Lama Waktu Pengaruh Kandungan Informasi Arus Kas Operasi, Arus Kas

Investasi, Laba, dan Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham

SKRIPSI

VisaNnoand

]
£
0
a
w
2
Z
-

'

Oleh:
Nama : Aurelia Savira
Nomor Mahasiswa : 03312334

Program Studi : Akuntansi

FAKULTAS EKONOMI
UNIVERSITAS ISLAM INDONESIA
YOGYAKARTA

2007




Lama Waktu Pengaruh Kandungahmlnformasi Arus Kas Operasi, Arus Kas

Investasi, Laba, dan Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham

SKRIPSI

VIS INOaN

2]
£
'y
a
w
pd
Z
-

1

Oleh:
Nama : Aurelia Savira
Nomor Mahasiswa  : 03312334

Program Studi : Akuntansi

FAKULTAS EKONOMI
UNIVERSITAS ISLAM INDONESIA
YOGYAKARTA

2007



Lama Waktu Pengaruh Kandungan Informasi Arus Kas Operasi, Arus Kas

Investasi, Laba, dan Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham

SKRIPSI
Disusun dan diajukan untuk memenuhi salah satu syarat untuk memperoleh gelar
Sarjana Strata-1 di Program Studi Akuntansi, Fakultas Ekonomi,

Universitas Islam Indonesia

()
£
O
x
W
2
Zz
2

Nama : Aurelia Savira
Nomor Mahasiswa  : 03312334

Program Studi : Akuntansi

FAKULTAS EKONOMI
UNIVERSITAS ISLAM INDONESIA
YOGYAKARTA

2007

il



PERNYATAAN BEBAS PLAGIARISME

“Dengan ini saya menyatakan bahwa dalam skripsi ini tidak terdapat karya yang
pernah diajukan untuk memperoleh gelar kesarjanaan di suatu perguruan tinggi, dan
sepanjang pengetahuan saya juga tidak terdapat karya atau pendapat yang pernah
ditulis atau diterbitkan oleh orang lain, kecuali yang secara tertulis diacu dalam
naskah ini dan disebutkan dalam referensi. Apabila kemudian hari terbukti bahwa
pernyataan ini tidak benar maka saya sanggup menerima hukuman atau sanksi apapun

sesuai peraturan yang berlaku”.

Yogyakarta, Juli 2007

Penulis,

Aurelia Savira

iii




Lama Waktu Pengaruh Kandi;ngan Informasi Arus Kas Operasi, Arus Kas

Investasi, Laba, dan Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham

Hasil Penelitian

diajukan oleh
Nama : Aurelia Savira
Nomor Mahasiswa : 03312334
Jurusan : Akuntansi

Telah disetujui oleh Dosen Pembimbing

Pada tanggal || /(77 / 07

Dosen Pembimbing,

(Drs. H. Syamsul Hadi, M.Si., Ak.)

iv




BERITA ACARA UJIAN SKRIPSI
SKRIPSI BERJUDUL

Lama Waktu Pengaruh Kandungan Informasl| Arus Kas

Arus Kas Investasi, Laba, dan Ukuran Perusahaan Terha
Saham

Disusun Oleh: AURELIA SAVIRA
Nomor Mahasiswa: 033 12334

Telah dipertahankan dj depan Tim Pen
Pada tanggal : 7 Agustus 2007

Pembimbing Skripsi/Penguji : Drs. Syamsul Hadi, M.Si, Ak

Operasi,
dap Return

guji dan dinyatakan LUL /S

o)
Penguji : Drs. Sugeng Indardi, MBA \,—ZQ_L/.--

.............




MOTTO

“Ilmu lebih baik dari harta, karena ilmu akan menjaga kamu dan
semakin berkembang bila dimanfaatkan, sedangkan harta,
kamulah yang menjaganya dan akan habis bila dinafkahkan.”

(Ali bin Abi Tholib r.a.)

Dengan ilmu, kehidupan menjadi mudah
Dengan seni, kehidupan menjadi indah
Dengan agama, kehidupan menjadi lebih terarah dan bermakna

(H. A. Mukti Ali)

“Hai orang-orang yang beriman, mintalah pertolongan
kepada Allah dengan sabar dan salat,

sesungguhnya Allah beserta orang-orang yang sabar.”
(Al Bagarah : 153)

vi




HALAMAN PERSEMBAHAN

Dengan menqueap puji syukur kehadirat Allah SHT.
atas segala rahmat, taufik, dan hidayah-Nya,
skripsi ini kupersembahkan untuk;
o Ayah dan Bunda atas do'a, kasih sayang, dukungan, dan naschat-nasshat
yang tiada henti
o Kaknk-knknkku, yang juga memberikan dukungan dan do'a

L Kepana(m-éapm‘m@, yang selalu memberikan keceriaan.

vii




KATA PENGANTAR

el ‘o ‘:&’L‘
P@!@F—J("

Assalamu’alaikum Wr. Wb.

Alhamdulillah penulis panjatkan syukur kehadirat Allah swt. atas segala
rahmat, taufik, dan hidayah-Nya, serta kesempatan untuk dapat menyelesaikan skripsi
yang berjudul “Lama Waktu Pengaruh Kandungan Informasi Arus Kas Operasi, Arus
Kas Investasi, Laba, dan Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham”. Shalawat dan
salam juga penulis sampaikan kepada junjungan kita, Nabi Muhammad SAW.

Penulis menyadari bahwa dengan bimbingan dan dukungan dari berbagai
pihak, maka skripsi ini dapat diselesaikan. Oleh karena itu, pada kesempatan ini
penulis ingin menyampaikan ucapan terima kasih kepada pihak-pihak yang
mendukung selesainya skripsi ini. Penulis mengucapkan terima kasih kepada:

1. Allah swt. yang selalu memberikan rahmat, taufik, dan hidayah, serta rizqi-Nya
kepada penulis sehingga penulis dapat menyelesaikan skripsi ini dengan baik.

2. Bapak Dr. Drs. Edy Suandi Hamid, M.Ec., selaku Rektor Universitas Islam
Indonesia (UII).

3. Bapak Drs. Asmai Ishak, M.Bus., Ph.D., selaku Dekan Fakultas Ekonomi UIL

4. Ibu Dra. Ema Hidayah, M.Si., Ak., selaku Ketua Jurusan Akuntansi Fakultas

Ekonomi UIIL

viii




10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Bapak Drs. H. Syamsul Hadi, M.Si., Ak., selaku Dosen Pembimbing Skripsi yang
telah membimbing dan mengarahkan penulis dengan penuh kesabaran selama
penyusunan skripsi ini. |

Ibu Dra. Isti Rahayu, M.Si., Ak., selaku Dosen Pembimbing Akademik.
Dosen-dosen Fakultas Ekonomi, khususnya program studi akuntansi, yang telah
memberikan ilmu kepada penulis selama menuntut ilmu di Fakultas Ekonomi UIL
Ayah dan Bunda yang selalu memberikan dukungan, do’a, dan nasehat-nasehat
yang tiada henti.

Kakak-kakak (mas Yusfi, mas Ardan, mbak Rossy, dan mas Nanang), kakak ipar
(mbak Lily, mbak Diah, mas Bimo), dan adik sepupuku (Winda) yang juga
memberikan dukungan dan do’a. |

Keponakan-keponakan tercinta (Beby, Livia, Razaq, Ocha, dan Diva), yang selalu
memberikan keceriaan.

Sahabatku, Dino, terima kasih atas dukungan semangat yang selalu kamu berikan.
Sahabat-sahabatku di Jakarta: Arezia, Asti, Neesa, Amrina, dll.

Teman-teman yang sering makan bersama: Adit, Nila, F erry, dil.

Mbak Riri, terima kasih atas dukungan dan jurnalnya.

Teman-teman satu bimbingan: Frizki, Iin, Dita, Ita, Mouly, Linda (lanjutkan
perjuangan kalian dengan semangat dan do’a).

Teman-teman kampus: Rida, Nita, Vivi, Nisa, Utha, Agus, Tiwi, Yahya, Nasheer,

Hesti, Erna, Winda, Fama, dan teman-teman kampus lainnya.




17. Teman-teman KKN: Inal, Arif, Maila, Adi, Farah, Rizki, Deden, Yani, Qorin, dan
Tommy (jangan lupakan dusun cepor ya).

18. Warga kos Pondok Ibani: mbak Jarwi, Lusi, Shelly, Yola, Era, Widya, Helen,
Diah, Dian, dll. Serta ibu kos dan bapak kos, yang juga memberikan dukungan.

19. Riky, Put, Hakim, Pipit, Very, Eko, mas tabib Candra, Winas, dan teman-teman
lain yang selama ini sering berkomunikasi.

20. Semua pihak yang tidak dapat disebutkan satu persatu, yang telah turut memberi
bantuan apapun kepada penulis sehingga skripsi ini dapat terselesaikan.

Semoga skripsi ini bermanfaat dan menambah pengetahuan, khususnya bagi
penulis dan pembacanya.

Wassalamu’alaikum Wr. Wb.

Yogyakarta, Juli 2007

Penulis,

Aurelia Savira




"DAFTAR ISI

Halaman

Halaman Depan SKIIPSi........cccvcvceururinininerenieeniinieinnenssiee st esssssssssscssseseesassessses i
Halaman JUQUL...........couoioiiiiirecrreteeeeenscne e sesssssensssness s s senes ii
Halaman Pernyataan Bebas Plagiarisme............cccoooeueuvereneeeneniniecnisescsceenenecssssensnns 1ii
Halaman Pengesahan SKIIPSi..........cccovrrierercnericnnrnnrasnsesssessssssesssssssssssssssnessmsssessssaens iv
Halaman Pengesahan Ujian SKEDPSi..........cccoviorieieiieiiece st csisecsseseessesesesssssssnns v
Motto.......cveeerneee e B B P Y e, vi
Halaman Persembahai............coueverueereininnieeeeiecticetesecestsasseeneseeessesssesssssessnns vii
Kata PENGANtAT..........ccccouiiiirreerrieteeesieren et tese e st s sesstees e e s s e s s eseas viii
DARAL ISieu.u.eiiieiiitcriciiice et isaesss s sesstst e saesseses e eeeseeotaeesesesasesssens s s ssenssaes xi
Daflar TabeL........co.cucvecieiieririsiseeeeseetesienesesessse et estes e essseaeseseseseseseseneas xiv
Daflar GambAr ...ttt esessesssseseeee s es s s aees XV
Daflar LAMPITAN.......cccocoevuiuiirrreriiistenennesessstsesenesessesesssoneeeeeesessesssnsesesssessssesssessssesseseas xvi
ADSITAK.........ooiiit sttt ets et saesses bt seet e e st e s e s s aenes Xvii
BAB 1 PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang Masalah................ccoeciemviieecnceieneneeeeeees v sseteseseesesesessessrsnesens 1
1.2, Rumusan Masalah..........ccoceuecveuriienemriesunmtencsitssesssseseeseoesieneessssssssssssssssssssssssssnes 4
1.3. Tujuan Penelitian..........ccccoeueuerrerrneunrnrteneesieeenseesessesesseneneenseseasssssssnesessssssassssaens 4
1.4. Manfaat Penelitian..........cccueuieeerinemneinerinsesienseninneessiestsssssssenessesessssessessessssnns 5
1.5. Sistematika PENULISAN........ccvuvueeurieeureerrirteeeeeteeeeceeceteceesseeseseessssssesssesssesaeen 5
BAB II KAJIAN PUSTAKA
2.1. Periode Jendela atas Pengaruh Kandungan Informasi Arus Kas Operasi,

