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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pelaporan keuangan merupakan salah satu wujud

pertanggungjawaban manajemen kepada pihak-pihak yang berkepentingan

terhadap perusahaan selama periode tertentu. Pada pelaporan keuangan

menurut Statement of Financial Accounting Concepts (SFAC) No. 1

November 1978 terdapat dua tujuan. Pertama, memberikan informasi yang

bermanfaat bagi investor, investor potensial, kreditor, dan pemakai lainnya

untuk membuat keputusan investasi, kredit, dan keputusan serupa lainnya.

Kedua, memberikan informasi tentang prospek arus kas untuk membantu

investor dan kreditur dalam menilai prospek arus kas bersih perusahaan.

Pada mulanya pelaporan keuangan hanya terdiri dari neraca dan

laporan rugi laba. Pada tahun 1963, Accounting Principal Board (APB)

mengeluarkan Opinion No. 3 yang merekomendasikan pelaporan perubahan

posisi keuangan dalam laporan keuangan tahunan, tetapi sifatnya tidak wajib.

Pada tahun 1971, pelaporan perubahan posisi keuangan tersebut diwajibkan

oleh Security Exchanges Comitee (SEC). Menanggapi sikap SEC,

dikeluarkan Opinion No. 19 untuk menggantikan Opinion No. 3 yang

mewajibkan pelaporan perubahan posisi keuangan. Pada tahun 1987 b^rulah

Financial Accounting Standard Board (FASB) mewajibkan pelaporan arus

kas sebagai pengganti laporan perubahan posisi keuangan melalui Statement



ofFinancial Accounting Standards (SFAS) No. 95. Di Indonesia, pelaporan

arus kas mulai diwajibkan pada tahun 1994, dengan dikeluarkannya

Pemyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 2 paragraf 01. Pada

PSAK No. 2 paragraf 01 menyatakan bahwa perusahaan harus menyusun

laporan arus kas dan harus menyajikan laporan tersebut sebagai bagian yang

tidak terpisahkan (integral) dari laporan keuangan untuk setiap periode

penyajian laporan keuangan. Kewajiban untuk melaporkan arus kas ini

tentunya didasarkan pada manfaat yang diharapkan.

Salah satu kegunaan informasi arus kas menurut PSAK No. 2

paragraf 03 adalah meningkatkan daya banding pelaporan keuangan kinerja

operasi berbagai perusahaan karenadapat meniadakan pengaruh penggunaan

perlakuan akuntansi yang berbeda terhadap transaksi dan peristiwa yang

sama. Kemampuan arus kas untuk meningkatkan daya banding pelaporan

kinerja operasi ini merupakan salah satu alasan digunakan arus kas sebagai

sumber informasi oleh investor selain laba dan deviden.

Di samping itu, tujuan informasi tentang arus kas suatu perusahaan

berguna bagi para pemakai laporan keuangan sebagai dasar untuk menilai

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas serta menilai

kebutuhan perusahaan untuk menggunakan arus kas tersebut. Manfaat

laporan arus kas telah dibuktikan oleh beberapa peneliti, salah satunya oleh

Triyono (1998). Beberapa literatur menganggap bahwa data arus kas

merupakan indikator keuangan yang lebih baik dibandingkan dengan laba

akuntansi karena laporan arus kas relatif lebih mudah diinterpretasikan dan



relatif lebih sulit untuk dimanipulasi. Manipulasi terhadap laba akuntansi

biasanya dilakukan melalui penggunaan metoda akuntansi yang berbeda

untuk transaksi yang sama untuk,tujuan-tujuan tertentu.

Penelitian-penelitian kandungan informasi laba telah menunjukkan

hasil yang relatif konsisten, namun penelitian kandungan informasi arus kas

masih menunjukkan hasil yang belum konklusif (Baridwan, 1997). Beberapa

peneliti melakukan pengujian untuk membandingkan manfaat informasi laba,

arus kas, dan deviden. Mereka ingin membuktikan manfaat informasi

keuangan selain laba. Hal ini disebabkan oleh adanya anggapan bahwa

seolah-olah laba saja sudah cukup memberikan informasi yang bermanfaat

bagi investor. Dalam penelitiannya, Dian dan Kusuma (2003) menyatakan

bahwa kebutuhan informasi investor dapat dipenuhi oleharus kas, bukan laba

akuntansi karena laba sangat rentan terhadap praktek manipulasi dan

perubahan metoda akuntansi. Namun berbeda dengan Baridwan (1997) gagal

menunjukkan adanya nilai tambah kandungan informasi arus kas.

Untuk kandungan informasi deviden, investor menganggap bahwa

kebijakan dividen yang dilakukan manajemen merupakan signal bahwa

perusahaan tersebut mempunyai prospek yang bagus dimasa yang akan

datang. Signal tersebut ditunjukkan dengan naiknya harga saham dan adanya

abnormal rethrn yang diharapkan oleh investor pada masa yang akan datang.

Signal ini akan berubah apabila manajemen merubah pembagian deviden

yang bisa jadi akan menaikkan atau menurunkan deviden atau bahkan tidak

membagi deviden.



Investor melakukan investasi dengan tujuan untuk mendapatkan

return. Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau return

ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi di masa

mendatang. Selisih antara return ekspektasi dengan return realisasi

merupakan abnormal return. Dalam hal ini, abnormal return dapat

mempunyai nilai yang melebihi nilai realisasi atau abnormal return positif

maupun nilai dibawah nilai realisasi atau abnormal return negatif. Penelitian

tentang kandungan informasi laba, arus kas operasi, dan deviden terhadap

abnormal return bukan lagi hal yang baru, namun masih menyisakan

sejumlah pertanyaan yang belum terjawab atas temuan-temuan penelitian

belum konsisten antara satu dengan lainnya. Di satu sisi adanya manfaat

kandungan informasi laba, arus kas operasi dan deviden terhadap abnormal

return tetapi di sisi lain kandungan informasi laba, arus kas operasi dan

deviden tidak mempunyai manfaat terhadap abnormal return. Kenyataan

tersebut memperkuat pemyataan bahwa kebijakan informasi laba, arus kas

operasi, dan deviden terhadap abnormal return masih merupakan teka-teki.

Untuk mengetahui informasi laba dan arus kas operasi dan deviden terhadap

abnormal return, maka diperlukan pelaporan keuangan perusahaan.

Berdasarkan hal tersebut diatas, penelitian ini bermaksud menguji

kembali pengaruh kandungan informasi laba, arus kas operasi, dan deviden

terhadap abnormal return.



1.2. Pokok Masalah

Rentannya laba terhadap praktek manipulasi serta masih adanya

ketidakkonsistenan kandungan manfaat pada laba, arus kas operasi dan

deviden terhadap abnormal return.

Berdasarkan latar belakang penelitian tersebut, dirumuskan

permasalahan penelitian ini, yaitu:

1. Apakah kandungan informasi laba berpengaruh terhadap abnormal return.

2. Apakah kandungan informasi arus kas operasi berpengaruh terhadap

abnormal return.

3. Apakah kandungan informasi deviden berpengaruh terhadap abnormal

return.

1.3. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan penelitian pengaruh kandungan informasi laba,

aruskasoperasi, dan deviden terhadap abnormal return, yaitu:

1. Untuk menguji pengaruh kandungan informasi laba terhadap abnormal

return.

2. Untuk menguji pengaruh kandungan informasi arus kas operasi terhadap

abnormal return.

3. Untuk menguji pengaruh kandungan informasi deviden terhadap abnormal

return.



1.4. Manfaat Penelitian

Manfaat penelitian pengaruh kandungan informasi laba, arus kas,

dan deviden terhadap abnormal returnadalah:

l.Bagi pemerintah, penelitian ini diharapkan dapat digunakan untuk

menetapkan berbagai kebijakan pengembangan pasar modal.

2. Bagi emiten, penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai

pertimbangan dalam menentukan kebijakan-kebijakan yang tepat,

misalnya kebijakan penentuan deviden dan return.

3. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan

tambahan pertimbangan dalam melakukan investasi saham dengan melihat

kondisi perusahaan melalui laporan keuangan yang dipublikasikan dan

pembagian deviden oleh perusahaan.

