarnya penélitian ini bertujuan untuk menguji dan membuktikan
secara empiris relevansi keandungan informasi arus kes oﬁ?:msi dan komponen
akrual yang dinilai dari tindakan para pelaku pasar modal. Tindakan tersebut
ditunjukkan adanya reaksi pasar berupa perubshan harga saham yang dipengaruhi
pengungkapan laporan keuangan disekitar tanggal publikasi. Pengujian arus kas
operasi dalam penelitian ini lebih mendetail karena untuk membwiktikan sebcrépa
besar kandungan informasi dari arus kas operasi yang dilaporkan di BEJ factual
operaling cush flow) maupun arus kas operasi yang dieslimasi oleh investor
dengan menggunakan data akrual, Berdasarkan analisis dan pengu:iian hipotesis
dapat diambil kesimpulan sebagai berikut :

I Hasil analisis perusahaan sampel atas beda harga ssham dengan
menggunaken paired sample T test (uji T .untuk dua sampel
berpasangan), menunjukkan hahwa terdapat perbedaan harga saham
antara 7 hari sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan
perusahaan sampel. ITal ini tercermin adanya reaksi pasar berupa
perubahan harga saham, yang menunjukkan adanya kandungan informasi
pada laporan keuangan yang mempengaruhi investor dalam pengambilan

kepulusan inveslasi.
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Dari pengujian dengan menggunakan model regresi linear lpersamaan
peftama, dimana arus kas operasi yang dilaporkan dan komponen akrual,
yakni aggregat akrual serta laba akuntansi akrual secara simultan maupun
parsial diregresikan terhﬁdap perubahaﬁ harga saham pada tingkat
signifikansi 5%, mémberikan hasil bahwa komponen akrual maupun arus
kas operasi mempunyai relevansi kandungan informasi yang signifikan
dalam hubungannya dengan pcrubshan harga saham. Scdangkan nilai
koefisien determinasi sebesar (0,496 menunjukkan bahwa variabel
komponen akrual dan arus kas operasi yang dilaporkan dapat
mcnerﬁngkan 49,6% variasi atau naik-turunnya perubahan harga saham.
Sedangkan koefisien non-determinasi sebesar 50,4% menunjukkan
adanya pengaruh dari faktor-faktor lain diluar variabel akuntansi, yaitﬁ
antara lain faktor makro atau situasi politik, ekonomi dan kestabilan
nasional.

Dengan model regresi linear persamaan kedua, yang meregresikan arus
kas operasi yang diestimasi dan komponen akrual terhadap perubahan
harga saham. Pada pengujian sccara sinmultan mcnuhjukkan bahwa arus
kas operasi yang diestimasi dan komponen akrual mempunyai pengaruh
signifikan terhadap perubahan harga saham pada tingkat sipnifikansi 5%.
Sedangkan pengujian secara parsial diketahui bahwa pengaruh arus kas
operasi yang diestimasi terhadap perubahan harga saham adalah
signifikan pada taraf uji 5%, tetapi pengaruh komponen akrual terhadap

perubahan harga saham hanya signifikan pada taraf wji 10%. Hasil



empiris ini menunjukkan arus kas yang diestimasi dan komponen akrual
relevan dipakai dalam pengambilan keputusan investasi. Hal ini
tercermin - bahwa investor dalam menentukan keputusan investasinya
selain  menggunakan laporan Iceua.néan akrual  juga cenderung
memperkirakan variabel arus kas operasi yang diestimasi dengan
menggunakan data akrual, hal ini dilakukan investor karena pada
umuiinya perusahaan cmiten hanya mcfnpublikasikan laporan kecuangan
dasar akrval saja di media massa, sehingga investor mengalami kesulitan
memperoleh  arus kas operasi aktual. Hasil ini konsisten dengan
peneliﬂan Rayburn (1987) yang jupa melakukan penyesuaian atau
estimasi arus kas operasi dengan menppunakan data akrual. Nilai
koefisien determinasi model regresi persamaan 2 ini sebesar 0,467
menunjukkan bahwa variabel komponen akrual dan arus kas operasi yang
diestimasi dapat menerangkan 46,7% variasi atau naik-turunnya
perubahan harga saham. Sedangkan koefisien non-determinasi sebesar
53,3% dipengaruhi oleh faktor lain.

Pada modcl rcgrcsi hncar persamaan ketiga, yang nﬁcrcgrcsikan arus kas
operasi yang dilaporkan dan arus kas operasi yang diestimasi serta
komponen akrual terhadap perubahan harga saham, Pada pengujian
secara simultan masih sighifiken pada taraf -uji 5%. Hasil pengujian
parsial lkomponen akrual terhadap perubahan harga saham signifikan
pada taraf uji signifikansi 5% dan bahkan pada level 1%, hal ini

