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ABSTRACT

This thesis advances our understanding of financial 
ratios that may predict firms’ financial distress. The 
sample used in this study consist of 192 companies 
(63 distress companies, 63 non-distress companies 
from LQ45 and 63 non-distress companies which 
have similar size to distress companies) for the period 
of 2004 to 2011. Based on logistic regression results, 
it is found that more than one models proposed are 
significant and have a high classification power in 
predicting financial distress. These results are found 
for the pair of delisted-LQ45 and the pair of delisted-
delisted counterparts. Further analysis also finds that 
the proposed models have a better performance than 
Altman Z-Score and Ohlson O-Score in predicting 
financial distress in Indonesia.

Keywords: financial distress, financial ratios, logistic 
regression, delisted companies, LQ45 companies, Alt-
man Z-Score, Ohlson O-Score

JEL Classification: E44, G14, O16

INTRODUCTION

This thesis advances our understanding of factors 
that may predict firms’ financial distress. Financial 
distress—a situation where a firm’s operating cash 
flows is not sufficient to satisfy current obligations—

THE USE OF FINANCIAL RATIOS TO PREDICT 
FINANCIAL DISTRESS IN INDONESIA

Kartika Susanti
E-mail: be.kartika@gmail.com

may lead to default on a contract or even a bankruptcy. 
Inves-tors/creditors must take into account this poten-
tial risk before and after making investment and credit 
decisions. To curtail this risk, it is important for them to 
build a prediction regard-ing the future of their existing 
or prospective companies of interest.
 The importance of financial distress information 
has led many academi-cians/practitioners e.g. (Altman, 
1968; Ohlson, 1980) conducting researches on this 
issue. Their researches produce various models and 
scores to measure financial distress risk of a company. 
Altman (1968) and Ohlson (1980) use real bankruptcy 
data as a measure of the financial distress. On the other 
hand, some other researcher e.g., Pindado, Rodrigues, 
& Torre (2007) and Pranowo, Achsani, H.Manurung, 
& H.Manurung (2010) employs negative cash flow, net 
loss and delisted company as determinants of financial 
distress. 
 This study selects delisted company data as the 
variable used in measuring financial distress. Some re-
searchers (e.g., Almilia, 2004; Brahmana, 2007) argue 
that the use of de-listed company data better reflects 
the real condition of financial distress. This might be 
due to the delisting criteria set by the Jakarta Stock 
Exchange (No: Kep-308/BEJ/07-2004) are already in 
accordance with the definition of financial distress. In 
contrast, negative cash flows and net losses are less 
appropriate to be used as a proxy of financial distress 
because either of these variables does not always 
represent firms’ financial distress. For example, a sig-
nificant amount of investment in a fixed asset or a big 
drop in sales revenue due to a ca-tastrophe may result 
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in negative cash flows or net losses for a company. 
Therefore, it is ar-gued that the delisted data better 
reflects the financial distress than other negative cash 
flow and net losses.
 Delisted data consists of companies that do not 
meet the criteria set by the IDX. These companies are 
delisted from the IDX mainly due to their poor financial 
condition. According to the regulation issued by PT 
Jakarta Stock Exchange (No: Kep-308/JSE/07-2004), 
a company is to be delisted subjected to conditions 
or events which negatively affect the company either 
financially or legally and it cannot demonstrate a suf-
ficient indication of recovery. 
 The focus of this study is to predict company’s 
future financial condition using fi-nancial distress 
prediction models. This study proposes a new model 
which is based on de-listed company data. The com-
panies selected are those delisted due to bankruptcy, 
bad busi-ness continuity, stock suspension, granted 
disclaimer opinion, and the absence of operational 
activity. Financial ratios used in previous studies e.g., 
Atmini (2005) and Campbell, Hilscher & Szilagyi 
(2010) will be employed in this study in order to ob-
tain better financial distress prediction model. Most of 
these studies use profitability, liquidity, and solvency 
in con-structing financial distress prediction model. 
The results of these earlier studies, which em-ployed 
identical ratios, are generally inconsistent. This study 
attempts to further examine the predictive values of 
delisted company’s financial ratios in order to obtain 
a better financial distress prediction model.