4. Bagi akademisi, hasil penelitian ini diharapkan sebagai tambahan wawasan

tentang penelitian akuntansi dan pasar modal serta memberikan stimulus

untuk mengembangkan penelitian ini dan penelitianyang berkaitan dengan

akuntansi dan pasar modal.



1.5. Sistematika Pembahasan

Sistematika Pembahasan penelitian ini terdiri dari lima bab, dengan

susunan sebagai berikut:

BAB I. PENDAHULUAN

Bab ini berisi uraian tentang latar belakang, pokok masalah, tujuan

penelitian, manfaat penelitian dan sistematika pembahasan.

BAB II TINJAUAN PUSTAKA

Dalam bab ini berupa tinjauan pustaka terdiri dari tinjauan teoritis,

tinjauan penelitian terdahulu dan hipotesis penelitian. Landasan teori

menguraikan mengenai return, pengukuran return realisasi, return total,

relatif return, kumulatif return, return disesuaikan, model perhitungan

abnormal return, model disesuaikan rata-rata, model pasar, model

disesuaikan pasar, laba dan arus kas operasi, deviden, pembayaran deviden

tidak teratur, deviden konstan tidak bertumbuh, pertumbuhan deviden yang

konstan, kebijakan deviden,

BAB IH METODE PENELITIAN

Pada bab ini akan diuraikan mengenai desain penelitian, populasi

dan sampel, data dan sumber data, variabel penelitian dan pengukurannya,

analisa data meliputi uji asumsi klasik, analisis deskriptifdan analisis regresi.

BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini akan dilakukan analisa data meliputi analisis

deskriptif variabel-variabel penelitian, uji asumsi klasik dan analisis regresi

berupa analisis regresi parsial.



BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

Pada tinjauan pustaka terdiri dari tinjauan teoritis meliputi return

(pengukuran return realisasi, return total, relatif return, kumulatif return

dan return disesuaikan), model perhitungan abnormal return, model

disesuaikan rata-rata, model pasar, model disesuaikan pasar, laba dan arus

kas operasi, deviden (pembayaran deviden tidak teratur, deviden konstan

tidak bertumbuh, pertumbuhan deviden yang konstan), kebijakan deviden,

tinjauan penelitian terdahulu serta hipotesa penelitian.

2.1. Tinjauan Teoritis

2.1.1. Return

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat

berupareturn realisasi yangsudah terjadi atau return ekspektasi yangbelum

terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi di masa mendatang. Return

realisasi dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi penting karena

digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return

histori ini juga berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasi dan

resiko di masa datang. Return ekspektasi adalah return yang diharapkan

akan diperoleh oleh investor di masa mendatang. Berbeda dengan return

realisasi yang sifatoya sudah terjadi, return ekspektasi sifataya belum

terjadi (Jogiyanto, 2000).
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a. Pengukuran Return Realisasi

Beberapa pengukuran return realisasi yang banyak digunakan

adalah return total, relatif return, kumulatif return, dan return disesuaikan.

Rata-rata dari return dapat dihitung berdasarkan rata-rata aritmetika atau

rata-rata geometri. Rata-rata geometrik digunakan untuk menghitung rata-

rata yang memperhatikan tingkat pertumbuhan kumulatif dari waktu ke

waktu. Berbeda 'dengan rata-rata aritmetika biasa yang tidak

mempertimbangkan pertumbuhan, rata-rata geometrik lebih tepat digunakan

untuk menghitung rata-rata return dari surat-surat berharga (Jogiyanto,

2000).

b. Return Total

Return total merupakan return keseluruhan dari suatu investasi

dalam suatu periode yang tertentu. Return total sering disebut dengan return

saja. Komponen return total terdiridari capital gain (loss)danyield (Jones,

2004). Rumus return total dapat ditulis sebagai berikut ini:

Return= Capital gain (loss) + Yield

Dimana capital gain atau capital loss merupakan selisih dari harga

investasi sekarang relatif dengan harga periode yang lalu. Rumus untuk

capitalgain (loss) dapat dituliskansebagai berikut:

CapitalGainatau CapitalLoss = Pt- Pt-i / Pt-i



11

Jika harga investasi sekarang lebih tinggi dari harga investasi

periode lalu ini berarti terjadi keuntungan modal (capital gain), sebaliknya

terjadi kerugian modal (capital loss).

Yield merupakan persentase penerimaan kas periodik terhadap

harga investasi periode tertentu dari suatu investasi. Untuk saham, yield

adalah persentase deviden terhadap harga saham periode sebelumnya.

Untuk obligasi, yield adalah prosentase bunga pinjaman yang diperoleh

terhadap harga obligasi periode sebelumnya. Untuk beberapa aset, seperti

warrant atau saham yang tidak membayar deviden, hanya ada perubahan

harga. Dengan demikian, return total dapat juga dinyatakan sebagai berikut

ini.

Return = Pt- PM / PM + Yield

Untuk saham biasa yang membayar deviden periodik sebesar Dt

rupiah perlembamya, maka yield adalah sebesar Dt/ Pt.i dan return total

dapat dinyatakan sebagai:

Return Saham = Pt- Pt.i / Pt.i + Dt/ Pt-i

= Pt-P,.,+Dt/Pt.1

c. RelatifReturn

Return total dapat bernilai negatif atau positif. Kadangkala, untuk

perhitungan tertentu, misalnya rata-rata geometrik yang menggunakan

perhitungan pengakaran dibutuhkan suatu return yang harus bernilai positif.
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Relatif return dapat digunakan yaitu dengan menambahkan nilai 1terhadap

nilai return total sebagai berikut (Jones, 2004).:

RelatifReturn = Return Total + 1

atau

Return Total = RelatifReturn -1

atau:

RelatifReturn = Pt- P,.j + D,/ Pt.i + 1 = Pt + Dt / Pt.i

d. Kumulatif Return

Return total mengukur perubahan kemakmuran yaitu perubahan

harga dari saham dan perubahan pendapatan dari deviden yang diterima

(Jones, 2004). Perubahan kemakmuran ini menunjukkan tambahan

kekayaan dari kekayaan sebelumnya. Return total hanya mengukur

perubahan kemakmuran pada saat waktu tertentu saja, tetapi tidak

mengukur total dari kemakmuran yang dimiliki. Untuk mengetahui total

kemakmuran, indeks kemakmuran kumulatip (cumulative wealth index)

dapat digunakan. IKK (indeks kemakmuran kumulatip) mengukur

akumulasi semua return mulai dari kemakmuran awal (KKo) yang dimiliki

(Jogiyanto, 2000). Rumus untuk menghitung IKK adalah sebagai berikut:

IKK = KKo (1 + Rl)(l + R2)... (1 + Rn)

dimana:

IKK = indeks kemakmuran kumulatip, mulai dari periode

pertama sampai ke n



13

KKo - kekayaan awal, biasanya digunakan nilai Rp 1,-

Rt =return periode ke-t, mulai dari awal periode (t=1) sampai

keakhirperiode (t=n)

Indeks kemakmuran kumulatip ini menunjukkan kemakmuran akhir

yang diperoleh dalam suatu periode tertentu. Indeks kemakmuran kumulatip

dapat juga dihitung dengan mengalikan perubahan harga kumulatip dengan

yieldkumulatip sebagai berikut:

IKK = PHK. YKK

dimana:

IKK = Indeks Kemakmuran Kumulatip

PHK = Perubahan Harga Kumulatip

YK = 7/eWKumulatif

Indeks berbeda dengan rata-rata. Indeks menggunakan tahun dasar

di dalam perhitungannya, sedangkan rata-rata tidak menggunakannya.

Dengan menggunakan tahun dasar, indeks menunjukkan kinerja dari saham

yang diwakilinya dari waktu ke waktu relatif terhadap periode waktu

dasarnya, sedang rata-rata hanya menunjukkan kinerja pada suatu waktu

tertentu, tidak dibandingkan relatifdengan kinerja di waktu yang berbeda.

e. Return Disesuaikan

Return yang dibahas sebelumnya adalah return nominal yang hanya

mengukur perubahan nilai uang tetapi tidak mempertimbangkan tingkat
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daya beli dari nilai uang tersebut. Untuk mempertimbangkan hal ini, return

nominal perlu disesuaikan dengan tingkat inflasi yang ada. Return ini

disebut dengan return riel atau return yang disesuaikan dengan inflasi

(Jogiyanto, 2000).