Arus Kas Investasi, Laba, dan Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham.......... 7
2.2, Pengertian Return SAhAm...........cc.ovvevevuneeeeireeeeeeeeee e eees s veseessessessesss s essens 10
2.3. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Return Saham.............coeoeveeuveeroveeerrersnennn 11




2.3.2. ATUS KaS INVESIASI....ueucererieererereeiiseceeeeeeeeee e eeeee e e e 12
2.3.3. 18Dttt e e 14
2.3.4. UKuran Perusahaan............cue.uevevereeeieineeeeeensuenneeenseneseesse s ssese e s 14

3.1. Objek PENCHtIaN........ccverrvenreerererenrinseessnesesnesnsissscesensesesessessessssses s ssess s 16
3.2. Data dan SUMDET Data........cwuersmsmscssmmssssensssssssssssssensssansenseessessssssesssesssssensennenses 16
3.3. Identifikasi dan Pengukuran Variabel..............co.ccouvumeeruneronnseieseseeseessososooesoens 17
3.4. Metode Analisa Data...........cceeerueereeuereieenmcieicaeseeeeseses s esse st 19
3.4.1. TeKNIK ANALISIS.....c.ovvererrmrrrsiimssensirniaresescseesesesseiesessesesessssess s eneens 19
3.4.2. Model Penelitian.............covmmmrmuerenescenstreneeceeeeenesesesse e oo 21
3.4.3. Pengujian HiPOtesa........ccovurmrrunermrserersersinineenneeseeestiesseesssessessessssesssessenens 21
BAB IV ANALISIS DATA
4.1. DeSKrptif StAtiStiK..........ccovumrueerrerensreerisseeeeeeessstenee oot bt e 23
4.2. Uji ASUMST KIASIK.......ccuimemrrerieeientsieeec e e es e 26
4.2.1. AULOKOTEIASI........cecuuemeerirernnrererecesea s e eees e ss s s, 26
4.2.2. MUItKOUNEATILAS. ......o.eecereerrerecrenserecereecnenceaeeesessesestossesssotes e sss s e s 26
4.2.3. NOTINAIAS.........coccrermeremeerrentenrsessensersitssssesseeesessseessessessessorsesssesssesne s e sess 27
4.3. Analisis Regresi BErGanda...................e.euemeieeeeiorevssesossossos oo sesee e 28
4.4. Pengujian HiPOtESsa......ocueriu.iuiiisiiemieinrmioniveineioaites botesestassstesesemssess e eee s e 32
4.4.1. AruS Kas OPErIaSsi.......ccooumumurrieneinieseeeessteeeeeesees oo ssses e ssosssssse e 33
4.4.2. Arus Kas INVESIASI......ccoveueuerrmrreneeeceecreseeeeeesees s eee e 35
4.4.3. LaDa (IVEI INCOME)..c....cenerenreeneeeeereeereeeesesereee e 38
4.4.4. Ukuran Perusahaan (T01al ASSels)..............oveeveeveereeeeeeeeeeoesesoosoeeoeoeosoen 39
4.5. Pembahasan Secara UmMUML................uu.eeueueeecmeeeereeses oo 41

Xii




BAB V PENUTUP

5.1 KESIMPUIAN.....oiiiiics ettt sttt a et naes 43
5.2, KEUEIDALASAN. .....ooovneeiieieieeiciee ettt eeteeeee e veeeteeeeeesasessasesansesssssessesssesneeesssene s 44
5.3 SATAN.c...ceitieiteeeeeteeee ettt eesssseseateessneeeseseessaeee s neeesnrsessnatsseneeesnnnnses e eens 44
DAIAr PUSLAKA. ........oveeeneieiirieiieeteceeeetee e eeer et eeseesasesaeessessnesssssssssssssssoseessessessns 45
LAMPIFAN..........oiiicitiiicininine st s sesesesesssssesstsasseseseseasacnsscnssssessnnsnnas 46

Xiii




- Tabel Halaman
4.1, DESKIIPUS STASHK. .vvvvvvvveeveeeserrrrenssenssiesenseoseeseeeesesss s eeseeeees 23
4.2. Hasil Pengujian Multikolin€aritas......................eveveveseesosmoresoooooooooooooooo 27
4.3 HaSI Uji Fooerereeeserevemmnenesetosmesesssneesseesesesssss s s s 29
4.4. P-value Variabel Regresi (Hasil Uji t).........c.ooeeommemroeeoooooooooooooo 33

Xiv




DAFTAR GAMBAR

Gambar Halaman
4.1. Grafik Signifikansi F.............ccccccooveereresssnsseensoseoeeeessssososso s oooeoooooooooooeoe 30
4.2. Grafik P-value Arus Kas OPerasi...........coooooueveeereessooersrosoooooooooooooooooooo 34
4.3. Grafik P-value Arus Kas INVEStaSi...........ceoovoeeoveeereosoeesressooooooooooooooo 36
4.4. Grafik P-Value Laba.........oo.v..ccceeereeessnrsresssnneeseeseseees s ooooeoeesososoe e 38
4.5. Grafik P-value Ukuran Perusahan..............ooueeeecsssseeesssoorsssooesoosoooooooo 39

XV




DAFTAR LAMPIRAN

Lampiran Halaman
L Daftar Nama Perusahaan............coccvvnrninneceineciiniiinicctccnerectenneseeressesesssesesseseas 47
II. Data Laporan Keuangan Tahun 2004...............ccccoceerrereverrsserernnresesssresssaesens 48
II.  Data Laporan Keuangan Tahun 2005...........cccocvrinrrrerenrerreernnrerecneensnenens 49
IV.  Data Abnormal Return (AR) Tahun 2005...........cccovevererierrrivreerrerseessossassnsssnenns 50
V. Data Abnormal Return (AR) Tahun 2005..............c.ccovvueemivrerrrrererereneresseesens 51
V1.  Data Cummulative Abnormal Return (CAR) Tahun 2005...........ccccevvvrvvreruennn. 52
VII.  Data Cummulative Abnormal Return (CAR) Tahun 2006................covereeene... 53
VIII. Hasil Regresi Berganda (pada t+3).....ccceeeevieerenecicrciniiiniineesnsnesneesseessoseses 54
IX.  Hasil Regresi Berganda (pada t+4)........ccc.cveverevreriiereenreineineecssesnesessessonsene 55
X. Hasil Regresi Berganda (pada t45)......c.ccoeeeeevereeeneemcieeeienereseseenesensessesenns 56
XI.  Hasil Regresi Berganda (pada t+6)..........ccccvvuveeeeueeveecercenenisresenessesssssesesnenns 57
XIl. Hasil Regresi Berganda (pada t+7)...........c.occvivmimieninineesieeeereecreeeeceesesaesenns 58
XIII. Hasil Regresi Berganda (pada t+8).......ccoveveeriveieririeriireceeseieneesneessaescsesnens 59
XIV. Hasil Regresi Berganda (pada t+9)........cc.coueemevmeeererceeeeerersneeeineeecesnessesssnsans 60

XVi



ABSTRAK

Skripsi ini berjudul “Lama Waktu Pengaruh Kandungan Informasi Arus Kas
Operasi, Arus Kas Investasi, Laba, dan Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham”.
Tujuan dalam penelitian ini adalah untuk menguji berapa lama waktu kandungan
informasi arus kas operasi, arus kas investasi, laba, dan ukuran perusahaan
berpengaruh secara signifikan terhadap return saham, yang diproksikan dengan CAR.
Objek penelitian yang digunakan adalah perusahaan yang termasuk dalam LQ-45 di
Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada tahun 2005. Penelitian ini menggunakan metode
analisis regresi berganda dengan software Microsoft Excel 2003.

Pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini menggunakan periode jendela
(event windows) dengan periode pengamatan selama 7 hari, yaitu pada hari ke 3
hingga hari ke 9 setelah tanggal publikasi laporan keuangan masing-masing
perusahaan. Hasil analisis penelitian ini menunjukkan bahwa masing-masing variabel
memiliki lama waktu yang berbeda dalam mempengaruhi return saham secara
signifikan, kecuali variabel laba (tidak signifikan). Dari penelitian ini dapat diketahui
pula bahwa pada hari ke 5, variabel arus kas operasi dan arus kas investasi
menunjukkan pengaruh yang paling besar terhadap return saham. Sedangkan variabel
ukuran perusahaan menunjukkan pengaruh yang paling besar terhadap return saham
pada hari ke 4.

Kata kunci: Return Saham, Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Laba, Ukuran
Perusahaan, Periode Jendela (Event Windows).
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Dalam perdagangan pasar modal, return saham merupakan faktor utama yang
mendorong investor untuk menginvestasikan dananya pada suatu perusahaan.
Investor memiliki harapan yang besar untuk memperoleh return (pengembalian atau
keuntungan) dari investasinya. Tingkat return saham sering mengalami perubahan
bersamaan dengan perubahan yang terjadi pada harga saham. Harga saham bergerak
seiring dengan adanya informasi-informasi yangb dipublikasikan oleh perusahaan,
terutama informasi yang berkaitan dengan kondisi keuangan perusahaan. Sehingga
adanya informasi-informasi tersebut juga akan berpengaruh terhadap perubahan
return saham.

Untuk mengetahui  kondisi keuangan perusahaan, investor banyak
menggunakan informasi-informasi yang tersaji dalam laporan keuangan. Informasi-
informasi keuangan akan direspon oleh investor apabila informasi tersebut memiliki
kandungan informasi yang dapat dimanfaatkan olch investor dalam pengambilan
keputusan investasi.

Komponen penting dalam laporan keuangan yang menjadi fokus bagi investor
adalah laba dan arus kas. Banyak peneliti yang telah melakukan penelitian terhadap
laba dan arus kas. Laba merupakan salah satu informasi yang dapat digunakan oleh

investor untuk menilai kinerja perusahaan. Brown (1970) dalam Triyono dan



Jogiyanto (2000) melakukan penelitian tentang dampak laporan laba tahunan pada
pasar modal. Hasilnya menunjukkan bahwa laba bersih (net income) mempunyai
kandungan informasi yang relevan bagi investor. Ali (1994) menguji kandungan
informasi laba, modal kerja dari operasi, dan arus kas dengan menggunakan regresi
linear dan non linear. Pada model non linear diperoleh hasil yang menunjukkan
adanya hubungan laba, modal kerja operasi, dan arus kas terhadap return saham.

Seperti halnya laba, arus kas juga dapat menunjukkan bagaimana kinerja
perusahaan pada periode tertentu. Selain itu, arus kas juga dapat digunakan dalam
menganalisis prospek perusahaan di masa mendatang. Triyono dan Jogiyanto (2000)
menguji hubungan kandungan informasi arus kas, komponen arus kas, dan laba
akuntansi dengan harga saham. Hasilnya menunjukkan bahwa total arus kas tidak
mempunyai hubungan yang signifikan dengan harga saham, tetapi pemisahan arus kas
ke dalam tiga komponen arus kas (arus kas operasi, investasi, dan pendanaan)
mempunyai hubungan yang signifikan dengan harga saham. Hal ini menunjukkan
bahwa pemisahan komponen arus kas akan memberikan informasi yang lebih spesifik
dalam menilai kualitas suatu perusahaan.