LITERATURE REVIEW AND METHOD

Financial distress can be defined as a declining fi-
nancial condition that occurs before bank-ruptcy or 
liquidation (Platt & Platt, 2002). Deng (2006) defines 
financial distress as an ab-normal financial condition 
i.e., when a company suffers from a net loss during the 
last two years or if the company receives an adverse or 
disclaimer audit opinion.  Financial distress risk is a 
company failure risk in running their business (Altman, 
1968). The financial factor is derived from a company’s 
own performance. Financial distress or bankruptcy risk 
comes before bankruptcy itself. Bankruptcy risk should 
be used as an alert by all stakeholders so that they can 
avoid potential loss in the future.

 Financial ratio is widely used in financial 
analysis. Financial ratio analysis can be used as a 
guide by investors and creditors to help them in mak-
ing a decision. The ratios ex-amined may indicate 
company’s achievements and prospects. Generally, 
financial ratio anal-ysis is employed to assess the firms’ 
risks and opportunities in the future. One ratio can be 
related to the other ratios in order to get a meaningful 
conclusion regarding a company‘s fi-nancial health. 
Generally speaking, financial ratios can be classified 
into three groups i.e., liquidity, solvability and profit-
ability. The classification of these ratios may lead to 
easier interpretation of financial ratio analysis. Some 
studies have been conducted to review the advantage 
of financial ratios.
 Altman (1968) applies multivariate discrimi-
nant analysis to derive a linear combina-tion of the 
ratios which “best” discriminate between financially 
distressed and non-distressed groups. Altman uses a 
sample of 33 bankruptcies filed between 1946 and 1965 
and matches them with 33 non-distressed firms from 
the same industry and of similar size. After numerous 
statistical tests of the interrelations among variables as 
well as tests of statis-tical significance and predictive 
accuracy, Altman is able to specify five ratios which 
are the most significant indicators of distress risk. An 
overall score, known as Altman Z-Score, can be com-
puted from the following discriminant function:

Z = 0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 
0,999X5

Where Z  = Z-Score (overall index)

 X1  =  

 X2  =   

 X3 =  

 X4  =  

 X5 =  

Working Capital
Total Assets

Retained Earnings
Total Assets

Earnings Before Tax
Total Assets

Market Value of Equity
Book Value of Total Liabilities

Sales
Total Assets
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 The score from the equation above can be 
interpreted as follows 1) A company faces a high 
bankruptcy risk if its Z-Score is less than 181; 2) A 
company faces a low bankruptcy risk if its Z-Score is 
more than 2,675; and 3) A company with Z-score of 
1,81 to 2,675 nei-ther faces high nor low bankruptcy 
risk (grey area).
 Ohlson (1980) uses logistic regression in pre-
dicting distress and non-distress firms. In his study, he 
examines 105 bankrupt companies during the period of 
1970 to 1976. The independent variables selected are 
those which frequently examined in prior literatures. 
He finds recent company size, financial structure, per-
formance and liquidity as variables that may predict 
financial distress. Ohlson finally comes up with the 
following equation, named as O-Score, to measure 
bankruptcy risk probability:

O-Score = -1,32 - 0,407logX1 + 6,03X2 – 1,43X3 + 
0,076X4 – 1,72X5 – 2,37X6 –  1,83X7 + 0,285X8 – 
0,521X9

Where X1 =  

 X2 =  

 X3 =  

 X4 =  

 X5 =   dummy (1 if total liabilities > total 
        assets, else 0)

 X6 =  

 X7 =  

 X8 =   dummy (1 net loss for the last two years, 
       else 0)