Rumus menghitung return disesuaikan adalah sebagai berikut:

Ria = (1+R)/(1+IF) -1

dimana:

Ria = return disesuaikan dengan tingkat inflasi

R = return nominal

IF = tingkat inflasi

2.1.2. Model Perhitungan Abnormal Return

Efisiensi pasar diuji dengan melihat abnormal return yang terjadi.

Pasar dikatakan tidak efisien jika satu atau beberapa pelaku pasar dapat

menikmati abnormal return dalam jangka waktu yang cukup lama.

Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya

terjadi terhadap return normal. Return normal merupakan return ekspektasi

yaitu return yang diharapkan oleh investor. Dengan demikian abnormal

return adalah selisih antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return

ekspektasi. Rumus untuk menghitung abnormal return sebagai berikut:

RTNi,t=Rit-E(Rit)

dimana:

RTNi,t = return tidak normal (abnormal return) sekuritas ke-ipada
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periode peristiwa ke-t.

Rit = return sesungguhnya yangterjadi untuk sekuritas ke-i

pada periode peristiwa ke-t.

E(Rit) =return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode peristiwa

ke-t.

Return sesungguhnya merupakan return yang terjadi pada waktu

ke-t yang merupakan selisih harga sekarang relatif terhadap harga

sebelumnya atau dapat dihitung dengan rumus (Pi>t - P^) / Pit.,, sedang

return ekspektasi merupakan return yang harus diestimasi. Beberapa cara

menghitung abnormal return, yaitu model disesuaikan rata-rata, model

pasar dan model disesuaikan pasar (Jogiyanto, 2000).

a. Model Disesuaikan Rata-Rata

Model disesuaikan rata-rata (mean-adjusted model) ini

menganggap bahwa return ekspektasi bernilai konstan yang sama dengan

rata-rata return realisasi sebelumnya selama periode estimasi. Tidak ada

patokan untuk lamanya periode estimasi ini. Lama periode estimasi yang

umum digunakan adalah berkisar dari 100 sampai dengan 300 hari untuk

data harian dan berkisar dari 24 sampai dengan 60 bulan untuk data

bulanan. Periode estimasi (estimation period) umumnya merupakan periode

sebelum periode peristiwa. Periode peristiwa (event period) disebut juga

dengan periode pengamatan atau jendela peristiwa (event window). Panjang

dari jendela ini juga bervariasi. Lama dari jendela yang umum digunakan
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berkisar 3 hari sampai dengan 121 hari untuk data harian dan 3 bulan

sampai dengan 121 bulan untuk data bulanan (Jogiyanto, 2000).

b. Model Pasar

Perhitungan return ekspektasi dengan model pasar (market model)

ini dilakukan dengan dua tahap, yaitu (1) membentuk model ekspektasi

dengan menggunakan data realisasi selama periode estimasi dan (2)

menggunakan model ekspektasi ini untuk mengestimasi return ekspektasi di

periode jendela. Model ekspektasi dapat dibentuk dengan menggunakan

teknik regresi OLS (Ordinary Least Square) dengan persamaan:

Rij = a* + pjRMj + ey

dimana:

Rij = return realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j

(Xj = intercept untuk sekuritas ke-i

Pi = koefisien slopeyang merupakan Beta dari sekuritas ke-i

Rmj = return indeks pasar pada periode estimasi ke-j

Ey = kesalahan residu sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j

c. Model Disesuaikan Pasar

Model disesuaikan pasar (market-adjusted model) menganggap

bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas

adalah return indeks pasar pada saat tersebut. Dengan menggunakan model

ini, maka tidak perlu menggunakan periode estimasi untuk membentuk
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model estimasi, karena return sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan

return indekspasar(Jogiyanto, 2000).

Abnormal return tahunan dihitung dengan menggunakan model

sesuaian pasar. Abnormal return tahunan dihitung dengan

mengkumulatifkan return abnormal bulanan selama dua belas bulan, yaitu

sembilan bulan sebelum sampai dengan tiga bulan setelah tanggal publikasi

laporan keuangan.

2.1.3. Laba dan Arus Kas Operasi

Laporan keuangan merupakan informasi yang diharapkan mampu

memberi bantuan kepada pengguna untuk membuat keputusan ekonomi

yang bersifat finansial. Tujuan laporan keuangan adalah menyediakan

informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja serta perubahan posisi

keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai

dalam pengambilan keputusan ekonomi (Tandelilin, 2001). Dari laporan

keuangan yang disajikan, salah satu parameter yang dapat digunakan untuk

menilai kinerja perusahaan adalah informasi tentang laba. Sebagaimana

yang dinyatakan dalam Statement ofFinancial Accounting Concept Nomor

1, bahwa informasi laba berguna untuk membantu investor dan kreditur

dalam menilai kinerja manajer, mengestimasi daya laba (earning power),

memprediksi laba masa yang datang serta menaksir resiko dan investasi

atau pemberian pinjaman pada perusahaan. Dengan adanya daya tarik dari

informasi laba, maka para investor akan bereaksi bila terdapat publikasi
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laba. Reaksi investor menunjukkan bahwa publikasi laba mengandung

informasi.

Selain itu, laporan keuangan merupakan salah satu alat yang

digunakan oleh manajemen untuk menarik calon investor potensial,

sehingga tidak mengherankan jika laporan keuangan seringkali dibuat

sedemikian rupa untuk menampilkan angka yang diinginkan oleh

manajemen melalui Wbagai tindakan manipulasi. Hal ini sesuai dengan

teori signalling yang menunjukkan kecenderungan adanya asimetri

informasi antara manajemen dan investor. Pihak internal perusahaan dalam

hal ini diwakili oleh manajemen secara umum mempunyai lebih banyak

informasi mengenai kondisi nyata perusahaan saat ini dan prospeknya di

masa yang akan datang dibandingkan dengan pihak eksternal yang diwakili

oleh investor.

Asimetri informasi ini dapat diminimalkan dengan mengungkapkan

informasi sebanyak-banyaknya. Informasi yang diungkap diharapkan adalah

informasi yang menunjukkan kondisi perusahaan yang sebenarnya.

Pelaporan laba dan arus kas, selain laporan lainnya merupakan salah satu

usaha untuk meminimalkan asimetri informasi. Laporan arus kas dapat

dijadikan informasi altematifdalam menilai kinerja dan prospek perusahaan

pada saat laba mempunyai peluang besar untuk tersentuh praktek

manipulasi.
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2.1.4. Deviden

Untuk pembayaran deviden dari perusahaan emiten terhadap

pemegang saham atau investor, maka pembayaran deviden dapat berupa

pembayaran deviden tidak teratur, deviden konstan tidak bertumbuh, dan

pertumbuhan deviden yang konstan.

a. Pembayaran Deviden Tidak Teratur

Beberapa perusahaan membayar deviden dengan tidak teratur,

yaitu deviden tiap-tiap periode tidak mempunyai pola yang jelas bahkan

untuk periode-periode tertentu tidak membayar deviden sama sekali,

misalnya dalam periode masa rugi atau dalam periode kesulitan likuiditas.

b. Deviden Konstan Tidak Bertumbuh

Umumnya perusahaan enggan memotong deviden karena

pengurangan deviden akan dianggap sebagai sinyal jelek oleh investor.