Rayburn (1986) dalam Triyono dan Jogiyanto (2000) memfokuskan penelitian
pada arus kas operasi. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa arus kas operasi dan
laba akrual memiliki hubungan dengan return saham. Miller dan Rock (1985) dalam
Triyono dan Jogiyanto (2000) melakukan pengujian mengenai pengaruh arus kas

investasi terhadap return saham. Hasilnya menunjukkan bahwa peningkatan investasi




berhubungan &éngan peningkatan arus kas masa yang akan datang dan berpengaruh
terhadap return saham pada saat pengumuman investasi baru.

Selain arus kas dan laba, karakteristik perusahaan juga menjadi salah satu
pertimbangan dalam pengambilan keputusan. Karakteristik perusahaan dapat diwakili
oleh ukuran perusahaan. Dengan melakukan analisis pada ukuran perusahaan,
investor dapat mengetahui bagaimana kondisi dan potensi perusahaan dalam
mengelola kekayaan maupun modal yang dimilikinya. Miswanto dan Suad Husnan
(1999) dalam Ninna dan Suhairi (2006) melakukan penelitian mengenai pengaruh
ukuran perusahaan terhadap risiko bisnis. Hasilnya menemukan bahwa ukuran
perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap risiko bisnis. Risiko berbanding lurus
dengan tingkat return, maka ukuran perusahaan juga berpengaruh terhadap return.

Berdasarkan uraian di atas, penelitian ini akan meneliti kembali mengenai
pengaruh kandungan informasi arus kas operasi, arus kas investasi, dan laba terhadap
return saham, ditambah variabel ukuran perusahaan untuk melihat pengaruhnya
terhadap return saham. Penelitian mengenai kandungan informasi komponen arus kas
dan laba terhadap return saham, telah cukup banyak dilakukan oleh peneliti terdahulu.
Namun, sebagian besar penelitian terdahulu hanya menggunakan event windows
(periode jendela) pada t+5 atau t+10, sehingga analisis pengaruh kandungan informasi
tersebut hanya dilakukan pada hari ke 5 atau hari ke 10 setelah tanggal publikasi
laporan keuangan. Dari penelitian pada periode tersebut (t+5 atau t+10), belum dapat
diketahui bagaimana pergerakan pengaruh kandungan informasi tersebut terhadap

return saham selama beberapa hari setelah tanggal publikasi laporan keuangan.



Sehingga tidak dapat diketahui pula, sesungguhnya pada hari ke berapa kandungan
informasi tersebut memiliki pengaruh yang paling besar terhadap return saham.
Penelitian ini akan dilakukan dengan mehggunakan 7 hari pengamatan, yaitu
pada hari ke 3 (t+3) hingga hari ke 9 (t+9) setelah tanggal publikasi laporan
keuangan, agar dapat mengetahui pada hari ke berapakah informasi-informasi tersebut
sangat berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. Analisis yang akan
dilakukan dalam penelitian ini didasarkan pada pengamatan pengaruh kandungan
informasi-informasi tersebut dari hari ke hari secara berurutan (runtut waktu). Oleh
karena itu, maka penelitian ini berjudul “Lama Waktu Pengaruh Kandungan
Informasi Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Laba, dan Ukuran Perusahaan

terhadap Return Saham”.

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, permasalahan yang dapat dirumuskan
dalam penelitian ini adalah berapa lama informasi arus kas operasi, arus kas investasi,

laba, dan ukuran perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap return saham.

1.3. Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji berapa lama waktu kandungan
informasi arus kas operasi, arus kas investasi, laba, dan ukuran perusahaan

berpengaruh secara signifikan terhadap return saham.



1.4. Manfaat Penelitian
Manfaat penelitian ini adalah:

1) Penelitian ini diharapkan dapat melengkapi penelitian-penelitian terdahulu dan
bermanfaat dalam menentukan jangka waktu pengaruh informasi keuangan,

2) Investor dapat mengetahui kapan informasi-informasi tersebut memiliki
pengaruh paling besar terhadap return saham, schingga dapat digunakan
sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan.

3) Sebagai referensi atau bahan acuan untuk pengembangan penelitian

selanjutnya, terutama dalam penentuan periode jendela (event windows).

1.5. Sistematika Penulisan
Penelitian ini menggunakan sistematika penulisan dengan susunan sebagai
berikut :
BAB I: PENDAHULUAN
Dalam bab ini diuraikan mengenai: latar belakang masalah, rumusan masalah,
tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.
BAB II: KAJIAN PUSTAKA
Bab ini berisi tentang penjelasan dan pembahasan secara rinci kajian pustaka
yang meliputi hasil penelitian terdahulu, landasan teori dan model empiris

sehingga dapat diformulasikan dalam bentuk hipotesis.




BAB III: METODOLOGI PENELITIAN
Bab ini meliputi penjelasan tentang objek penelitian, data yang diperlukan dan
sumber data, identifikasi dan pengukuran variabel, teknik analisis data, model
penelitian, dan pengujian hipotesa.

BAB IV: ANALISIS DATA
Bab ini membahas tentang deskripsi analisa data, uji asumsi klasik, analisis
regresi berganda, pengujian hipotesa, dan pembahasan secara umum atas hasil
pengujian.

BAB V: PENUTUP
Bagian ini berisi tentang kesimpulan hasil penelitian yang telah dilakukan,

keterbatasan dan saran-saran untuk penelitian selanjutnya.




BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Periode Jendela atas Pengaruh Kandungan Informasi Arus Kas Operasi,
Arus Kas Investasi, Laba, dan Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham

Studi mengenai kandungan informasi merupakan bagian dari studi peristiwa
(event study). Studi peristiwa adalah penelitian yang meneliti dampak adanya suatu
peristiwa tertentu terhadap sesuatu yang dipelajari (Syamsul Hadi, 2006). Studi
mengenai kandungan informasi mempelajari adanya dampak atau reaksi pasar
terhadap informasi yang dihasilkan oleh suatu peristiwa. Peristiwa tersebut dapat
berasal dari dalam perusahaan maupun dari luar perusahaan yang mempengaruhi
banyak orang atau perusahaan itu sendiri. Dalam dunia pasar modal, salah satu
peristiwa tersebut adalah adanya publikasi laporan keuangan.

Setiap tahun, perusahaan yang go public (terdaftar di bursa efek) harus
menerbitkan laporan keuangan yang telah diaudit. Laporan keuangan tersebut
menghasilkan banyak informasi yang dapat menunjukkan kondisi perusahaan (baik
secara kuantitatif maupun kualitatif). Informasi-informasi dalam laporan keuangan
dapat bermanfaat bagi banyak pihak yang berkepentingan menggunakan informasi
tersebut untuk pengambilan suatu keputusan. Investor merupakan salah satu pihak
yang memerlukan berbagai informasi dari laporan keuangan.

Ketika laporan keuangan dipublikasikan oleh perusahaan, investor akan

bereaksi terhadap informasi yang dihasilkan oleh laporan kevangan. Schingga adanya



publikasi laporan keuangan dapat berdampak pada tingkat harga saham yang secara
langsung merespon informasi-informasi tersebut. Dalam pasar modal yang efisien,
harga suatu saham pasti telah mencerminkan selﬁruh informasi yang berkaitan dengan
aktivitas manajemen dan prospek perusahaan di masa yang akan datang (Zaenal
Arifin, 2005). Dengan adanya perubahan harga saham atas informasi keuangan, hal
ini akan mengakibatkan terjadinya perubahan pada return saham. Bila suatu informasi
memiliki kandungan informasi yang membawa berita baik, maka harga saham akan
mengalami kenaikan. Hal ini akan meningkatkan ketertarikan investor terhadap
saham tersebut, karena investor memiliki harapan yang besar untuk memperoleh
keuntungan (return) dari perubahan harga saham tersebut. Dengan demikian, besarnya
tingkat return saham dipengaruhi oleh berbagai informasi kevangan yang
dipublikasikan oleh perusahaan, seperti arus kas operasi, arus kas investasi, laba, dan
ukuran perusahaan.

Untuk mengetahui adanya pengaruh arus kas operasi, arus kas investasi, laba,
dan ukuran perusahaan terhadap return saham, penelitian dapat dilakukan pada
periode pengamatan tertentu dengan menentukan periode jendela (event windows).
Suatu informasi akan berpengaruh terhadap sesuatu hal beberapa saat setelah
informasi tersebut baru muncul. Oleh karena itu, untuk melihat adanya pengaruh
informasi arus kas operasi, arus kas investasi, laba, dan ukuran perusahaan terhadap
return saham, penentuan periode jendela sangat berpengaruh pada hasil penelitian.
Informasi keuangan perusahaan direspon dengan cepat oleh investor di pasar modal,

sehingga penelitian dapat dilakukan selama beberapa hari setelah tanggal publikasi




lapora;; keuangan setiap perusahaan. Dengan penelitian ini, pengaruh yang dihasilkan
oleh informasi arus kas operasi, arus kas investasi, laba, dan ukuran perusahaan
terhadap return saham akan membentuk pola tertentu, di mana pola tersebut dapat
menggambarkan bagaimana pengaruh informasi tersebut dalam menentukan besarnya
return saham. Sehingga dapat diketahui mulai pada hari ke berapa suatu informasi
berpengaruh secara signifikan terhadap return saham dan pada hari ke berapa
informasi tersebut tidak berpengaruh lagi secara signifikan terhadap return saham.
Dari pergerakan pengaruh informasi yang ditunjukkan selama beberapa hari setelah
tanggal publikasi laporan keuangan, dapat diketahui pula sesungguhnya pada hari ke
berapakah informasi tersebut memiliki pengaruh yang paling besar terhadap return
saham.

Suatu informasi memiliki peranan penting dalam mempengaruhi tingkat return
saham hanya pada jangka waktu tertentu. Ketika muncul informasi baru tentang suatu
perusahaan, maka harga saham akan spontan berubah mencerminkan adanya
informasi baru tersebut (Zaenal Arifin, 2005). Jadi, ketika suatu informasi tidak lagi
mempengaruhi tingkat return saham, hal ini mengindikasikan bahwa ada informasi
lain yang muncul (yang berkaitan dengan perusahaan) dan informasi tersebut
menggantikan peranan informasi lama dalam mempengaruhi return saham. Dengan
demikian, dapat dikatakan bahwa suatu informasi memiliki kandungan informasi
yang berpengaruh secara signifikan terhadap return saham pada waktu tertentu,

terutama pada saat informasi tersebut baru muncul, sampai dengan munculnya
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informasi baru yang memiliki peranan penting pula dalam mempeﬁgaruhi besarnya

return saham.