menunjukkan bahwa komponen akrual yakni aggregat akrual waupun
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laba aluntansi akrual tetap mempunyai relevansi kandungan informasi
da.lam- hubungannya dengan perubahan harga saham. - Tetapi pﬁda
pengujian parsial hipotesis no] (Hosb) untuk arus kas operasi yang
diestimasi tidak berhasil ditolak, hal ini‘dnpat terjadi karena arus kas
operasi yang dilaporkan telah melingkupi (preempt) arus kas operasi
yang diestimasi dalam menjelaskan perubahan harg; saham. Alasan lain
juga mendulung bshwa arus kas operasi yang dilaporkan dan yang
diestimasi mempunyai kandungan informasi yang sama tetapi dapat saj a
berbeda dalam hal Jumlah dan komponen—kon_aponéﬁ yang membentok
jumlah tersebut, vakni terlihat adanya multikolinearitas pada kedus
variabel tersebut. Dengan hasil ini dapat dikatakan bahwa arus kas
operasi yang diestimasi tidak mempunyai relevansi dalam menyjelaskan
perubahan harga saham ketika diregresikan bersama-sama dengan
komponen akrual dan arus kas operasi yang dilaporkan, hal ini
kemungkinan terdapat kesalahan yang substansial dalam mengestimasi
arus kas operasi. Hasil penelitian ini s¢jalan dengan penelitian Nur
Indriantoro dan Kurniawan (2000), yang mcnurijukkan tidak ada
hubungan arus kas operasi yang diestimasi dengan return saham.
Perngujian parsial pada arus kas operasi yang dilaporkan renunjukkan
hasil signifikan pada taraf Wi 5%. Denpan demikian dapat disimpulkan
bahwa arus kas operasi yang dilaporkan mempunyai relevansi kandungan
informasi yang lebih kuat dibanding arus kas operasi dalam menjelaskan

perubahan harga saham. Nilai koefisien determinasi model regresi
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persamaan 3 ini sebesar 0,512 menunjukkan behwa variabel arus kag
operasi yang dilaporkan dan ‘arus kas operasi yang diestimasi serta
komponen akrual jika diregresikan secara bersama dapat menerangkan
51,2% variasi atau naik-turunnya perubéhan harga soham. Sedangkan
koefisien non-determinasi sebesar 48.8% dipengaruhi oleh faktor lain

diluar variabel akuntansi.

IMPLIKASI KEBLIAKAN

Hasil penelitian diatas menunjukkan bahwa keputusan keputusan Komite
Standar Akuntansi Indonesia melalui PSAK No. 2 dun FASB dengan
SFAS No. 95 yang mengharuskan perusaha;an untuk melaporkan arus kas
secara terpisah dari Iapo-ran neraca dan laporan laba rugi telah tepat
dijadikan sebagai salah satu Standar Akuntansi Indonesia, karena terbukti
sebagai dasar pengambilan keputusan investasinye, investor tidak hanya
membutuhkan laporan keuangan berdasarkan akrual tetapt juga laporan
kevangan berdasarkan kas yaitu dalam hal ini operdling cash flow. Oleh
karena itu para emiten seharusnya tidak hanya  memfokuskan pada
prestasi perusahaan dalam hal ini pada pencapaian angka laba tetapl juga
kelancaran arus kas terutama opcrasinyal.

Arus kas operast yang dilaporkan terpisah duri laba akuntansi akruul dan
neraca seperti yang tercantum dalam PSAK No. 2 tshun 1994 sudsh
seharusnya menggantikan posisi dari estimasi arus kas operasi dengan
mengpunakan data laba rugi dan neraca dalam hal penilaian investor

tethadap kinerja perusahaan. Karena arus kas operasi yang diestimasi
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5.3.

mungkin  mengandung  kesalahan yang substensial. Maka denpan
demikian perusahaan harus dapat menangkap sinyal pasar, yaitu dengan
mempertimbangkan untuk mengumumkan bukan hanya laporan neraca
dan laporan rugi-laba di media massa tetapi juga mengumumkan laporan
arus kas agar investor atau pengguna informasi laporan keuangan secara
mudah memperoleh informasi yang paling aktual dan relevan, karena
terbukti investor mombutuhkan informasi arus kas emiten, Hal ini
menunjukkan bahwa laporan arus kas, neraca dan laporan rugl laba saling
melenglapt dan terkait sebagai sarana pengambilan keputusan yang lebih
baik. .f(arena keterbukaan informasi akan menjamin adanya informasi
yang relevan dalam pengambilan keputusan dan berguna bagj

kelangsungan investasi di pasar modal di Indonesia.

KETERBATASAN PENELITIAN

Karena keterbatasan ketersediaan data dan waltu, maka sampel yang
digunakan relatif sedikit begitu pula waktu perigujian yang relatif
singkat, hal ini mungkin dapat mempengarulii estimasi variabel-variabel
regresi. Berbeda dengan penelitian Raybum (1987) yang mengambil
periode pengamatan 20 tahun,

Pengumumun laporan arus kas di surat kabar oleh perusahaan-perusghaan
yang terdafltar di BEJ masih merupakan fenomena yang j arang dilakukan
di Indonesia. Laporan keuangan vang sering diumumkan hanya laporan

neraca dan laporan laba-rugi. Ini menyebabkan pemakai Jlaporan
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keuangan jarang menpgunakan informasi yang ada dalam laporan aliran

kas, sehingga kemungkinan terjadi ketidakefisienan dalam penelitian ini.

SARAN PENELITIAN SELANJUTNYA

Penelitian selanjutnya sebatknya mempertimbangkan keteﬂmtasan yang
ada dalam penelitian ini. Pengujian dengan pengamatan yang lebih
panjang, akan meningkatkan hasil yang lebih baik.

Pada penelitian selanjutnya sebaiknya membandingkan metodologi
penelitian yang berlainan misalnya dengan regresi linear dan regresi non-
lingar karena dengan metode non- linear akan lgbih mMympu mengurangi
kelurangan yang timbul dari metode linear' misalnya variasi-variasi dan
residual-residual data. Hal ini sesuai dengan penelitian Ali Ashiq (1994)
yang menggunakan model regresi linear dan regresi non-linear dalam

penelitiannya,
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