Perusahaan yang memotong deviden akan dianggap mengalami kesulitan

likuiditas sehingga perlu mendapatkan tambahan dana dengan memotong

deviden. Perusahaan emiten tidak ingin mengeluarkan sinyal seperti ini,

sehingga jika tidak sangat terpaksa sekali biasanya perusahaan tidak akan

memotong devidennya. Hal yang paling banyak ditemui adalah perusahaan

membayar deviden yang konstan dari waktu ke waktu untuk menunjukkan

bahwa likuiditas perusahaan dalam keadaan stabil. Jika perusahaan

membayar deviden konstan yang nilainya sama dari waktu ke waktu, yaitu
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sebesar D0, maka nilai intrinsik harga saham dapat dirumuskan sebagai

berikut (Jogiyanto, 2000):

Po =Do/(l+k) +Do/(l+k)2 + ... +Do/(l+kf = D0/k

dimana:

Po = nilai intrinsik harga saham

Do = deviden konstan

k = sukubunga diskonto

Kasus deviden konstan umumnya dilakukan untuk menilai saham

preferen karena deviden saham preferen biasanya adalah konstan yang

umumnya dinyatakan dalam persentase dari nilai nominalnya.

c. Pertumbuhan Deviden yang Konstan

Bentuk lain dari model diskonto deviden adalah untuk kasus

deviden yang bertumbuh secara konstan yaitu dengan pertumbuhan sebesar

g.Jikadeviden periode awal adalah D0, maka deviden periode kesatu adalah

D0(l+g) dan periode kedua adalah sebesar D0(l+g)(l+g) atau Do(l+g)2 dan

seterusnya. Untuk kasus pembayaran deviden yang bertumbuh secara

konstan ini, rumus nilai instrisik saham sebagai berikut (Jogiyanto, 2000):

Po =Do(l+g) /(1+k) +D0(l+g)2/(l+k)2 +... +Do(l+gr/(l+k)co

= Dj/(k-g)

dimana:

Po = nilai intrinsikharga saham

Do = deviden konstan
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g - tingkat pertumbuhan deviden

k = suku bungadiskonto

Rumus ini juga dikenal dengan model Gordon karena Myron J.

Gordon merupakan orang yang mengembangkan dan mengenalkan model

ini (Jogiyanto, 2004). Asumsi dasar dari model ini adalah k harus lebih

besar dari g. Jika k lebih kecil dari g, maka nilai instrinsik saham menjadi

negatif yang merupakan nilai tidak realistis untuk suatu saham. Demikian

juga jika nilai k sama dengan g, maka (k - g) akan sama dengan nol dan

akibataya nilai intrinsik saham akan sangat besar sekali bernilai tak

berhingga yang jugamerupakan nilai tidak realistis untuk suatu saham.

2.1.5. Kebijakan Deviden

Yang dimaksud dengan kebijakan deviden adalah keputusan

apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan pada pemegang

saham sebagai deviden atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna

pembiayaan investasi di masa datang. Kebijakan deviden ini dipilih setelah

mempertimbangkan kepentingan pemegang saham dan kepentingan

perusahaan. Menurut Agus Sartono (1998) ada beberapa faktor yang harus

dianalisis dalam kaitannya dengan kebijakan deviden:

1.Kebutuhan dana perusahaan. Kebutuhan dana merupakan faktor yang

harus dipertimbangkan dalam menentukan kebijakan deviden yang akan

diambil. Faktor-faktor yang mempengaruhi posisi kas perusahaan yang

harus dipertimbangkan dalam analisis kebijakan deviden diantaranya
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adalah aliran kas perusahaan yang diharapkan, pengeluaran modal dimasa

yang akan datang yang diharapkan, kebutuhan tambahan piutang dan

persediaan dan pola pengurangan utang.

2.Likuiditas. Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam

banyak kebijakan deviden, sebab deviden bagi perusahaan merupakan kas

keluar, maka semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan secara

keseluruhan akan *semakin besar kemampuan perusahaan untuk

membayar deviden. Perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan

dan menguntungkan akan memerlukan dana yang cukup besar guna

membiayai investasinya. Oleh karena itu mungkin akan kurang likuid

karena dana yang diperoleh lebih banyak diinvestasikan pada aktiva tetap

danaktiva lancar yang permanen.

3.Kemampuan meminjam. Posisi likuditas perusahaan dapat diatasi dengan

kemampuan perusahaan untuk meminjam dalam jangka pendek.

Kemampuan meminjam dalam jangka pendek tersebut akan

meningkatkan fleksibilitas likuiditas perusahaan. Kemampuan meminjam

yang lebih besar dan fleksibilitas yang lebih besar akan memperbesar

kemampuan membayar deviden.

4.Keadaan pemegang saham. Jika perusahaan kepemilikan sahamnya relatif

tertutup, manajemen biasanya mengetahui deviden yang diharapkan oleh

pemegang saham dan dapat bertindak dengan tepat. Jika hampir semua

pemegang saham berada dalam golongan pajak tinggi dan lebih suka

memperoleh capital gain, maka perusahaan dapat mempertahankan
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deviden payout yang rendah. Untuk perusahaan yang jumlah pemegang

sahamnya besar hanya dapat menilai deviden yang diharapkan pemegang

saham dalam kontekspasar.

5.Stabilitas Deviden. Bagi para investor, stabilitas deviden akan lebih

menarik daripada deviden payout ratio yang tinggi. Stabilitas disini dalam

arti tetap memperhatikan tingkat pertumbuhan perusahaan. Apabila faktor

lain sama, saham yang memberikan deviden yang stabil selama periode

tertentu akan mempunyai harga yang tinggi daripada saham yang

membayar devidennya dalam persentase yang tetap terhadap laba.

Kebijakan deviden sampai saat ini masih menjadi perdebatan

berkisar, apakah deviden dapat dikatakan sebagai berita baik (good news)

atau berita buruk (bad news) bagi para pemegang saham atau investor.

Dengan kata lain, dapaikah deviden itu dijadikan sebagai sinyal tentang

nilai suatu perusahaan dimasa sekarang dan dimasa yang akan datang.

Paling tidak ada tiga pandangan mengenai kebijakan deviden ini (Jogiyanto,

2000), yaitu (1) Modigliani dan Miller berpendapat bahwa kebijaksanaan

deviden adalah tidak relevan karena tidak mempengaruhi sama sekali nilai

perusahaan atau biaya modalnya. Nilai perusahaan tergantung pada

kebijakan investasi asetnya, bukan pada berapa laba yang dibagi untuk

deviden dan laba yang tidak dibagi. Oleh karenanya, menurut Modigliani

dan Miller, tidak akan pemah ada kebijakan deviden optimal, (2) Gordon

dan Litoert dengan teorinya bird in the hand, berpendapat bahwa deviden

lebih baik daripada capital gain, karena deviden yang dibagi kurang
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berisiko lagi. Oleh karenanya, perusahaan semestinya membentuk rasio

pembayaran deviden yang tinggi dan menawarkan deviden yield yang tinggi

agar dapat memaksimalkan harga sahamnya, dan (3) Litzenberger dan

Ramaswamy berpendapat bahwa investor lebih menyukai retained earnings

daripada deviden karena pertimbangan pajak yang dikenakan kepada

capital gain lebih rendah. Teori ini menyarankan agar perusahaan

seharusnya membayarkan deviden yang rendah jika ingin memaksimalkan

harga sahamnya.

Selain teori tersebut, teori signalling dan contracting dapat juga

digunakan untuk menjelaskan masalah deviden (Tandelilin, 2001). Kedua

teori ini bertentangan dalam menjelaskan manfaat kebijakan deviden. Teori

signalling menganggap bahwa informasi deviden dapat berarti good news

bagi investor karena perusahaan mempunyai free cash flow dari hasil

operasi perusahaan yang akan dibagi, sementara teori contracting

menganggap informasi tersebut adalah bad news karena menunjukkan

ketidakmampuan manajemen melakukan reinvestasi atas adanya free cash

flow yang dimiliki oleh perusahaan. Dua asumsi yang mendasari divident

signalling theory, yaitu 1. manajemen perusahaan merasa enggan untuk

merubah kebijaksanaan deviden. Karena itu pembagian deviden yang

dilakukan oleh manajemen dirasakan oleh investor sebagai suatu signal

bahwa perusahaan mempunyai prospek bagus dimasa yang akan datang. 2.

kedalaman informasi yang dimiliki oleh investor dan manajemen adalah

berbeda. Manajer memiliki informasi yang lebih mendalam tentang kondisi
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Trijono dan Jogiyanto (2000) menguji komponen total arus kas

terhadap return sekuritas. Hasil penelitian memperoleh kesimpulan bahwa

pembedaan komponen aliran kas yaitu aliran kas operasi, investasi dan

pendanaan seperti yang diisyaratkan dalam Pemyataan Standar Akuntansi

Keuangan (PSAK) No. 2mempunyai pengaruh yang berbeda-beda terhadap

return sekuritas.