2.2. Pengertian Return Saham

Return saham merupakan selisih antara harga saham saat ini (periode t)
dengan harga saham sebelumnya (periode t-1). Dalam pasar modal, investor
cenderung lebih mengharapkan keuntungan investasi (return saham) yang diperoleh
dari capital gain daripada keuntungan yang diperoleh dari dividen. Investasi saham
dapat menghasilkan capital gain apabila harga jual saham lebih tinggi dari harga
belinya. Oleh karena itu, investor selalu berharap bahwa saham yang dibelinya akan
memiliki nilai yang lebih baik di masa mendatang,

Return saham akan meningkat ketika harga saham suatu perusahaan
mengalami kenaikan dan investor menjual saham tersebut untuk memperoleh
keuntungan dari harga jual sahamnya. Namun, jika harga saham mengalami
penurunan, maka investor akan menahan atau tidak menjual sahamnya dengan
harapan bahwa harga saham tersebut akan mengalami kenaikan pada waktu tertentu.
Bila sabam menunjukkan kecenderungan perubahan tingkat harga yang semakin
menurun, maka investor akan menjual sahamnya dan investor mengalami capital loss.

Harga pasar saham di waktu yang akan datang sulit untuk diprediksi. Faktor-
faktor yang mempengaruhi tingkat harga saham cukup banyak, antara lain yaitu faktor
ekonomi, hukum, kondisi perusahaan, dan faktor politik (Martono dan Agus Harjito,

2004). Faktor ekonomi, hukum, dan politik merupakan faktor-faktor yang
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menunjukkan kondisi di luar kendali perusahaan. Sedangkan kondisi perusahaan
merupakan faktor yang dapat dikendalikan oleh perusahaan, karena berkaitan
langsung dengan kinerja perusahaan. Sehingga untuk dapat memprediksi tingkat
harga saham, maka diperlukan analisis yang baik terhadap kondisi perusahaan.
Kondisi perusahaan yang baik, berarti menunjukkan pula bahwa perusahaan
memiliki kinerja yang baik dalam mengelola usahanya. Hal utama yang berkaitan
langsung dengan kinerja perusahaan adalah kondisi keuangan perusahaan. Tingkat
harga saham akan mengalami kenaikan apabila kondisi keuangan perusahaan
menunjukkan kondisi yang semakin baik. Jadi, return saham juga akan meningkat bila
kondisi keuangan perusahaan menunjukkan kinerja yang baik dan dapat dipercaya
oleh investor. Untuk itu, investor memerlukan informasi-informasi keuangan yang
memiliki pengaruh penting dalam pengambilan keputusan investasi. Informasi-
informasi keuangan dapat diperoleh dari laporan keuangan yang dipublikasikan oleh

perusahaan.

2.3. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Return Saham
2.3.1. Arus Kas Operasi

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 apakah dari aktivitas operasinya, perusahaan

dapat menghasilkan arus kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara




kemampuan operasi perusahaan, membayar dividen, dan melakukan investasi baru
tanpa mengandalkan pada sumber pendanaan dari luar (PSAK No.2).

Informasi yang dihasilkan oleh arus kas operasi dapat memberikan manfaat
bagi investor. Investor dapat mengetahui besarnya penerimaan kas dari penjualan
barang atau jasa, penerimaan kas dari royalti, fee, komisi, dan pendapatan lain,
pembayaran kas kepada pemasok dan karyawan, serta informasi lain yang
menunjukkan bagaimana kinerja operasional perusahaan selama periode tertentu.
Dengan adanya informasi arus kas operasi, investor dapat melakukan analisis kinerja
perusahaan yang bersifat historis, maupun memprediksi arus kas yang disediakan oleh
aktivitas operasi di masa mendatang. Hal ini akan mempengaruhi besarnya tingkat
kepercayaan investor terhadap perusahaan dan secara langsung akan berpengaruh
pula pada pergerakan harga saham. Oleh karena itu, kandungan informasi arus kas
operasi diharapkan akan berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. Dari
pemikiran tersebut, maka hipotesa nol yang dapat dibentuk adalah:

Ho; : Arus Kas Operasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Return

EN

Saham.

2.3.2. Arus Kas Investasi

Aktivitas investasi adalah perolehan dan pelepasan aktiva jangka panjang serta
investasi lain yang tidak térﬂlasuk setara kas. Arus kas investasi mencerminkan
penerimaan dan pengeluaran kas sechubungan dengan sumber daya yang bertujuan

untuk menghasilkan pendapatan dan arus kas masa depan (PSAK No. 2). Dalam hal
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ini, investasi yang dilakukan oleh perusahaan merupakan inveéiasi jangka panjang.
Perusahaan melakukan investasi jangka panjang sesuai dengan tujuan yang
diharapkan oleh manajemen perusahaan Hal ini terkadang bertentangan dengan
keinginan investor. Karena dengan adanya investasi tersebut (yang dilakukan oleh
perusahaan), akan mengakibatkan menurunnya total arus kas bersih yang tersedia
pada akhir tahun. Hal ini bisa mempengaruhi kemampuan operasional perusahaan
secara finansial, pada periode berikutnya.

Perusahaan mengharapkan pengembalian atau keuntungan dari investasinya
dalam jangka waktu yang lama. Atas investasi tersebut tentunya perusahaan juga akan
menghadapi risiko perubahan nilai signifikan yang dapat berpengaruh bagi
perusahaan. Risiko tersebut secara tidak langsung juga akan berpengaruh bagi
investor. Oleh karena itu, perusahaan harus memiliki kemampuan yang baik dalam
mengelola investasinya, agar tidak mengganggu kegiatan, utamanya. Dengan
pengelolaan investasi yang ‘baik, investor akan memberi kepercayaan kepada
perusahaan yang memiliki prospek arus kas yang baik di masa mendatang. Hal
tersebut juga akan berdampak pada perubahan tingkat harga saham perusahaan.
Sehingga arus kas investasi diharapkan akan berpengaruh secara signifikan terhadap
return saham. Dari pemikiran tersebut, maka hipotesa nol yang dapat dibentuk adalah:

Ho; : Arus Kas Investasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Return

Saham.




14

2.3.3. Laba

Laba adalah pendapatan yang dihasilkan oleh perusahaan, yang nilainya lebih
tinggi dari beban yang dikeluarkan oleh perusahaan selama periode tertentu. Laba
merupakan komponen dari laporan laba rugi yang dijadikan sebagai salah satu tolok
ukur dalam menilai kinerja perusahaan. Manajemen memiliki tujuan tertentu untuk
meningkatkan kualitas usahanya dan seringkali menetapkan target atas laba yang
diperoleh pada periode tertentu. Bila laba yang dihasilkan telah sesuai dengan target
yang ditetapkan oleh perusahaan, berarti hal ini menunjukkan bahwa perusahaan telah
melakukan kinerjanya dengan baik.

Besarnya laba berpengaruh pada pergerakan harga saham. Perusahaan yang
mampu menghasilkan laba yang besar, akan mengalami kenaikan pada nilai
sahamnya. Sehingga investor akan memperoleh return yang semakin tinggi pula.
Dengan besarnya laba yang dihasilkan oleh perusahaan pada suatu periode, tentunya
akan menarik minat investor dalam menanamkan modalnya untuk memperoleh return
yang besar pula. Maka, adanya informasi laba diharapkan akan berpengaruh terhadap
return saham. Dari pemikiran tersebut, maka hipotesa nol yang dapat dibentuk adalah:

Ho; : Laba tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Return Saham.

2.3.4. Ukuran Perusahaan
Ukuran Perusahaan merupakan suatu skala perusahaan yang dapat
menunjukkan besar kecilnya perusahaan. Ukuran Perusahaan dapat diklasifikasikan

berdasarkan Total Assets, Total Penjualan, atau Modal Perusahaan. Penelitian inj
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ni"énggunakan Toral Assets sebagai proksi dari Ukuran Perusahaan. Dalam
pengambilan keputusan investasi, investor sangat membutuhkan banyak informasi
yang berkaitan dengan prospek perusahaan di masa yang akan datang, terutama yang
berkaitan dengan kelangsungan hidup perusahaan. Perusahaan berskala besar
merupakan salah satu indikator bahwa perusahaan tersebut mempunyai kemampuan
untuk bertahan dalam waktu yang lebih lama dibandingkan perusahaan berskala kecil
maupun menengah, karena perusahaan besar memiliki cadangan dana yang lebih
besar.

Dengan assets yang besar, perusahaan memiliki peluang yang besar pula
dalam memperoleh manfaat ekonomi di masa yang akan datang. Investor menjadi
lebih tertarik untuk menanamkan modal pada perusahaan berskala besar karena lebih
memiliki harapan yang besar dalam mendapatkan keuntungan investasi atas
pengelolaan assets  perusahaan, dan juga mendapatkan rasa aman dalam
menginvestasikan modalnya. Semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin besar
pula pengaruhnya terhadap minat investor yang dapat tercermin pada besarnya return
saham. Dari pemikiran tersebut, maka hipotesa nol yang dapat dibentuk adalah:

Ho, : Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Return

Saham.




BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Objek Penelitian

Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan yang termasuk dalam LQ-45 di
BEJ, pada tahun 2005. Selama tahun 2005, perusahaan yang termasuk dalam LQ-45
hanya 38 perusahaan (karena dalam satu tahun, LQ-45 terbagi dalam dua periode).
Dengan kriteria perusahaan yang diambil adalah perusahaan yang mengalami laba
pada tahun 2004 dan 2005, serta tidak memiliki data ekstrim, maka hanya 29
perusahaan yang menjadi objek penelitian ini.

Penentuan objek. dalam penelitian ini dapat dijelaskan sebagai berikut:

® Jumlah perusahaan yang termasuk dalam LQ-45
pada tahun 2005 38 perusahaan

¢ Jumlah perusahaan yang mengalami rugi

pada tahun 2004 atau 2005 (6) perusahaan
¢ Jumlah perusahaan yang memiliki data ekstrim 3) perusahaan
Jumlah objek penelitian 29 perusahaan

3.2. Data dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder. Data

yang diperlukan adalah sebagai berikut:

16
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1. Data nama-nama perusahaan yang termasuk dalam LQ-45 pada tahun 2005,
diperoleh dari pojok BEJ FE UII.

2. Tanggal publikasi laporan keuangan pada tahun 2005 dan 2006 (untuk laporan
keuangan tahun 2004 dan 2005), diperoleh dari pojok BEJ FE UIL.

3. Data harga saham (closing price) dan THSG pada tahun 2005 dan 2006,
diperoleh dari pojok BEJ FE UIL.

4. Laporan Arus Kas pada tahun 2004 dan 2005, diperoleh dari pojok BEJ FE
UIL.

5. Laporan Laba Rugi dan Neraca pada tahun 2004 dan 2005, diperoleh dari

ICMD (Indonesian Capital Market Directory).

3.3. Identifikasi dan Pengukuran Variabel

Penelitian ini menguji hubungan antara variabel independen dengan variabel
dependen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Return Saham, sedangkan
variabel independennya adalah Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Laba, dan
Ukuran Perusahaan.
Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan CAR
(Cumulative Abnormal Return), sebagai proksi dari Return Saham, Penelitian ini
menggunakan return harian dengan penentuan waktu 7 hari pengamatan (t+3 hingga
t+9), sebagai periode jendela (event windows). CAR dihitung dengan rumus:

CAR =XAR;
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ARy=R;- ERy

Rii = Pi- Py

it-1

ERy= IHSG;- IHSG:.;
IHSGq.