 X9 =   

 The higher the O-Score, the higher the bank-
ruptcy risk. Ohlson finds that a cutoff of 0.038 can be 
used to distinguish high and low bankruptcy risk. If 
the O-Score is less than the cutoff point the bankruptcy 
risk is high. In contrast, if the O-Score is more than the 
cutoff point, the bankruptcy risk is low. 
Financial ratio may indicate a company’s past per-
formance. Stakeholders, especially investors, use an 
analysis of financial ratios as a tool to predict the fea-
sibility of their in-vestment in the future. The ability of 
financial ratios to predict companies’ future prospect 
can also be used to predict the financial distress they 
may confront. Hence, this study formu-lates the first 
hypothesis as follow:
H1:  Financial ratios can be used to predict financial  

distress
 Financial ratios are composed of different types 
of ratios. Therefore, it is necessary to also look at the 
financial ratio which has the best ability to predict the 
financial distress condition in this research.
 Altman (1968) uses a sample of 33 bankrupt-
cies filed between 1946 and 1965 and matches them 
with 33 non-distressed firms from the same industry 
and of similar size in United States. Similarly Ohlson 
(1980) uses 105 bankrupt companies during the period 
of 1970 to 1976 in United States. While Altman and 
Ohlson employ US data, this study uses Indonesian 
company’s data which may offer different conclusion 
when analyzed. For this reason, this study is expected 
to provide a model that may be appropriate to be used 
to ana-lyzed Indonesian companies that confront finan-
cial distress. Hence, this study formulates the second 
hypothesis as follow:
H2:  The models proposed are different from Altman 

Z-Score and Ohlson O-Score in pre-dicting 
financial distress for Indonesian companies

 This study use purposive sampling method to 
collect the samples. The criteria of samples are as fol-
lows 1) Companies which are delisted due to the reason 
bankruptcy, bad business continuity, stock suspension 
on regular market, granted a disclaimer opinion by 
the auditor and the absence of operational activity; 2) 
Companies that have complete financial statements for 
three years prior to delisting period.
 Financial statement data for delisted companies 
are available from 2004 to 2011. In empirical test, fi-
nancial data of distress companies will be accompanied 

Total Assets
GNP Price

Total Liabilities
Total Assets

Working Capital
Total Assets

Current Liabilities
Total Assets

Net Income
Total Assets

Funds from Operation
Total Liabilities

Net Income t – Net Income t-1

Net Income t + Net Income t-1
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by the healthy one. The selections of companies which 
do not experience financial distress are selected based 
on the following criteria 1) Companies belong to LQ45 
group in the same delisting period and 2) Companies 
listed on the IDX and have similar size to delisted 
companies.
 The dependent variable in this study is a dummy 
variable that takes value of 1 for companies experienc-
ing financial distress and 0 for companies not experi-
encing financial distress. Companies are classified as 
having financial distress if they are delisted from the 
Indonesian Stock Exchange and those classified as 
free from financial distress if they are remain listed 
on Indonesian Stock Exchange at the same period of 
time. This study uses fi-nancial ratios as independent 
variables to predict financial distress. Several financial 
ratios selected as a result of factor analysis test are 1) 
Liquidity Ratios, liquidity shows company’s ability to 
meet their long terms obligation to creditor.  The ratios 
would be expected to be critical immediately prior to 
failure, since only liquid assets can generate cash to 
cover obli-gations. Some researcher employed these 
ratios in their study e.g. Almilia and Kristijadi (2003); 
Murty and Misra (2004); Ohlson (1980); 2) Cash Flow 
Ratios, Prior studies provided some evidence that 
operating cash flow-related variables may add to the 
explanatory power of bankruptcy prediction models 
e.g., Murty and Misra (2004). This reflects a higher 
probability of a firm to go bankrupt if it has cash flow 
problems, compared to a firm which has easier access 
to its internal finance; 3) Leverage Ratios, that shows 
the ability of the firm to meet its debts in the long run 
and the ability to raise new capital through borrowing. 
A major concern is whether the firm can service its 
debts or generate enough profit to be able to pay the 
interest on its loans. Leverage ratios therefore indicate 
the level of financial risk in addition to the business 
risk a firm might face; 4) Profitability Ratios, that 
shows company’s ability in generating profit from its 
operation Most of prior studies suggest that profit-
ability has important influence, since companies with 
low profitability are likely to become less liquid and 
more highly geared. We initially choose variables to 
reflect the strength of the company’s profitability. This 
helps to identify whether the earnings are sensitive 
to changes in a firm’s operating health; 5) Efficiency 
Ratio, that measure how effectively a firm is ex-ploiting 