Dian dan Kusuma (2003) meneliti nilai tambah kandungan

informasi laba dan arus kas operasi. Tujuan penelitian untuk menyelidiki

kandungan informasi pada laba dan arus kas operasi. Hasil studi

menunjukkan bahwa adanya kandungan informasi aliran kas dari arus kas

operasi diluar laba, tetapi gagal menunjukkan kandungan laba diluar arus

kas operasi.

Habbe (2003) meneliti kandungan informasi perubahan deviden

mengenai profitabilitas masa mendatang. Hasil penelitian menemukan

bahwa perubahan deviden menyediakan informasi mengenai perubahan laba

dalam tahun berikutaya. Penelitian ini juga menunjukkan bahwa perubahan

deviden secara positif berhubungan terhadap perubahan laba untuk satu

tahun ke depan.

Ferry dan Wati (2004) menjelaskan pengaruh kandungan informasi

laba akuntansi, arus kas total dan komponen arus kas dengan harga saham

perusahaan manufaktur di Indonesia. Hasil penelitian menjelaskan bahwa

laba akuntansi memberi pengaruh posistif terhadap harga saham, sedangkan

arus kas total memberi pengaruh negatif terhadap harga saham.



27

Mengacu pada hasil-hasil penelitian yang yang dilakukan oleh

Baridwan (1997), Triyono (1998), Triyono dan Jogiyanto (2000), Dian dan

Kusuma (2003), Habbe (2003) serta Ferry dan Wati (2004) serta

mengembangkan penelitian ini dengan tidak hanya menguji kandungan

informasi pada laba dan arus kas operasi tetapi juga kandungan informasi

pada deviden terhadap abnormal return. Penelitian yang dilakukan

sebelumnya lebih banyak menguji kandungan informasi laba dan arus kas

terhadap return saham atau kandungan informasi deviden terhadap return

saham, sedangkan penelitian ini menguji kandungan laba, arus kas operasi

dan deviden terhadap abnormal return.

2.1.7. Hipotesis Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah dan landasau teori serta penelitian

terdahulu yang diuraikan sebelumnya, maka dapat dapat dirumuskan

hipotesapenelitian ini sebagai berikut:

Hoi: Laba tidak mempunyai kandungan informasi terhadap abnormal

return.

HAi: Laba mempunyai kandungan informasi terhadap abnormal return.

H02: Arus kas operasi tidak mempunyai kandungan informasi terhadap

abnormal return.

Ha2: Arus kas operasi mempunyai kandungan informasi terhadap abnormal

return.
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BAB III

METODE PENELITIAN

Pada metodologi penelitian ini mencakup desain penelitian,

populasi dan sampel penelitian, data dan sumber data, variabel penelitian dan

pengukurannya serta •analisis data. Adapun paparan untuk cakupan

metodologi penelitian adalah sebagai berikut.

3.1. Desain Penelitian

Pengaruh kandungan informasi laba, arus kas operasi dan deviden

terhadap abnormal return ini mencakup variabel-variabel laba, arus kas

operasi dan deviden. Desain penelitian ini untuk melihat pengaruh laba, arus

kas operasi dan deviden terhadap abnormal return. Secara skematis, desain

penelitian untuk menggambarkan alur permasalahan dan jawaban yang

diharapkanserta modelpengujiannya dapat digambarsebagaiberikut.

Laba Abnormal Return

Arus Kas Operasi Abnormal Return

Deviden Abnormal Return

Regresi



31

return pasar. Harga saham yang digunakan adalah harga saham pada saat

penutupan (closing price).

4. Data tanggal publikasi laporan keuangan. Data ini digunakan untuk

menghitung abnormal return tahunan saham di sekitar tanggal

pengumuman.

Pengumpulan data tersebut diperoleh dari Pusat Data Pasar Modal

FE UII, Indonesian Capital Market Directory (ICMD) yang diterbitkan oleh

Institute for Economic and Financial Research dan web site pasar modal

Indonesia.

3.4. Variabel Penelitian dan Pengukurannya

Variabel-variabel yang dijadikan penelitian dan pengukuran ini

terdiri atas variabel dependen dan variabel independen. Variabel dependen

adalah abnormal return tahunan, sedangkan variabel independen adalah laba,

arus kas operasi dan deviden. Abnormal Return tahunan dihitung dengan

menggunakan model disesuaikan pasar (market adjusted model). Rumus

untuk menghitung abnormal return sebagai berikut:

RTNi>t=Rit-E(Rit)

dimana:

RTNjt = return tidak normal (abnormal return) sekuritas ke-i pada

periode peristiwa ke-t.

Rit = return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i

pada periode peristiwa ke-t.
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E(Rit) = return ekspektasi sekuritaske-i untuk periodeperistiwa

ke-t

Abnormal return tahunan dihitung dengan mengkumulatifkan

abnormal return bulanan selama dua belas bulan, yaitu sembilan bulan

sebelum sampai dengan tiga bulan setelah tanggal publikasi laporan

keuangan. Rumus untuk menghitung abnormal return sebagai berikut:

ARTNi,t = IRTNi,a

dimana:

ARTNjt = akumulasi return tidak normal (cumulative abnormal

return) sekuritas ke-i pada hari ke-t yang diakumulasi

dari returntidak normal (RTN) sekuritas ke-i mulai hari

awal periode peristiwa (t3) sampai hari ke-t.

RTNia - return tidak normal (abnormal return) untuk sekuritas ke-

i pada hari ke-a, yaitumulai t3 (hari awal periodejendela)

sampai hari ke-t.

Penghitungan return abnormal tahunan ini didasarkan pada penelitian

Dian dan Kusuma (2003). Laba yang digunakan adalah laba bersih sebelum

extraordinary items dan discontinued operation. Arus kas operasi yang

digunakan adalah arus kas operasi perusahaan yang dijadikan sampel.

Deviden dihitung dengan pembayaran deviden oleh perusahaan yang

dijadikan sampel penelitian.
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P i, P2 dan p 3 = koefisien variabel independen

ARTjt= abnormal return tahunan perusahaan i pada periode (tahun) t.

AAKO = perubahan arus kas operasi perusahaan i pada periode (tahun) t.

ADivit= perubahan deviden perusahaan i pada periode (tahun) t

ALAK = perubahan laba akuntansi perusahaan i pada periode (tahun) t.

8jti dan 6it2 = variabel gangguan (error term) persamaan regresi la dan lb.

Laba dikatakan mempunyai nilai tambah kandungan informasi jika

variabel perubahan laba (ALAK) pada persamaan (lb) masih mampu

menunjukkan pengaruh yang signifikan setelah diregresikan dengan variabel

gangguan yang dihasilkan dari persamaan (la).

Model empiris kedua digunakan untuk menguji nilai tambah

kandungan informasiarus kas operasi. Untuk melihat nilai tambah kandungan

arus kas operasi, digunakan dua persamaan regresi. Persamaan regresi

tersebut dirumuskan sebagai berikut.

ARTjt = ao + p iALAKit+ p2ADiVit + siti (2a)

Siti = cto + p3AAKOit + 6*2 (2b)

Dalam hal ini,

oio= koefisien konstanta

P i, P2dan p 3 = koefisien variabel independen

ARTjt= abnormal return tahunan perusahaan i pada periode (tahun) t.

ALAK = perubahan laba akuntansi perusahaan i pada periode (tahun) t.

ADivjt = perubahandeviden perusahaani pada periode (tahun) t

AAKO = perubahan arus kas operasi perusahaan i pada periode (tahun) t.
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8itI dan 8it2 =variabel gangguan (error term) persamaan regresi 2a dan 2b.

Arus kas operasi dikatakan mempunyai nilai tambah kandungan

informasi jika variabel perubahan arus kas operasi (AAKO) pada persamaan

(2b) masih mampu menunjukkan pengaruh yang signifikan setelah

diregresikan dengan variabel gangguan yang dihasilkan dari persamaan (2a).

Model empiris ketiga digunakan untuk menguji nilai tambah

kandungan informasi deviden. Untuk melihat nilai tambah kandungan

deviden, digunakan dua persamaan regresi. Persamaan regresi tersebut

dirumuskan sebagaiberikut.