Harga saham yang digunakan adalah closing price. Py merupakan harga saham
i pada akhir periode t dan Pj., merupakan harga saham i pada akhir periode t-1. Untuk
mengestimasi expected return digunakan Market Adjusted Model. Dengan
menggunakan model ini maka tidak perlu menggunakan periode estimasi untuk
membentuk model estimasi, karena return saham yang diestimasi adalah sama dengan
return indeks pasar. IHSG; merupakan indeks harga saham gabungan pada periode t

dan JHSG;.; merupakan indeks harga saham gabungan pada periode t-1.

Variabel Independen
Variabel independen yang digunakan adalah sebagai berikut:
1) Arus Kas Operasi
Arus kas operasi diukur berdasarkan jumlah arus kas dari aktivitas operasi.
2) Arus Kas Investasi
Arus Kas investasi diukur berdasarkan jumlah arus kas dari aktivitas investasi.
3) Laba (Net Income)
Laba yang digunakan dalam penelitian ini adalah Net Income (laba bersih).
Net Income diperoleh dari jumlah laba bersih sebelum dikurangi extraordinary

items dan discontinued operations.
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4) Ukuran Perusahaan (Total Assets)

Ukuran perusahaan ditentukan berdasarkan total assets perusahaan.

3.4. Metode Analisa Data
3.4.1. Teknik Analisis

Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis secara
runtut waktu (fime series). Analisis dilakukan dengan mengamati hasil pengujian
pada 7 hari periode pengamatan, yaitu pada hari ke 3 sampai dengan hari ke 9 setelah
tanggal publikasi laporan keuangan.

Prosedur analisis dilakukan dengan menggunakan program komputer

Microsoft Excel. Té.hapan-tahapannya adalah sebagai berikut:

1) Melakukan penghitungan CAR (Cummulative Abnormal Return) sebagai proksi
atas Return Saham. Rumus yang digunakan adalah;

CAR = XAR;
CAR diperoleh dari penjumlahan 4bnormal Return (AR) pada masing-masing
periode pengamatan.

2) Melakukan analisis deskriptif statistik pada masing-masing data, yaitu analisis
terhadap nilai mean, median, standar deviasi, kurtosis, skewness, minimum, dan
maksimum.

3) Analisis regresi memerlukan pengujian asumsi klasik terlebih dahulu, untuk
menghasilkan suatu model yang baik. Uji asumsi klasik yang digunakan adalah

sebagai berikut:
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a. Uji Autokorelasi

Autokorelasi menunjukkan adanya korelasi antara data yang dianalisis
pada periode t dengan data yang dianalisis pada t-1. Bila terdapat autokorelasi
pada suatu model regresi, berarti terdapat pengaruh dari variabel dalam model
tersebut melalui tenggang waktu (runtut waktu).

Masalah autokorelasi akan muncul bila data yang digunakan adalah
data runtut waktu (time series data). Bila penelitian berhubungan dengan data
kerat lintang (cross sectional data), maka akan terbebas dari masalah
autokorelasi ini.

b. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui bagaimana korelasi
antar variabel independen dalam suatu model regresi. Semakin rendah korelasi
antar variabel independen, maka model regresi dapat dikatakan semakin baik.
Gujarati (1995) dalam Syamsul Hadi (2006) mengatakan bahwa dua variabel
yang memiliki tingkat korelasi 0,8 sudah terlalu tinggi, tetapi kalau 0,5 tidak
ada masalah.
¢. Uji Normalitas

Uji normalitas merupakan uji yang digunakan untuk mengetahui
apakah data yang digunakan terdistribusi secara normal atau tidak. Cara yang
paling mudah untuk mengetahui normalitas distribusi adalah dengan mencari
nilai skewness-nya. Nilai skewness semakin mendekati 0 (nol) akan semakin

baik, semakin normal (Syamsul Hadi. 2006).
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3.4.2. Model Penelitian
Persamaan yang digunakan untuk melakukan pengujian dalam penelitian ini
adalah:
Y=a+b X;+ b2 Xo+ b3 Xz+byX4+e

Notasi:

Y = CAR pada periode pengamatan

X; = Arus kas dari aktivitas operasi perusahaan
X, = Arus kas dari aktivitas investasi perusahaan
X3 = Laba (Net Income)

X4 = Ukuran Perusahaan (7Total Assets)

a = Konstanta

b4 = Koefisien variabel independen

¢ = Error (kesalahan)

3.4.3. Pengujian Hipotesa

a. Menentukan tingkat signifikansi pada nilai signifikansi hasil regresi dengan

ketentuan sebagai berikut:
e Kurang dari 1% : Signifikan kuat
o 1%-5% : Signifikan moderat
o 5%-10% : Signifikan lemah
e Lebih dari 10% : Tidak signifikan

b. Sebelum melakukan pengujian hipotesa, uji F dilakukan untuk mengetahui
pengaruh variabel-variabel independen terhadap variabel dependen secara simultan.
Pengaruh tersebut ditunjukkan oleh besarnya nilai Significance F pada hasil regresi.

c. Pengujian hipotesa dilakukan dengan uji t. Uji t dilakukan untuk mengetahui

apakah variabel-variabel independen (Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Laba,
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dan Ukuran Perusahaan) berpengaruh secara parsial terhéaép Return Saham. Uji t
digunakan untuk menguji tingkat signifikansi yang ditunjukkan oleh p-value
masing-masing variabel .independen. Pengujian dilakukan dengan kriteria sebagai
berikut:

¢ Jika tingkat signifikansi kurang dari 10%, maka Ho ditolak.

* Jika tingkat signifikansi lebih dari 10%, maka Ho tidak dapat ditolak.




BAB 1V

ANALISIS DATA

Bab ini akan membahas mengenai pengujian pengaruh Arus Kas Operasi,
Arus Kas Investasi, Laba (diproksikan dengan Net Income), dan Ukuran Perusahaan
(diproksikan dengan Total Assets) terhadap Return Saham (diproksikan dengan
Cumulative Abnormal Return atan CAR). Metode yang digunakan dalam penelitian
ini adalah metode analisis regresi berganda (multiple regression) dengan bantuan
software Microsoft Excel. Penelitian ini dilakukan dengan periode pengamatan
selama 7 hari, yaitu pada t+3 (hari ke 3 setelah tanggal publikasi laporan keuangan)

sampai dengan t+9 (hari ke 9 setelah tanggal publikasi laporan keuangan).

4.1. Deskriptif Statistik
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Return Saham (diproksikan
dengan CAR). Sedangkan variabel independennya adalah Arus Kas Operasi (AKQ),
Arus Kas Investasi (AKI), Laba (Laba diproksikan dengan Net Income), dan Ukuran
Perusahaan (UP diproksikan dengan Total Assets). Berikut ini adalah tabel deskripsi
statistik mengenai variabel dependen dan independen:
Tabel 4.1

Deskriptif Statistik

Mean Median | Std. Dev. | Kurtosis | Skewness Min. Max. Count

CAR
t+3 -0,0008 | -0,001 0,0367 | -0,5713 | 0,161738 | -0,0687 | 0,07411 57

23
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Mean Median | Std. Dev. | Kurtosis | Skewness Min. Max. Count

CAR
t+4 0,00142 | -0,004 | 0,04366 | -0,1155 | 0496494 | -0,0787 | 0,12636 57

CAR
t+5 0,0005| -0,004 | 004433 | -0,233| 0,066317 | -0,1193 | 0,10268 57

CAR
t+6 -0,001 | -0,006 | 004688 | 16007 | -0,53398 -0,169 0,089 57

CAR
t+7 0,00558 | 0,0039 | 0,04812 | -0,8529 | 0,193413 | -0,0774 | 0,11097 57

CAR
t+8 0,00645 | 0,0024 0,0529 | 1,4891{ 0887582 | -0,0912 | 0,18863 57

CAR
t+9 0,00553 | -0,007 | 0,05533 | 0,7233 | 0,867519 | -0,0872 | 0,18613 57

AKO | 883993 | 83468 | 243200 | 48731 | -0,79838 | -7E+06 | 844671 57

AKI | 463976 | -3E+05 | 1769732 | 4,38056 | -0,13646 | -7E+0B | 477485 57

Laba | 1120555 | 735021 | 1241891 | 3,95501 [ 1,973593 9374 | 545729 57

upP 21E+07 | 1E+07 3E+07 | 8,15315 | 2,721023 | 1124746 | 1,5E+08 57

Sumber: Pengolahan data

Tabel 4.1 menunjukkan CAR pada t+3 memiliki nilai maksimum sebesar
0,074; nilai minimum -0,069 dan nilai rata-rata -0,0008. Artinya, penyebaran data
CAR mengelompok di sekitar nilai rata-ratanya. Maka, nilai sebaran data CAR pada
t+3 dapat dikatakan baik. Begitu pula dengan CAR pada t+5 yang memiliki nilai
maksimum 0,103; nilai minimum -0,119 dan nilai rata-ratanya -0,0005.

Kurtosis menunjukkan tingkat kelancipan atau homogenitas distribusi data.
Semakin besar nilai kurtosis berarti distribusi data berada di sekitar nilai rata-rata
sechingga bisa dikatakan bahwa data tersebut bersifat homogen. Skewness
menunjukkan gambaran kemencengan data. Nilai skewness yang mendekati 0 (nol)
adalah yang terbaik, karena ini menunjukkan data yang didapatkan terdistribusi secara
normal. Data yang baik adalah data yang memiliki nilai kurtosis tinggi, skewness
rendah, dan standar deviasi rendah. Namun hingga saat ini belum ada standar yang

menunjukkan bahwa nilai standar deviasi sebesar sekian atau sekian kali rata-rata
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yang dapat digunakan sebagai dasar simpulan tersebar atau tidaknya data (Syamsul
Hadi, 2006).

Pada tabel 4.1., nilai kurtosis CAR pada t+6 sebesar 1,6; dan nilai skewness
-0,5. Data CAR pada t+6 termasuk dalam jenis distribusi datar (platikurtis) karena
memiliki nilai kurtosis < 3, tetapi bernilai positif (tidak kurang dari nol). Sedangkan
nilai skewnessnya rendah (mendekati nol). Ini berarti, data CAR pada t+6 dapat
dikatakan cukup baik. Begitu pula pada CAR t+8 memiliki nilai kurtosis yang tinggi,
yaitu sebesar 1,49. Nilai skewness-nya pun bernilai rendah, yaitu 0,89 (mendekati
nol). Secara keseluruhan, nilai skewness pada variabel CAR bemnilai rendah,
mendekati 0 (nol). Skewness yang rendah menunjukkan bahwa data terdistribusi
secara normal.

Variabel Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, dan Laba memiliki nilai
kurtosis sebesar 4,87; 4,38; dan 3,96. Ketiga variabel tersebut memiliki tingkat
homogenitas yang hémpir sama (tidak terlalu jauh perbedaannya). Nilai kurtosis lebih
dari 3 menunjukkan bahwa distribusi data lancip (leptokurtis), yang berarti data
tersebut homogen. Hal ini juga didukung dengan besarnya nilai skewness yang
mendekati 0 (nol). Ini menunjukkan bahwa data terdistribusi secara normal.