its assets. They could also indicate whether a firm is 
keeping adequate levels of as-sets, which could in turn 
affect its performance in the long run. Capital-turnover 
ratio is a standard financial ratio illustrating the sales 
generating ability of the firm’s assets. It is one measure 
of management’s capability in dealing with competitive 
conditions; 6)  Growth Ra-tio, this formula indicates 
that NIt is net income for the most recent period. The 
variable in-tended to measure change in net income. 
Ohlson (1980) is one of the researchers that used this 
ratio in predicting financial distress.
 The data in this study are tested using the fol-
lowing methods: factor analysis, inde-pendent and 
paired sample t-test, logistic regression, and manual 
comparison. Firstly, factor analysis is conducted to 
reduce the number of variables (selecting the most 
significant va-riables). In this analysis, all variables 
relation will be observed (inter-dependent variable), 
so that it will produce a group of many variables into 
a few variables or factors. In addition to grouping 
variable becomes smaller, analysis factor is also used 
to select which factor is the most dominant, which is 
marked by its factor score. The highest score show the 
most domi-nant variable. 
 Independent and paired sample t-test is used 
to test whether there is a difference in financial ratios 
examined between LQ 45 and delisted companies; 
and similar size companies and delisted companies. 
This test relates the difference between the average 
values of the ratios in each group to the variability of 
values of the ratios within each group. The third step 
is the use of logistic regression. Logistic regression 
will produce a score to measure the formulated model 
ability in predicting financial distress. On the next step, 
the score will be compared to the scores obtained by 
Altman Z-Score and Ohlson O-Score. Capabilities of 
the Z-Score and O-Score in predicting financial distress 
will be performed with the manual cal-culation of 
scores from each sample. After that, each model score 
will be compared each other to find which model has 
the highest ability to predict financial distress.

RESULTS AND ANALYSIS

The sample of this study consists of a total of 189 
observations which comprises 63 observa-tions for 
distress companies, 63 observations for non-distress 
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companies from LQ 45 and 63 observations for non-
distress companies which have similar size to distress 
companies for the period of 2004 to 2011. Each distress 
companies will be compared to each of non-distress 
companies. Hence, these distress companies will be 
used twice in the analysis. 
 The financial ratios from each of group of the 
companies are taken based on prior li-teratures e.g. 
(Altman, 1968). Each ratio selected presents the fi-
nancial condition of each sample. Tables below show 
more detail information about the descriptive statistics 
of dis-tress and non-distress companies. It indicates 
mean and standard deviation for all variables which 
used in this study.
 From descriptive statistic results, it can be seen 
LQ45 company’s ratios have a higher ratio value of 
profitability, liquidity and cash ratios than the ratios 
of other groups (delisted companies and their counter-
parts). On the other hand, the leverage ratios of delisted 
companies are higher than the ratios of other groups 
(LQ45 and the counterparts of delisted companies). It 
indicates that the ratios of LQ45 companies reflect a 
better financial condi-tion than the ratios of delisted 
companies and their counterparts. Most of all ratios 
values for similar size companies are in between the 
ratios value of the delisted and LQ45 companies. Based 
on descriptive statistic results, it is indicates that the 
value for growth and efficiency ratio categories for 
similar size companies are higher than those of delisted 
and LQ45 com-panies. 
 Factor analysis is used to reduce number of 