ART* =oto +PiALAKit+ p2AAKOit +Eit, (3a)

esti = cio + P3ADivjt +Eit2 (3b)

Dalam hal ini,

cto = koefisien konstanta

Pi,p2danp3 = koefisien variabel independen

ARTjt =abnormal return tahunan perusahaan i pada periode (tahun) t.

ALAK =perubahan laba akuntansi perusahaan i pada periode (tahun) t.

AAKO =perubahan arus kas operasi perusahaan ipada periode (tahun) t.

ADivu =perubahan deviden perusahaan i pada periode (tahun) t

8iu dan 8it2 =variabel gangguan (error term) persamaan regresi 3a dan 3b.

Deviden dikatakan mempunyai nilai tambah kandungan informasi

jika variabel perubahan deviden (ADiv) pada persamaan (3b) masih mampu

menunjukkan pengaruh yang signifikan setelah diregresikan dengan variabel

gangguan yang dihasilkan dari persamaan (3a).
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Model regresi parsial yang digunakan dalam penelitian ini dapat

diterapkan apabila asumsi-asumsi berikut ini dapat terpenuhi. Asumsi-asumsi

tersebut meliputi data terdistribusi secara normal, tidak terjadi autokorelasi,

tidak terjadi multikolinearitas, dan tidak terjadi kesamaan antara variance

dari residual satu pengamatan dengan pengamatan lainnya. Untuk memenuhi

asumsi-asumsi tersebut, maka dilakukan uji asumsi klasik yang terdiri dari uji

normalitas, uji muhikofinearitas, uji otolorelasi, dan uji heterokedastisitas.

Adapun paparan dari uji asumsi klasik sebagai berikut:

1. Uji Normalitas. Normalitas adalah data pada penelitian terletak pada

sebaran daerah tertentu. Ini berarti suatu data dikatakan normalitas bila

tidak ada data diluar sebaran daerah tersebut. Uji normalitas dilakukan

dengan pengujian non parametrik, yaitu uji Kolmogorov-Smirnov.

Pengujian ini dilakukan dengan menguji normalitas dari nilai residu, bila

nilai residu signifikansi lebih besar dari 0,05, maka data dapat dikatakan

normal.

2. Uji Multikolinearitas. Multikolinearitas digunakan untuk menunjukkan

adanya hubungan linier di antara variabel-variabel bebas dalam model

regresi. Bila variabel-variabel bebas berkorelasi dengan sempurna, maka

disebut multikolinearitas sempurna (perfect multikolinearitas). Variabel-

variabel dikatakan orthogonal jika variabel-variabel tersebut tidak

berkorelasi. Dalam penelitian, jarang ditemui kedua kasus ekstrim

semacam itu. Pada kebanyakan kasus, biasanya terdapat beberapa derajat
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interkorelasi di antara variabel-variabel bebas yang disebabkan saling

tergantungnya berbagai variabel ekonomi sepanjang waktu.

Masalah multikolinearitas bisa timbul karena berbagai sebab.

Pertama, karena sifat-sifat yang terkandung dalam kebanyakan variabel

ekonomi berubah-ubah bersama-sama sepanjang tahun. Besaran-besaran

ekonomi dipengaruhi oleh faktor-faktor yang sama. Oleh karena itu,

sekali faktor-faktor yang mempengaruhi itu menjadi operatif, maka

seluruh variabel akan cenderung berubah dalam satuarah.

Untuk mengetahui ada tidaknya multikolinearitas pada data

sampel, maka dilakukan pengujian. Pengujian multikolinearitas dilihat

dari nilai Variance Inflation Factor (VIF) yang tidak melebihi angka 10

atau tolerance value atau condition index tidak melebihi angka 10.

3. Uji Heteroskedastisitas. Heteroskedastisitas adalah seluruh faktor

gangguan tidak memiliki varian yang sama atau variannya tidak konstan.

Pengujian untuk mengetahui ada tidaknya heteroskedastisitas dilakukan

dengan uji Glejser. Pengujian ini bertujuan untuk melihat apakah variabel

penganggu mempunyai varians yang sama atau homoskedastisitas. Ada

tidaknya heteroskedastisitas dari nilai signifikansi untuk masing-masing

variabel dapat diketahui dari nilai signifjkaTnsl pada nilai absolut residu.

Jika nilai absolut residu signifikan secara statistik, yaitu alpha kurang dari

5 persen (< a = 5%) terhadap nilai residual yang diberlakukan sebagai

dependen variabel, maka variabel independen menunjukkan adanya

heterokesdatisitas. Bila nilai absolut residu yaitu alpha lebih besar dari
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5% (> a = 5%), maka variabel independent terbebas dari adanya

heteroskedastisitas.

4. Uji Otokorelasi. Otokorelasi adalah korelasi atau hubungan yangterjadidi

antara anggota-anggota dari serangkaian pengamatan yang tersusun dalam

rangkaian waktu (seperti pada data runtun waktu atau time series data)

atau yang tersusun dalam rangkaian ruang (seperti pada data silang waktu

atau cross-sectional data). Otokorelasi dalam sampel runtun waktu

menunjukkan kecenderungan sekuler atau perubahan jangka panjang

sepanjang waktu. Fluktuasi siklis juga memperlihatkan keteraturan

pengamatan variabel yang berurutan sepanjang waktu dan menjadi

penyebab otokorelasi.

Otokorelasi juga bisa diakibatkan oleh adanya bias spesifikasi,

misalnya karena dikeluarkannya variabel-variabel yang benar dari

persamaan regresi atau karena asumsi yang salah mengenai bentuk

fungsional model regresi.

Pengujian untuk mengetahui ada tidaknya otokorelasi dengan

menggunakan uji Durbin-Watson. Secara spesifik, untuk uji Durbin-

Watson dua sisi untuk mengetahui ada tidaknya otokorelasi dapat

dinyatakan sebagai berikut ini:

a. Jika perhitungan nilai Durbin-Watson (d) lebih kecil daripatfa batas

bawah (di,) atau lebih besar daripada (4 - dL), maka hipotesis nol

ditolak, denganpilihanpada altematif yang berarti terdapat otokorelasi.
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b. Jika perhitungan nilai Durbin-Watson (d) terietak antara batas atas (du)

dan (4 - du), maka hipotesis nol diterima yang berarti tidak ada

otokorelasi.

c. Namun jika perhitungan nilai Durbin-Watson (d) terietak antara batas

bawah (dL ) dan batas atas (du ) atau di antara (4 - du) dan (4 - dL),

maka uji Durbin-Watson tidak menghasilkan kesimpulan yang pasti

(inconclusive). Untuk nilai-nilai ini, tidak dapat disimpulkan ada

tidaknyaotokorelasi di antarafaktor-faktor gangguan.
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BABIV

ANALISA DATA DAN PEMBAHASAN

Sampel perusahaan yang diambil pada penelitian ini sebanyak 28

perusahaan sesuai dengan kriteria-kriteria yang telah ditentukan selama

periode 2001 sampai 2004. Daftar perusahaan beserta variabel independen

yaitu laba per lembar saham, arus kas operasi per lembar saham dan deviden

serta variabel dependen yaitu abnormal return terdapat pada lampiran 1

halaman 56 - 59. Pengukuran variabel-variabel dalam penelitian ini

menggunakan data dari laporan keuangan perusahaan manufaktur yang

dimuat dalam Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan website

Bursa Efek Jakarta (BEJ). Penelitian ini menggunakan pooling data yaitu

penggabungan dari data time series dan crosssectional. Hal ini berimplikasi

pada analisis data yang dilakukan yakni adanya pemisahan analisis terhadap

variabel-variabel independen yang digunakan. Analisis yang dilakukan pada

penelitian ini berupa ujiasumsi klasik, analisis deskriptifdan regresi linear.

4.1. Uji Asumsi Klasik

Hasildariregresi parsial akandapat digunakan sebagai alatprediksi

yang baik dan tidak bias apabilamemenuhi beberapaasumsi. Asumsi-asumsi

tersebut adalah normalitas, multikolinearitas, autokorelasi dan

heteroskedastisitas. Adapun pengujian asumsi klasikdapat dijelaskan sebagai

berikut.
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1. Uji Normalitas

Uji normalitas ini bertujuan untuk menguji apakah model regresi

memenuhi asumsi normalitas. Untuk menguji normalitas dengan

menggunakan uji non parametrik yaitu uji Kolmogorov-Smirnov.