Variabel Ukuran Perusahaan memiliki nilai kurtosis sebesar 8,15. Ini berarti,
data Ukuran Perusahaan memiliki tingkat homogenitas kurang lebih dua kali lebih

besar dari variabel lainnya. Data ini sangat homogen dibanding variabel lainnya.




26

4.2. Uji Asumsi Klasik
4.2.1. Autokorelasi

Autokorelasi menunjukkan adanya korelasi antara data yang dianalisis padz;
periode t dengan data yang dianalisis pada t-1. Bila terdapat autokorelasi pada suatu
model regresi, berarti terdapat pengaruh dari variabel dalam model tersebut melalui
tenggang waktu (runtut waktu). Misalnya, nilai suatu data saat ini akan berpengaruh
terhadap nilai data lain pada masa yang akan datang (Algifari, 2000).

Masalah autokorelasi akan muncul bila data yang digunakan adalah data
runtut waktu (time series data). Bila penelitian berhubungan dengan data kerat lintang
(cross sectional data), maka akan terbebas dari masalah autokorelasi ini.

Data yang digunakan dalam model regresi penelitian ini adalah data kerat
lintang (cross sectional data), bukan data runtut waktu (time series data). Sehingga,

dalam regresi ini tidak terdapat masalah autokorelasi.

4.2.2. Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui bagaimana korelasi antar
variabel independen dalam suatu model regresi. Semakin rendah korelasi antar
variabel independen, maka model regresi dapat dikatakan semakin baik. Gujarati
(1995) dalam Syamsul Hadi (2006) mengatakan bahwa dua variabel yang memiliki
tingkat korelasi 0,8 sudah terlalu tinggi, tetapi kalau 0,5 tidak ada masalah. Jadi, bila

korelasi antara dua variabel independen memiliki nilai di atas 0,8 berarti variabel
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tersebut mengalami masalah muitikolinearitas. Hasil uji multikolinearitas dapat

dilihat pada tabel 4.2.
Tabel 4.2
Hasil Pengujian Multikolinearitas
Arus Kas Operasi | Arus Kas Investasi Laba
Arus Kas Investasi -0,756294
Laba 0,1556617 -0,025837
Ukuran Perusahaan 0,041029 0,230376 0,66423032
Sumber: Data sekunder yang diolah

Tabel 4.2 menunjukkan korelasi antar variabel independen. Hasil tersebut
menunjukkan tidak adanya korelasi yang tinggi antara Arus Kas Operasi, Arus Kas
Investasi, Laba, dan Ukuran Perusahaan (di bawah 0,8). Schingga dapat disimpulkan

bahwa variabel-variabel tersebut tidak mengalami masalah multikolinearitas.

4.2.3. Normalitas

Uji normalitas merupakan uji yang digunakan untuk mengetahui apakah data
yang digunakan terdistribusi secara normal atau tidak. Cara yang paling mudah untuk
mengetahui normalitas distribusi adalah dengan mencari nilai skewness-nya. Nilai
skewness semakin mendekati 0 (nol) akan semakin baik, semakin normal (Syamsul
Hadi. 2006).

Nilai skewness variabel-variabel dalam penelitian ini dapat dilthat pada tabel
4.1. Dari tabel tersebut, nilai skewness yang ditunjukkan pada setiap variabel rata-rata
nilai skewness-nya mendekati 0 (nol). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa

dilihat dari sudut distribusi kesalahan, model yang dibangun adalah baik.
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4.3. Analisis Regresi Berganda
Pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi
berganda dengan bantuan sofiware Microsoft Excel. Pengujian ini dilakukan untuk
mengetahui apakah Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Laba (diproksikan dengan
Net Income), dan Ukuran Perusahaan (diproksikan dengan Total Assets) berpengaruh
signifikan terhadap Return Saham (diproksikan dengan Cumulative Abnormal Return
atau CAR). Penelitian ini akan mengamati hasil regresi selama 7 hari, yaitu pada t+3
sampai dengan t+9 (hari ke 3 sampai dengan hari ke 9 setelah tanggal publikasi
laporan keuangan). Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah:
Y=a+b X)j+bh Xo+ b3 X3+ by Xy+e

Notasi:

Y = CAR pada periode pengamatan

X1 = Arus kas dari aktivitas operasi perusahaan

X> = Arus kas dari aktivitas investasi perusahaan

X3 = Laba (Net Income)

X4 = Ukuran Perusahaan (Total Assets)

a =Konstanta

b4 = Koefisien variabel independen

e = Error (kesalahan)

Berdasarkan model penelitian di atas, berikut ini merupakan tabel hasil uji F

yang menunjukkan nilai F hitung dan Signifikansi F:
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Tabel 4.3
Hasil Uji F

F hitung | Signifikansi F
t+3 2,783 0,036
t+4 3,234 0,019
t+5 3,617 0,011
t+6 2,340 0,067
t+7 1,650 0,176
t+8 1,605 0,187
t+9 1,519 0,210

Sumber: Pengolahan data

Hal penting yang harus diperhatikan dalam penyusunan model adalah nilai F
hitung dan Signifikansi F. Nilai-nilai ini menunjukkan tingkat baik atau tidaknya
suatu model yang diajukan. Signifikansi F merupakan tingkat kesalahan yang dimiliki
oleh model yang dibangun. Semakin tinggi F hitung dan semakin rendahnya
Signifikansi F maka kemampuan model semakin baik.

F hitung yang dihasilkan dalam regresi ini dapat dikatakan baik karena semua
F hitungnya bernilai tinggi. Berikut ini adalah grafik yang menunjukkan peru_bahan

Signifikansi F dari t+3 sampai dengan t+9:
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Gambar 4.1
Grafik Signifikansi F
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Sumber: Pengolahan data

Signifikansi F yang dihasilkan pada t+3 (3,6%), t+4 (1,9%), dan t+5 (1,1%)
menunjukkan bahwa model yang diajukan mampu menjelaskan perubahan variabel
dengan baik, yaitu pada taraf signifikan moderat (antara 1% sampai 5%). Hal ini
menunjukkan bahwa tingkat kesalahan model sangat rendah dan tingkat akurasinya
sangat tinggi (di atas 95%).

Pada hari ke 3 setelah tanggal publikasi laporan keuangan, pengaruh
kandungan informasi Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Laba, dan Ukuran
Perusahaan terhadap Return Saham sudah menunjukkan tingkat signifikansi yang
cukup baik (signifikan moderat, di bawah 5%). Pada hari ke 4, kandungan informasi
tersebut berpengaruh lebih besar lagi terhadap Return Saham. Begitu juga pada hari
ke 5, signifikan yang ditunjukkan semakin rendah (1,1%), mendekati 1%. Berarti

pada hari ke 5, secara bersamaan Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Laba, dan
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Ukuran Perusahaan memiliki kandungaﬁ informasi yang paling direspon oleh
investor, dibanding hari lainnya. Respon tersebut menunjukkan adanya berbagai
keputusaﬁ investasi yang dilakukan oleh investor, dan hal ini tercermin dalam
perubahan tingkat return saham (yang diproksikan dengan CAR).

Signifikansi F pada t+6 menunjukkan signifikan lemah, yaitu sebesar 6,7%
(antara 5% sampai 10%). Kemampuan model yang diajukan untuk menjelaskan
perubahan variabel dependen pada t+6 adalah cukup (dalam taraf signifikan lemah).
Pada hari ke 6, akurasi model yang dibentuk mengalami penurunan. Berarti, pada hari
ke 6 ada sedikit penurunan dalam kandungan informasi yang terdapat pada variabel
Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Laba, dan Ukuran Perusahaan. Variabel-
variabel tersebut semakin kecil peranannya dalam mempengaruhi perubahan variabel
Return Saham.

Pada t+7, t+8, dan t+9 signifikansi F yang dihasilkan besarnya lebih dari 10%.
Maka variabel-variabel independen secara bersamaan sudah tidak signifikan lagi
dalam mempengaruhi perubahan variabel dependen. Berarti ada beberapa variabel
lain yang berperan dalam mempengaruhi besarnya return saham.

Berdasarkan analisis di atas, dapat disimpulkan bahwa secara bersamaan,
variabel Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Laba, dan Ukuran Perusahaan
memiliki kandungan informasi yang signifikan selama beberapa hari setelah tanggal
publikasi laporan keuangan. Pada hari ke 3, hari ke 4, dan hari ke 5, pengaruh yang
ditunjukkan sangat besar (signifikan-nya rendah). Pada hari ke 6, menunjukkan

bahwa pengaruh kandungan informasi Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Laba,
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dan Ukuran Perusahaan mulai menurun, tetapi masih bernilai signifikan (signifikan
lemah). Kemudian pada hari ke 7, hari ke 8, dan hari ke 9, pengaruh kandungan
informasi Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Laba, dan Ukuran‘ Perusahaan
terhadap Return Saham sudah tidak signifikan lagi. Ini berarti, pada hari ke 7, 8, dan 9
terdapat informasi-informasi lain yang menggantikan peranan variabel-variabel
tersebut.

Jadi, semakin lama (semakin jauh dari tanggal publikasi laporan keuangan),
variabel-variabel independen dalam penelitian ini semakin tidak memiliki kandungan
informasi yang signifikan terhadap return saham. Hal ini dikarenakan adanya
informasi-informasi lain yang muncul dan lebih direspon oleh investor dalam
pengambilan keputusan investasi. Sehingga, peranan variabel Arus Kas Operasi, Arus
Kas Investasi, Laba, dan Ukuran Perusahaan dalam mempengaruhi Return Saham
tergantikan oleh variabel-variabel lain yang memiliki kandungan informasi lebih
tinggi terhadap Return Saham. Dengan demikian, setiap informasi ‘penting yang
muncul memiliki kandungan informasi yang bermanfaat dalam pengambilan
keputusan pada saat-saat tertentu, khususnya pada saat informasi tersebut baru

muncul.

4.4. Pengujian Hipotesa
Hipotesa yang diajukan dalam penelitian ini diuji dengan menggunakan uji t.
Hubungan antara variabel-variabel independen dengan variabel dependen secara

parsial ditunjukkan oleh besarnya p-value dari masing-masing variabel. Ho ditolak
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dan Ha diterima apabila p-value bernilai signifikan. Semakin rendah p-value yang
dihasilkan, maka semakin besar pengaruh suatu variabel independen terhadap variabel
dependen. P-value dari masing-masing variabel dapat dilihat pada tabel 4.4.

Tabel 4.4

P-value Variabel Regresi (Hasil Uji t)

intercept |  AKO AKI Laba uP

t+3 0,1413 | 0,0189 0,0229 0,9344 | 0,0285
t+4 0,2951 0,0116 0,0186 0,5854 | 0,0091
t+5 0,1384 0,0094 0,0108 0,8588 | 0,0105
t+6 0,2409 | 0,0270 0,1003 0,9520 | 0,0645
t+7 0,9285 | 0,0351 0,1207 0,7623 | 0,1117
t+8 0,6389 0,0271 0,1705 0,8240 | 0,2327

t+9 0,8934 0,0397 0,1136 0,9867 0,1756
Sumber: Pengolahan data sekunder

P-value pada intercept yang signifikan menunjukkan bahwa intercept ikut
berpengaruh dalam menentukan besarnya nilai variabel dependen. Oleh karena itu,
nilai signifikansi untuk intercept tidak boleh bernilai signifikan. Karena bila intercept
bernilai signifikan, maka menunjukkan adanya sesuatu yang salah (Syamsul Hadi,
2006). P-value yang dihasilkan oleh intercept pada t+3 sampai dengan t+9 tidak
bernilai signifikan (p-value > 10%), sehingga tidak ada masalah pada intercept dalam

regresi ini.