independent variables employed in this study. The 
Principal Component Analysis (PCA) method for 
factor analysis is used to facto-rially arrange the inter-
correlation between twenty five variables. This study 
also conducts PCA method for all variables in one 
time (non-categorized) in order to ensure the effective-
ness of the above classification (twenty five variables 
into seven groups). After loading fac-tors at 0.50 and 
rotating them through varimax technique, nine and 
eight significant variables from pre-categorized and 
non-categorized variables, respectively, are selected 
and described in the following table.
 This study uses two types of t-test, i.e., inde-
pendent sample t-test and paired sample t-test. Both of 
them are used to identify the ratios differences between 
delisted and LQ45 companies and the ratios similarities 
between the delisted companies and their counterpart 
(companies with similar size). The independent sample 
t-test results indicate that at t-1, half of financial ratios 
examined are significantly different. Moreover, at t-2 
and t-3, more than 50% of financial ratios employed 
are significantly different. These results demonstrate 
that the financial ratios data between delisted and 
LQ45 companies are different, indeed. On the other 
hand, paired sample t-test results show that at all 
times (t-1, t-2, and t-3), almost 90% of financial ratios 
examined are not significantly different. Therefore, it 
can be concluded that financial ratios data between 
delisted companies and their counterparts are similar. 
It sug-gests that the counterpart companies are selected 
properly. 

Table 1
PCA Results

 No. Pre-Categorized Ratio Non-categorized Ratio

 1 OCF/TL* Cash OCF/TL* Cash
 2 S/TA* Efficiency S/TA* Efficiency
 3 CL/TA* Leverage CL/TA* Leverage
 4 CA/TL* Liquidity CA/TL* Liquidity
 5 NI/S* Profitability NI/S* Profitability
 6 Return* Others Return* Others
 7 RE/TA Profitability Ohl Growth
 8 log TA/GNP Others MVE/TL Liquidity
 9 Ohl Growth  

             *identical variables selected from two factor analysis
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 Based on the result of logistic regression, there 
are several models founded at each t-1, t-2 and t-3. 
LQModel indicates each model for LQ45 companies 
vs delisted companies. On the other hand, SSModel 
indicates each model for delisted companies vs its 
similar size companies. 
 Based on tables above, it is found that more 
than one models proposed are signif-icant and have a 
high classification power in predicting financial dis-
tress. These results are found for the pair of delisted-
LQ45 and the pair of delisted-delisted counterparts. In 
delisted-LQ45 result sections it can be seen that most 
of the new models proposed are to pass the goodness of 
fit test and have a high classification power to predict 
the dependent variable. Similarly, the same results are 
also found for the pair of delisted-delisted counterparts. 
 To accept hypothesis 1, at least one of the 
models proposed should pass the goodness of fit test 
and be fairly powerful in predicting financial distress. 
Although there only less new model proposed that pass 
the goodness of fit test for the pair of delisted-delisted 
counterparts, the financial ratios in the model can re-
main be used to predict fi-nancial distress. Therefore, 
from the explanation above, it can be concluded that 
hypo-thesis1 is accepted.
 After calculating Altman Z-Sore and Ohlson 
O-Sore for each sample, the predic-tive ability of both 
score in predicting financial distress condition are 
measured. The models included in this comparison 
are those that pass goodness of fit test in logistic re-
gression analysis. The result of these Altman Z-Score 
and Ohlson O-Score than be com-pared with new 
models predictive ability. The results of comparison 
for those models are presented on the next six tables.

Table 8
LQ 45 (t-1) Classification Table

   Delisted Listed Overall

 LQModel 1t-1 100% 100% 100%
 LQModel 2t-1 100% 100% 100%
 LQModel 3t-1 75% 85% 80%
 LQModel 5t-1 70% 90% 80%
 LQModel 6t-1 100% 100% 100%
 Altman  100% 0% 46%
 Ohlson 95% 25% 60%

Table 9
LQ 45 (t-2) Classification Table

   Delisted Listed Overall

 LQModel 1t-2 100% 100% 100%
 LQModel 2t-2 100% 100% 100%
 LQModel 3t-2 82.6% 82.6% 82.6%
 LQModel 4t-2 82.6% 82.6% 82.6%
 LQModel 6t-2 100% 100% 100%
 LQModel 7t-2 82.6% 78% 80.4%
 Altman  100% 0% 49%
 Ohlson 100% 22% 61%