Pengujian ini dengan membandingkan signifikasi dari uji tersebut terhadap

o sebesar 5%. Apabila signifikansinya lebih besar dari 5% berarti data

berdistribusi normal. Dari pengujian yang dilakukan terhadap nilai residual

Kolmogorov-Smirnov sebesar 2,536 dengan tingkat signifikansi sebesar

0,000. Dengan nilai signifikansi sebesar 0% yang lebih besar dari a

sebesar 5%, maka variabel-variabel tersebut berdistribusi normal. Tetapi

dengan mengacu rule ofthumb dimana data pada penelitian yang melebihi

dari 30 dianggap data tersebut berdistribusi normal (Netter et. Al, 1993).

Data pada penelitian ini terdiri dari 28 perusahaan manufaktur selama 4

tahun sehingga jumlah data keseluruhan sebanyak 112 data. Dengan

jumlah data sebanyak 112 yang melebihi dari 30, maka data pada

penelitian ini dapat dianggap berdistribusi normal. Pengujian mengenai

normalitas datadapat dilihat pada lampiran 5 halaman 62.

2. Uji Multikolinearitas

Model regresi berganda harus terbebas dari multikolinearitas untuk

setiap variabel independennya. Identifikasi keberadaan multikolinearitas

ini dapat didasarkan pada nilai tolerance dan variance inflation factor

(VIF). Nilai cutoff yang umum dipakai adalah nilai tolerance 10% dan

nilai VIF 10. Hasil perhitungan nilai tolerance memperiihatkan bahwa
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masing-masing variabel independen tidak ada yang memiliki nilai kurang

dari 10% yang berarti tidak ada korelasi antar variabel independen. Hasil

perhitungan nilai VIF juga menunjukkan bahwa nilai VIF masing-masing

variabel independen tidak memiliki nilai yang lebih dari 10 sehingga

disimpulkan bahwa tidak ada multikolinearitas antar variabel independen.

Pengujian mengenai multikolinearitas dapat dilihat pada lampiran 4

halaman 61.

3. Uji Otokorelasi

Pengujian untuk mengetahui ada tidaknya otokorelasi dengan

menggunakan uji Durbin-Watson. Hasil pengujian Durbin-Watson

menunjukkan nilai 2,020. Berdasarkan tabel Durbin-Watson dengan data

sebanyak 112 dan jumlah variabel sebanyak 4 buah, maka nilai batas

bawah (dl) adalah 1,679 dan nilai batas (du) atas sebesar 1,711. Data

dikatakan tidak terjadi otokorelasi bila nilai hasil perhitungan terietak

diantara batas atas (du) adalah 1,711 dan 4 - du adalah 2,289. Nilai hasil

perhitungan adalah 2,020, nilai ini terietak di antara du dan 4 - du atau

terietak di antara 1,711 dan 2,289. Untuk itu data pada penelitian ini

terbebas dari adanya otokorelasi. Pengujian mengenai otokorelasi dapat

dilihat pada lampiran 3 halaman 60.

4. Uji Heteroskedastisitas

Pengujian asumsi ini dilakukan dengan Uji Glejser yaitu dengan

meregresikan nilai absolut dari residual sebagai variabel dependen

terhadap semua variabel independen yang diteliti. Pengujian ini dengan
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membandingkan signifikasi dari uji tersebut terhadap a sebesar 5%.

Apabila signifikansinya lebih besar dari 5% berarti tidak mengandung

heteroskedastisitas. Dari pengujian yang dilakukan terhadap nilai residual

absolut didapat nilai sebesar 5,1%. Dengan nilai signifikansi sebesar 5,1%

yang lebih besar sedikit dari a sebesar 5%, maka dapat dikatakanvariabel-

variabel tersebut tidak mengandung heteroskedastisitas. Pengujian

mengenai heteroskedastisitasdapat dilihat pada lampiran 6 halaman 62.

Uji asumsi klasik yang telah dilakukan di atas menghasilkan nilai

yang dapat menyimpulkan bahwa model regresi yang menunjukkan

hubungan antara abnormal return sebagai variabel dependen dengan laba

per lembar saham, arus kas per lembar saham dan deviden sebagai

variabel independen telah memenuhi asumsi klasik yang diajukan

sehingga model regresi tersebut merupakan alat prediksi yang baik dan

tidak bias.

4.2. Analisis Deskriptif

Analisis ini dilakukan untuk menghitung nilai minimum,

maksimum, mean dan deviasi standar pada variabel independen dan variabel

dependen. Berdasarkan perhitungan yang telah dilakukan pada masing-

masing variabel yang diteliti seperti yang ada pada lampiran 2 halaman 60,

maka diperoleh hasil sebagaimana tercantum dalamtabel 4.1 berikut ini.
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Deskripsi Hasil Perhitungan Variabel
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Variabel N Minimum Maksimum Mean Deviasi

Standar

Abnormal return 112 -0,132 0,287 0,004 0,524

Laba per lembar

saham

112 -0,999 15,414 0,451 2,244

Arus Kas per

lembar saham

•112 -0,999 13,791 0,372 1,821

Deviden 112 -0,999 1399 20,326 150,889

4.2.1. Abnormal return

Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang

sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Pada tabel tersebut di atas

menunjukkan rata-rata abnormal return perusahaan sampel adalah 0,004

dengan deviasi standar sebesar 0,542. Hal ini berarti pada periode tersebut

sebagian perusahaan mempunyai kelebihan dari return yang sesungguhnya

sebesar 0,004 atau mempunyai abnormal return positif sebesar 0,004.

Perusahaan yang memiliki abnormal return tertinggi adalah PT. Unggul

Indah Cahaya pada tahun 2002 yaitu sebesar 0,287. Ini menunjukkan bahwa

abnormal return perusahaan ini mempunyai kelebihan dari return

sesungguhnya sebesar 0,287 atau abnormal return positif sebesar 0,287.

Perusahaan yang memiliki abnormal return terendah adalah PT. Ekadharma

Tape Industri pada tahun 2001 yaitu sebesar -0,132. Ini menunjukkan
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bahwa abnormal return perusahaan ini mempunyai kelebihan dari return

sesungguhnya sebesar -0,132 atau abnormal return negatif sebesar 0,132.

4.2.2. Laba per lembar saham

Laba per lembar saham adalah laba bersih sebelum extraordinary

items dan discontinued operation per lembar saham. Pada tabel tersebut di

atas menunjukkan rata-rata laba per lembar saham perusahaan sampel

adalah 0,451 dengan deviasi standar sebesar 2,244. Hal ini berarti pada

periode tersebut sebagian perusahaan mempunyai laba per lembar saham

sebesar 0,451. Perusahaan yang mempunyai laba per lembar saham tertinggi

adalah PT. Asahimas Flat Glass pada tahun 2001 yaitu sebesar 15,414. Ini

menunjukkan bahwa laba yang dihasilkan oleh perusahaan tersebut sebesar

15,414 per lembar saham. Perusahaan yang mempunyai laba per lembar

saham terendah adalah PT. Aqua Golden Mississipi pada tahun 2002 yaitu

sebesar -0,999. Ini menunjukkan bahwa laba yang dihasilkan perusahaan

tersebut adalah sebesar -0,999 per lembar saham.

4.2.3. Arus kas per lembar saham

Arus kas per lembar saham merupakan arus kas operasi per lembar

saham. Pada tabel tersebut di atas menunjukkan rata-rata arus kas per

lembar saham perusahaan sampel adalah 0,372 dengan deviasi standar

sebesar 1,821. Hal ini berarti pada periode tersebut sebagian perusahaan

mempunyai arus kas per lembar saham sebesar 0,372. Perusahaan yang

mempunyai arus kas per lembar saham tertinggi adalah PT. Tembaga Mulia

Semanan pada tahun 2003 yaitu sebesar 13,791. Ini menunjukkan bahwa
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43. Analisis Regresi

Analisis regresi digunakan untuk menguji pengaruh kandungan

informasi laba, arus kas operasi dan deviden terhadap abnormal return.