4.4.1. Arus Kas Operasi
Hipotesa yang diujikan untuk variabel Arus Kas Operasi adalah:
Ho, : Arus Kas Operasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Return Saham.

Ha; : Arus Kas Operasi berpengaruh secara signifikan terhadap Return Saham.
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Berikut ini merupakan grafik yang menunjukkan p-value variabel Arus Kas
Operasi pada t+3 sampai dengan t+9:
Gambar 4.2

Grafik P-value Arus Kas Operasi
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Sumber: Pengolahan data

Berdasarkan grafik di atas, p-value yang dihasilkan oleh variabel Arus Kas
Operasi dari t+3 sampai dengan t+9 menunjukkan nilai yang signifikan (p-value <
10%).»Maka, pada t+3 hingga t+9 secara empiris Ho, ditolak dan Ha, diterima.
Artinya, Arus Kas Operasi berpengaruh signifikan terhadap Return Saham.

P-value yang dihasilkan oleh variabel Arus Kas Operasi pada t+3 bernilai
signifikan moderat (antara 1% sampai 5%). Pada hari ke 3 setelah tanggal publikasi
laporan keuangan, informasi Arus Kas Operasi sudah menunjukkan pengaruhnya
secara signifikan terhadap return saham. Begitu pula pada t+4, signifikan yang
ditunjukkan semakin menurun. Pada t+5, p-value yang dihasilkan adalah 0,94%.

Berarti tingkat signifikansi pada t+5 merupakan signifikan kuat (di bawah 1%). Pada
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hari ke 5, Arus Kas Operasi berpengaruh secara signifikan kuat terhadap return
saham. Jadi, kandungan informasi Arus Kas Operasi memiliki pengaruh paling besar
terhadap Return Saham pada hari ke 5 setelah tanggal publikasi laporén keuangan.
Kemudian pada hari ke 6 hingga hari ke 9, pengaruh Arus Kas Operasi terhadap
Return Saham semakin menurun, tetapi masih dalam taraf signifikan moderat (antara
1% sampai 5%). Sehingga dapat disimpulkan bahwa selama 7 hari tersebut (t+3
hingga t+9), Arus Kas Operasi memiliki peranan besar dalam menentukan tingkat
Return Saham, terutama pada hari ke 5 (t+5), Arus Kas Operasi sangat berpengaruh

secara signifikan terhadap Return Saham.

4.4.2. Arus Kas Investasi
Hipotesa yang diujikan untuk variabel Arus Kas Investasi adalah:
Ho; : Arus Kas Investasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Return Saham.
Ha; : Arus Kas Investasi berpengaruh secara signifikan terhadap Return Saham.
Berikut ini merupakan grafik yang menunjukkan p-value variabel Arus Kas

Investasi pada t+3 sampai dengan t+9:
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Gambar 4.3

Grafik P-value Arus Kas Investasi
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Sumber: Pengolahan data

Berdasarkan gambar 4.3, p-value yang dihasilkan oleh variabel Arus Kas
Investasi menunjukkan nilai signifikan moderat (antara 1% sampai 5%) pada t+3
sampai dengan t+5. Maka pada t+3 hingga t+5, Ho, ditolak dan Ha, diterima. Artinya,
Arus Kas Investasi berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. Sedangkan pada
t+6 hingga t+9, p-value menunjukkan hasil yang tidak signifikan (p-value > 10%).
Sehingga, Ho, tidak dapat ditolak dan Ha; tidak dapat diterima. Jadi, secara empiris
pada t+6 hingga t+9, Arus Kas Investasi tidak berpengaruh signifikan terhadap Return
Saham.

Dari t+3 hingga t+5, signifikansi yang dihasilkan menunjukkan perubahan
yang semakin baik (signifikansinya semakin menurun). Pada hari ke 3, Arus Kas
Investasi sudah menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap return saham.
Demikian pula pada hari ke 4, pengaruh Arus Kas Investasi terhadap return saham

secara signifikan semakin baik. Kemudian pada t+5, tingkat signifikansi yang
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ditunjukkan lebih rendah dari t+4 dan t+3. Berarti, tingkat signifikansi pada t+5
merupakan signifikan yang paling rendah. Maka, kandungan informasi Arus Kas
Investe;si pada hari ke 5 setelah tanggal publikasi laporan keuangan memiliki
pengaruh yang paling besar terhadap Return Saham, dibanding hari lainnya.
Kemudian pada hari ke 6 hingga hari ke 9, pengaruh Arus Kas Investasi terhadap
Return Saham semakin menurun (sudah tidak signifikan lagi). Dengan semakin
menurunnya pengaruh tersebut, maka dapat dikatakan bahwa pada hari ke 6 hingga
hari ke 9, kandungan informasi yang dihasilkan oleh Arus Kas Investasi hanya
memiliki peranan yang sangat kecil (tidak signifikan) dalam mempengaruhi besarnya
Return Saham.

Semakin lama informasi Arus Kas Investasi semakin tidak dipertimbangkan
lagi dalam pengambilan keputusan investasi oleh investor. Hal ini mengindikasikan
bahwa pada saat Arus Kas Investasi tidak lagi berpengaruh secara signifikan terhadap
Return Saham, berarti ada informasi lain yang muncul ke publik dan lebih direspon
oleh investor. Kandungan informasi yang terdapat pada Arus Kas Investasi
bermanfaat bagi investor selama beberapa hari tertentu. Ketika informasi Arus Kas
Investasi tidak dimanfaatkan lagi oleh investor, informasi baru yang muncul memiliki
peranan yang lebih penting dalam menentukan besarnya tingkat Return Saham. Maka,
informasi Arus Kas Investasi tergantikan oleh informasi baru yang berpengaruh
signifikan terhadap Return Saham. Semakin lama informasi Arus Kas Investasi

menjadi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Return Saham.
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4.4.3. Laba (Net Income)
Hipotesa yang diujikan untuk variabel Laba adalah:
Ho; : Laba tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Return Saham.-
Ha; : Laba berpengaruh secara signifikan terhadap Return Saham.
Berikut ini merupakan grafik yang menunjukkan p-value variabel Laba pada
t+3 sampai dengan t+9:
Gambar 4.4

Grafik P-value Laba
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Sumber: Pengolahan data

Berdasarkan grafik di atas, dapat diketahui bahwa pada t+3 hingga t+9
menghasilkan p-value yang tidak signifikan (p-value > 10%). Maka, Ho; tidak dapat
ditolak dan Ha; tidak dapat diterima. Artinya, Laba tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap Return Saham. Dari 7 hari pengamatan tersebut, laba yang
memiliki tingkat signifikansi paling rendah (p-value paling baik) adalah pada hari ke

4. Hal ini menunjukkan bahwa pada hari ke 4, Laba memiliki pengaruh yang paling
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besar terhadap Return Saham (walaupun tidak secara signifikan), dibanding hari
lainnya. Dalam hal ini, berarti ada variabel lain yang memiliki kandungan informasi
lebih baik terhadap Return Saham. Sehingga informasi tersebut lebih berpengaruh

secara signifikan terhadap Return Saham.

4.4.4. Ukuran Perusahaan (Total Assets)
Hipotesa yang diujikan untuk variabel Ukuran Perusahaan adalah:
Ho, : Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Return Saham.
Ha, : Ukuran Perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap Return Saham.
Berikut ini merupakan grafik yang menunjukkan p-value variabel Ukuran
Perusahaan pada t+3 sampai dengan t+9:
Gambar 4.5

Grafik P-value Ukuran Perusahaan
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Berdasarkan gambar 4.5, p-v;ihe yang dihasilkan oleh variabel Ukuran
Perusahaan menunjukkan nilai yang signifikan (p-value < 10%) pada t+3 sampai
dengax; t+6. Maka, Ho4 ditolak dan Ha, diterima. Jadi, Ukuran Perusahaan
berpengaruh secara signifikan terhadap Return Saham pada t+3 hingga t+6.
Sedangkan pada t+7 hingga t+9, p-value menunjukkan hasil yang tidak signifikan (p-
value > 10%). Maka, Ho, tidak dapat ditolak dan Ha, tidak dapat diterima. Sehingga
pada t+7 hingga t+9, secara empiris Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap Return Saham.

P-value pada t+3 bernilai signifikan moderat (antara 1% sampai 5%). Pada
hari ke 3 setelah tanggal publikasi laporan keuangan, informasi Ukuran Perusahaan
sudah menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap Return Saham. Kemudian
pada t+4, p-value variabel ini menurun menjadi signifikan kuat, yaitu 0,91% (p-value
< 1%). Artinya, kandungan informasi Ukuran Perusahaan pada hari ke 4 paling
berpéngaruh signifikan terhadap Return Saham. Pada t+5, p-value yang dihasilkan
sedikit meningkat dari t+4, yaitu sebesar 1,05%, sehingga pada t+5 bemnilai signifikan
moderat (antara 1% sampai 5%). Kemudian pada t+6, p-value yang dihasilkan juga
semakin meningkat menjadi signifikan lemah (antara 5% sampai 10%). Berarti pada
hari ke 5 dan hari ke 6, pengaruh kandungan informasi Ukuran Perusahaan terhadap
Return Saham secara signifikan semakin menurun. Selanjutnya pada hari ke 7 hingga
hari ke 9, pengaruh kandungan informasi Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham

sudah tidak signifikan lagi.
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Pengaruh kandungan informasi Ukuran Perusahaan semakin lama menjadi
tidak signifikan lagi terhadap Return Saham. Hal ini dikarenakan, investor sudah
tidak terlalu mempertimbangkan kandungan informasi yang dimiliki c;leh variabel
Ukuran Perusahaan. Investor menganggap ada informasi lain yang memiliki peranan
lebih penting untuk digunakan dalam pengambilan keputusan. Dengan adanya
informasi lain yang muncul, informasi Ukuran Perusahaan tidak lagi dimanfaatkan
oleh investor. Dengan demikian, semakin lama kandungan informasi Ukuran
Perusahaan semakin tidak signifikan lagi dalam mempengaruhi besarnya Return

Saham.

4.5. Pembahasan Secara Umum
Dalam penelitian ini, variabel-variabel independen yang berpengaruh secara

signifikan terhadap Return Saham adalah variabel Arus Kas Operasi, Arus Kas
Investasi, dan Ukuran Perusahaan. Sedangkan variabel Laba, tidak memiliki pengaruh
secara signifikan terhadap Return Saham. Secara umum, dapat diketahui bahwa
pengaruh signifikan yang paling kuat antara variabel-variabel independen terhadap
variabel dependen adalah pada t+5 dan t+4. Artinya, pada hari ke 5 dan hari ke 4
setelah tanggal publikasi laporan keuangan, variabel-variabel tersebut memiliki
kandungan informasi yang paling berpengaruh secara signifikan terhadap Return
Saham, dibanding hari lainnya. Pengumuman informasi-informasi tersebut direspon
dengan cepat oleh investor dan tercermin pada Return Saham beberapa hari setelah

tanggal publikasi laporan keuangan, terutama pada hari ke 5 dan hari ke 4. Setelah itu,
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pengaruh kandungan informasi variabel-variabel tersebut semakin menurun, bahkan
menjadi tidak signifikan lagi dalam mempengaruhi Return Saham.