Table 10
LQ 45 (t-3) Classification Table

   Delisted Listed Overall

 LQModel 1t-3 100% 100% 100%
 LQModel 2t-3 100% 100% 100%
 LQModel 3t-3 90% 90% 90%
 LQModel 4t-3 95% 90% 92.5%
 LQModel 5t-3 85% 90% 87.5%
 LQModel 6t-3 100% 100% 100%
 LQModel 7t-3 90% 90% 90%
 Altman  95% 0% 49%
 Ohlson 100% 30% 65%

Table 11
Similar Size Company (t-1) Classification Table

   Delisted Listed Overall

 SSModel 1 t-1 75% 70% 73%
 SSModel 3 t-1 70% 75% 73%
 SSModel 4 t-1 83% 83% 83%
 SSModel 5 t-1 60% 85% 73%
 SSModel 6 t-1 60% 85% 73%
 Altman  100% 10.5% 55%
 Ohlson 95% 25% 60%

Table 12
Similar Size Company (t-3) Classification Table

   Delisted Listed Overall

 SSModel 4 t-3 75% 85% 80%
 Altman  94.4% 11.1% 49%
 Ohlson 100% 20% 58%
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 Based on this summary, it is plausible to 
conclude that the proposed models have a better per-
formance than Altman Z-Score and Ohlson O-Score 
because the new pro-posed model might be much 
more suitable for Indonesian companies. The summary 
of LQ45 presented above indicates that the highest 
classification power for each classifica-tion groups 
(delisted, listed and overall) is derived from the new 
models proposed. Moreover, from delisted counterparts 
companies’ tables, it is also found that the highest clas-
sification power for overall classification groups comes 
from the new models pro-posed. Although the new 
models do not have a better classification power than 
Altman Z-Score and Ohlson O-Score in every classi-
fication group as shown in tables above, hy-pothesis 2 
is remain accepted because the results from the group 
of LQ45 have better classification power than Altman 
Z-Score and Ohlson O-Score.

CONCLUSION AND LIMITATION

Based on research question and research objectives pre-
sented in earlier section, this study examines whether 
financial ratios can be used to predict financial distress 
in Indonesia. Moreover, it is also expected that the new 
models from this study would be better than Altman Z-
Score and Ohlson O-Score models. The conclusions of 
this study are as follow 1) Financial ratios can be used 
to predict financial distress in Indonesia. In general, 
several financial ratios can be simultaneously used to 
predict financial distress. The power of the combined 
financial ratios is much higher than that of individual 
ratio; 2) The new models proposed, Altman Z-Score 
and Ohlson O-Score have various classification powers 
in predicting financial distress. See manual comparison 
results in section 4.5; 3) The new models proposed in 
this study could better explain the financial distress for 
Indonesian companies compared to Altman Z-Score 
and Ohlson O-Score. This may be due to—based on 
the data employed—the two models are more suitable 
for US com-panies while the new models are suitable 
for Indonesian companies; 4) The differences between 
delisted and LQ45 financial ratios are higher than the 
differences between de-listed and their counterparts’ 
financial ratios. This may be due to the financial condi-
tion of the counterparts of delisted companies are not 
really healthy; 5) The more different the dependent 

variable of distress and non-distress companies, the 
more significant and the higher the classification power 
of the model formulated. See the logistic regression and 
manual comparison results in section 4.4 and 4.5.; 6) 
TA/GNP has a high influence in making the models 
to become more significant and to have higher clas-
sification power in predicting financial distress. On the 
other hand, MVE/TL has an inconsistent influence in 
making the models to be better or worse in predict-
ing financial distress. CL/TA is the financial ratio 
which most frequently shown as a significant ratio in 
predicting financial distress. The second highest ratio 
which frequently appears is MVE/TL. See the logistic 
regression result in section 4.4; 7) Altman Z-Score and 
Ohlson O-Score have a high clas-sification power in 
predicting financial distress. But they have less power 
to separate dis-tress from non-distress companies. See 
the manual comparison result in section 4.5.
 There are also some limitations in this study 
which are presented below 1) Due to the incomplete 
year to year data, this study can only use 23 delisted 
companies during 2004-2011. These are the only data 
which meet the financial distress characteristic; 2) 
There are no real bankruptcy data in Indonesia so they 
cannot be used as the dependent variables. Therefore, 
this study use delisted companies’ data as the depen-
dent variable. For the future study, it is expected that 
there will be more financial data that can be used to 
conduct a study of financial distress prediction. Future 
study may also add indepen-dent variables other than 
financial ratios. The macro-economic indicator sen-
sitivity from each company could be an interesting 
additional variable to be examined. Future study may 
also calculate the cut-off point between the distress 
companies and non-distress companies score. Hence, 
a new score like Altman Z-Score and Ohlson O-Score 
can be formulated.
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ABSTRACT