Pengujian yang dilakukan untuk mengetahui kandungan informasi laba yaitu

dengan meregresikan laba dengan residu yang diperoleh dari hasil regresi

antara abnormal return dengan arus kas operasi dan deviden. Hasil pengujian

antara laba dengan residu dapat dilihat pada lampiran 7halaman 63 dan pada

tabel berikut ini.

Tabel 4.2.

Pengujian Kandungan Informasi Laba

Koefisien Koefisien

Standar (P)

t- hitung t-tabel

Laba per lembar

saham

0,004 0,155 1,645

sig. 0,103

1,980

sig. 0,05

Konstanta = -0,002

Berdasarkan hasil uji regresi antara laba dan residu pada tabel 4.2.

maka laba dapat dikatakan mengandung informasi bila hasil pengujian antara

laba dan residu yang diperoleh dari pengujian antara abnormal return dengan

arus kas operasi dan deviden mempunyai nilai signifikansi. Berdasarkan tabel

4.2. tersebut nilai t-hitung sebesar 1,645 dengan signifikansi 0,103,

sedangkan nilai t-tabel adalah sebesar 1,980 dengan signifikansi 0,000. Hasil

pengujian regresi dikatakan berpengaruh secara signifikan bila nilai t-hitung

lebih besar dari t-tabel atau nilai signifikansi lebih kecil dari 0,005. Bila nilai
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t-hitung lebih kecil dari nilai t-tabel atau nilai signifikansi lebih besar dari

0,05, maka hasil pengujian regresi dikatakan tidak berpengaruh secara

signifikan. Pada tabel 4.2. tersebut nilai t-hitung lebih kecil dari nilai t-tabel

dan nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, maka dapat dikatakan laba tidak

mempunyai kandungan informasi terhadap abnormal return.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan

oleh Triyono (1998) Ban Dian dan Kusuma (2003) bahwa laba tidak

mempunyai kandungan informasi terhadap abnormal return. Tetapi hasil

penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh

Baridwan (1997), Triyono dan Jogiyanto (2000), Ferry dan Wati (2004)

bahwa laba mempunyai kandungan terhadap abnormal return. Perbedaan ini

dikarenakan perbedaan data sampel yang digunakan, waktu penelitian serta

periode penelitian.

Untuk mengetahui kandungan informasi arus kas dilakukan

pengujian dengan meregresikan antara arus kas dengan residu yang diperoleh

dari pengujian regresi antara abnormal return dengan laba dan deviden. Hasil

pengujian antara arus kas dengan residu dapat dilihat pada lampiran 8

halaman 64 dan padatabel berikut ini.



Tabel 4.3.

Pengujian Kandungan Informasi Arus Kas

Koefisien Koefisien

Standar (P)

t- hitung t-tabel

Arus kas per

lembar saham

-0,002 -0,07 0,736

sig. 0,463

1,980

sig. 0,05

Konstanta = 0,001
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Berdasarkan hasil uji regresi antara arus kas dan residu pada tabel

4.3. maka arus kas dapat dikatakan mengandung informasi bila hasil

pengujian antara arus kas dan residu yang diperoleh dari pengujian antara

abnormal return dengan laba dan deviden mempunyai nilai signifikansi.

Berdasarkan tabel 4.3. tersebut nilai t-hitung sebesar 0,736 dengan

signifikansi 0,463, sedangkan nilai t-tabel adalah sebesar 1,980 dengan

signifikansi 0,000. Hasil pengujian regresi dikatakan berpengaruh secara

signifikan bila nilai t-hitung lebih besar dari t-tabel atau nilai signifikansi

lebih kecil dari 0,005. Bila nilai t-hitung lebih kecil dari nilai t-tabel atau nilai

signifikansi lebih besar dari 0,05, maka hasil pengujian regresi dikatakan

tidak berpengaruh secara signifikan. Pada tabel 4.3. tersebut nilai t-hitung

jauh lebih kecil dari nilai t-tabel dan nilai signifikansi jauh lebih besar dari

0,05, maka dapat dikatakan arus kas tidak mempunyai kandungan informasi

terhadap abnormal return.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan

oleh Baridwan (1997) dan Triyono (1998) bahwa arus kas tidak mempunyai
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kandungan informasi terhadap abnormal return. Tetapi hasil penelitian ini

tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Triyono dan Jogiyanto

(2000), Dian dan Kusuma (2003) serta Ferry dan Wati (2004) bahwa arus kas

mempunyai kandungan informasi terhadap abnormal return. Perbedaan ini

dikarenakan perbedaan data sampel yang digunakan, waktu penelitian serta

periode penelitian.

Untuk mengetahui kandungan informasi deviden dilakukan

pengujian dengan meregresikan antara deviden dengan residu yang diperoleh

dari pengujian regresi antara abnormal return dengan laba dan arus kas. Hasil

pengujian antara deviden dengan residu dapat dilihat pada lampiran 9

halaman 64 dan padatabel berikut ini.

Tabel 4.4.

Pengujian Kandungan Informasi Deviden

Koefisien Koefisien

Standar(p)

t- hitting t-tabel

Arus kas per

lembar saham

-0,00001 -0,039 0,409 sig.

0,683

1,980

sig. 0,05

Konstanta = 0,000

Berdasarkan hasil uji regresi antara deviden dan residu pada tabel

4.4. maka deviden dapat dikatakan mengandung informasi bila hasil

pengujian antara deviden dan residu yang diperoleh dari pengujian antara

abnormal return dengan laba dan arus kas mempunyai nilai signifikansi.

Berdasarkan tabel 4.4. tersebut nilai t-hitung sebesar 0,409 dengan
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signifikansi 0,683, sedangkan nilai t-tabel adalah sebesar 1,980 dengan

signifikansi 0,000. Hasil pengujian regresi dikatakan berpengaruh secara

signifikan bila nilai t-hitung lebih besar dari t-tabel atau nilai signifikansi

lebih kecil dari 0,005. Bila nilai t-hitung lebih kecil dari nilai t-tabel atau nilai

signifikansi lebih besar dari 0,05, maka hasil pengujian regresi dikatakan

tidak berpengaruh secara signifikan. Pada tabel 4.4. tersebut nilai t-hitung

jauh lebih kecil dari nilai t-tabel dan nilai signifikansi jauh lebih besar dari

0,05, maka dapat dikatakan deviden tidak mempunyai kandungan informasi

terhadap abnormalreturn.

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang

dilakukan oleh Habbe (2003) serta Ferry dan Wato (2004) bahwa deviden

mempunyai kandungan informasi terhadap abnormal return. Perbedaan ini

dikarenakan perbedaan data sampel yang digunakan, waktu penelitian,

periode penelitian serta kondisi pasar modal yang berbeda.

Dengan demikian dari hasil pengujian tersebut di atas dapat

disimpulkan bahwa laba, arus kas operasi dan deviden tidak mempunyai

kandungan informasi terhadap abnormal return.
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BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan pemmusan dan tujuan masalah serta hipotesis

penelitian ini, maka kesimpulan penelitian ini adalah:

1. Rata-rata abnormal return perusahaan sampel adalah 0,004. Ini berarti

pada periode tersebut sebagian perusahaan mempunyai kelebihan dari

return yang sesungguhnya sebesar 0,004 atau mempunyai abnormal

return positif sebesar 0,004.

2. Nilai deviasi standar untuk deviden yang cukup besar yaitu 150,889. Ini

dikarenakan ada perusahaan yang mempunyai nilai deviden minus tetapi

ada perusahaan lain yang mempunyai nilai deviden yang cukup besar.

3. Pengujian dengan regresi menunjukkan hasil bahwa laba, arus kas dan

deviden tidak mempunyai kandungan informasi terhadap abnormal return.
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5.2. Saran

Berdasarkan kesimpulan yang telah diambil, maka saran untuk

penelitian ini adalah:

1. Untuk penelitian selanjutaya perlu menambah data perusahaan sampel

tidak hanya dari perusahaan manufaktur saja dan periode penelitian.

2. Data untuk deviden perusahaan sampel pada penelitian selanjutaya

diambil yang tidak* mempunyai selisih yang cukup besar karena akan

mempengaruhihasil dari penelitian.
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