Harga saham merespon informasi-informasi keuangan dengan cepat sehingga
tingkat harga saham telah mencerminkan informasi-informasi yang dipublikasikan,
berkaitan dengan aktivitas manajemen dan prospek perusahaan di masa yang akan
datang. Namun, informasi-informasi keuangan memiliki masa manfaat yang relatif
singkat sejak informasi-informasi tersebut dipublikasikan. Setelah muncul informasi
baru mengenai perusahaan, maka secara spontan pasar bereaksi terhadap informasi
tersebut. Sehingga Return Saham pun akan berubah, mencerminkan adanya pengaruh
dari informasi baru tersebut. Dengan demikian, informasi-informasi lama menjadi
tidak signifikan lagi dalam mempengaruhi Return Saham.

Kelemahan dalam penelitian ini adalah penelitian ini hanya menggunakan
sampel perusahaan LQ-45. Sehingga hasil yang disimpulkan dalam penelitian ini
hanya berlaku pada perusahaan-perusahaan yang paling likuid di BEJ. Hasil
penelitian ini belum tentu berlaku pada perusahaan lain. Penelitian ini menunjukkan
adanya pengaruh informasi Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Laba, dan Ukuran
Perusahaan terhadap Return Saham (sebagai variabel dependen), sehingga tidak
berlaku pada variabel lainnya.

Saran untuk penelitian selanjutnya, peneliti dapat mencoba melakukan
pengujian pada perusahaan lain, agar mendapatkan kemungkinan hasil yang berbeda.
Selain itu, dapat mencoba menggunakan variabel lain, agar dapat menganalisis

pengaruh berbagai informasi lain terhadap suatu variabel.
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PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Dari hasil analisis yang diperoleh, variabel-variabel independen yang
berpengaruh secara signifikan terhadap Return Saham adalah variabel Arus Kas
Operasi, Arus Kas Investasi, dan Ukuran Perusahaan. Sedangkan variabel Laba, tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap Return Saham. Pada hari ke 3 setelah
publikasi laporan keuangan, informasi Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, dan
Ukuran Perusahaan sudah berpengaruh secara signifikan terhadap Return Saham.
Pengaruh tersebut semakin besar, terutama pada hari ke 4 dan hari ke 5. Setelah itu,
pengaruh informasi-informasi tersebut semakin kecil, bahkan menjadi tidak signifikan
lagi. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa informasi Arus Kas Operasi, Arus
Kas'Investasi, dan Ukuran Perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap Return
Saham selama beberapa hari setelah publikasi laporan keuangan. Setiap informasi
memiliki jangka waktu yang berbeda dalam mempengaruhi besarnya Return Saham.
Semakin lama, pengaruh informasi tersebut semakin menurun, bahkan menjadi tidak
signifikan lagi. Hal ini dikarenakan adanya informasi baru yang muncul dan
menggantikan peranan informasi tersebut dalam mempengaruhi besarnya Return
Saham.
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5.2. Keterbatasan
a. Hasil yang diperoleh dari penelitian ini hanya berlaku pada perusahaan yang
terdaftar dalam LQ-45 di BEJ. |
b. Hasil penelitian ini menunjukkan adanya pengaruh informasi Arus Kas
Operasi, Arus Kas Investasi, Laba, dan Ukuran Perusahaan terhadap Return
Saham (sebagai variabel dependen), sehingga tidak berlaku pada variabel

lainnya.

5.3. Saran
a. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan populasi perusahaan lain sebagai
objek penelitian, untuk mendapatkan kemungkinan hasil yang berbeda.
b. Variabel yang digunakan dalam penelitian selanjutnya dapat mencoba
menggunakan variabel lain, agar dapat menganalisis pengaruh berbagai

informasi lain terhadap suatu variabel.
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Lampiran I
Daftar Nama Perusahaan

Kode

Nama Perusahaan

AALI

Astra Agro Lestari Tbk

ADHI

Adhi Karya Tbk

ANTM

Aneka Tambang Tbk

ASII

Astra International Tbk

BBCA

Bank Central Asia Tbk

BBRI

Bank Rakyat Indonesia Tbk

BDMN

Bank Danamon Tbk

BNGA

Bank Niaga Tbk

©|o|~|o|n| s ||| |&

BNII

Bank Intermational Indonesia Tbk

10

BUMI

Bumi Resources Tbk

ENRG

Energi Mega Persada Tbk

GGRM

Gudang Garam Tbk

GJTL

Gajah Tunggal Tbk

INCO

International Nickel Indonesia Tbk

INDF

Indofood Sukses Makmur Tbk

INTP

Indocement Tunggal Prakasa Tbk

ISAT

Indosat Tbk

KIJA

Kawasan Industri Jababeka

KLBF

Kalbe Farma Tbk

MEDC

Medco Energi Internasional Tbk -

PGAS

Perusahaan Gas Negara Tbk

PNBN

Bank Pan Indonesia Tbk

PTBA

Tambang Batubara Bukit Asam Tbk

RALS

Ramayana Lestari Sentosa Tbk

TINS

Timah Tbk

TKIM

Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk

UNSP

Bakrie Sumatera Plantation Tbk

UNTR

United Tractors Tbk

UNVR

Unilever Indonesia Tbk
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Lampiran II

Data Laporan Keuangan
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Tahun 2004
(dalam jutaan Rupiah)

Kode Tanggal Arus Kas | Arus Kas | Net/ncome | Total Assets
Perusahaan | Publikasi Operasi Investasi
AALI 21/03/2005 | 1.290.850 (265.486) 800.764 3.382.821
ADHI 04/04/2005 247.560 (10.511) 70.485 1.824.282
ANTM 31/03/2005 763.945 (940.170) 810.249 6.042.646
ASll 22/03/2005 | 3.224.415 | (1.837.590) 5.405.506 39.145.053
BBRI 30/03/2005 | (5.373.463) | 3.746.886 3.633.228 | 107.040.172
BDMN 21/02/2005 | (7.414.044) | 3.626.426 2.408.079 58.820.805
BNGA 16/02/2005 | 1.654.001 975.366 660.293 30.798.312
BNII 21/02/2005 | (4.602.791) | 4.774.852 821.582 36.077.167
BUMI 29/04/2005 | 1.043.908 (618.559) 1.079.520 13.903.315
ENRG 29/04/2005 363.147 | (1.184.171) 74.167 2.673.027
GGRM 13/05/2005 834.682 | (1.903.487) 1.790.209 20.591.389
GJTL 21/04/2005 591.038 (17.547) 478.150 6.341.117
INCO 02/05/2005 | 3.714.506 (914.030) 2.660.852 15.154.295
INDF 01/04/2005 | 1.838.794 | (1.351.289) 386.919 16.673.356
INTP 23/03/2005 | 1.303.966 (68.926) 116.023 9.771.012
ISAT 29/03/2005 | 5.988.991 | (4.732.577) 1.633.208 27.872.467
KIJA 05/04/2005 43.811 (39.395) 9.374 1.980.816
KLBF 01/04/2005 254.151 7.365 450.698 4.231.054
MEDC 02/05/2005 | 1.274.842 | (3.016.838) 690.868 13.772.871
PGAS 31/03/2005 838.621 (613.119) 474.338 11.039.703
PNBN 01/04/2005 548.330 (102.401) 928.434 23.937.439
PTBA 29/03/2005 571.897 (37.635) 419.802 2.385.141
RALS 31/03/2005 381.301 (182.085) 311.752 2.558.668
TINS 29/03/2005 87.557 (71.149) 177.907 2.415.954
TKIM 30/03/2005 888.052 (965.021) 1.731.358 19.792.365
UNSP 01/04/2005 50.962 154.699 95.916 1.124.746
UNTR 21/03/2005 | 2.063.081 (647.687) 1.099.633 6.769.367
UNVR 16/03/2005 | 1.415.869 (243.019) 1.464.182 3.647.098
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Lampiran II1
Data Laporan Keuangan
Tahun 2005
(dalam jutaan Rupiah)

Kode Tanggal Arus Kas | Arus Kas | Netincome | Total Assets
Perusahaan | Publikasi Operasi Investasi
AALI 27/03/2006 803.373 (589.759) 790.410 3.191.715
ADHI 31/03/2006 53.664 (81.828) 77.919 2.413.949
ANTM 24/03/2006 790.653 | (1.616.796) 841.936 6.402.714
ASII 24/03/2006 | 2.482.997 | (2.744.693) 5.457.285 46.985.862
BBCA 14/03/2006 | 8.446.710 | (1.300.936) 3.597.681 | 150.180.752
BBRI 09/03/2006 | 1.742.554 | 2.801.450 3.808.587 | 122.775.579
BDMN 13/03/2006 | (6.164.372) | 2.579.736 2.003.198 67.803.454
BNGA 02/03/2006 | 1.602.452 (980.377) 546.921 41.579.861
BNII 07/03/2006 | 2.434.685 | (2.569.776) 725.118 49.026.211
BUMI 24/03/2006 | 1.611.457 (678.410) 1.222.099 16.446.361
ENRG 29/03/2006 132.911 | (1.125.637) 195.818 5.059.201
GGRM 29/03/2006 | 1.582.883 | (1.062.803) 1.889.646 22.128.851
GJTL 31/03/2006 247.324 (813.697) 346.835 7.479.373
INCO 14/03/2006 | 2.621.898 (989.301) 2.646.173 16.159.976
INDF 31/03/2006 800.679 (73.391) 124.018 14.786.084
INTP 01/03/2006 | 1.360.803 (130.443) 739.686 10.536.380
ISAT 24/03/2006 | 5.416.566 | (6.920.172) 1.623.481 32.787.133
KIJA 24/03/2006 196.648 (44.838) 133.991 1.976.627
KLBF 31/03/2006 534.289 (117.390) 653.329 4.728.369
MEDC 03/04/2006 | 1.748.404 (769.959) 735.021 15.182.460
PGAS 28/03/2006 | 1.605.088 (763.163) 862.013 12.574.761
PNBN 29/03/2006 | 2.311.785 (218.769) 505.799 36.919.444
PTBA 29/03/2006 341.062 (16.364) 467.060 2.839.690
RALS 31/03/2006 70.069 510.570 302.352 2.338.147
TINS 31/03/2006 152.304 (204.044) 107.499 2.748.157
TKIM 29/04/2006 703.332 (364.719) 177.331 20.709.412
UNSP 29/03/2008 175.126 124.689 115.716 1.244.909
UNTR 24/03/2006 | 1.048.518 | (1.595.945) 1.050.729 10.633.839
UNVR 31/03/2006 | 1.665.735 (212.869) 1.440.485 3.842.351
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