Purpose of this study is to analyze the adoption of 
Information Technology (IT) in Small, Micro, and Me-
dium Enterprises (SMEs) in Yogyakarta. Two hundred 
and fourty five (245) SMEs are selected as samples 
in five business sectors, namely food, furniture, 
electronics, clothing, and handicrafts. The analysis 
uses descriptive methods to analyze the motivation of 
SMEs and to identify contrain factors in IT adoption 
for their business. The study found that most of SMEs 
have already adopted IT that are motivated by the IT 
benefits for their business. High cost and low return 
on IT’s investment are the bigest constraints for the 
SMEs in IT adoption

Keywords: SMEs, IT adoption, motivation

JEL Classification: O32, Q55,

PENDAHULUAN

Usaha Mikro, Kecil, dan Menengah (UMKM) meru-
pakan salah satu pilar perekonomian Indonesia. 
Peranan sektor UMKM diakui sangat penting dalam 
perkembangan ekonomi nasional. Ketika terjadi Krisis 
Ekonomi 1998, sektor UMKM mampu bertahan, se-
mentara sebagian besar sektor usaha besar justru tidak 
mampu bertahan dalam menghadapi krisis ekonomi.  
Menurut Afiah (2009), ada beberapa alasan UMKM 
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di Indonesia mampu bertahan dalam krisis. Pertama, 
UMKM tidak memiliki utang luar negeri. Kedua, 
sebagian besar UMKM di Indonesia tidak memiliki 
utang ke perbankan karena UMKM  dinilai  unbank-
able. Ketiga, UMKM menggunakan lebih banyak input 
lokal, sedangkan penjualan output dihasilkan  lebih 
berorientasi ekspor. 
 Berdasar data Kementerian Koperasi dan 
UMKM, pada tahun 2012 jumlah populasi UMKM 
mencapai 56.534.592 juta unit usaha atau 99,99 % 
dari total unit usaha, sedangkan jumlah populasi 
usaha besar (UB) hanya sebesar 4.968 atau 0,01%. 
Meskipun demikian, jumlah koperasi dan UMKM yang 
cukup besar ternyata belum diikuti dengan peningkatan 
kualitasnya secara umum. Selain itu, UMKM mampu 
menyerap tenaga kerja dalam jumlah yang besar. Pada 
tahun 2012, jumlah tenaga kerja yang terserap di sektor 
Koperasi dan UMKM sebanyak 107.657.509 pekerja 
atau meningkat 5,68%, dibandingkan dengan tahun 
2011 (Depkop, 2012)
 Meskipun jumlah UMKM lebih banyak dan 
berperan lebih besar dibanding Usaha Besar (UB) 
dalam penyerapan tenaga kerja, namun kontribusi 
UMKM terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) 
hampir sama dibanding kontribusi UB terhadap PDB. 
Data BPS menunjukan pada tahun 2012 kontribusi 
UMKM terhadap PDB sebesar 59,68%, sedangkan 
kontribusi UB terhadap PDB sebesar 40,92% (Depkop, 
2012). Tidak seimbangnya kontribusi terhadap PDB 
antara UMKM dengan UB mengindikasikan bahwa 
peran UMKM dalam perekonomian Indonesia belum 
optimal lantaran UMKM masih menghadapi berbagai 
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permasalahan yang belum terpecahkan, di antaranya 
masalah modal, terbatasnya akses pasar, rendahanya 
kualitas SDM, dan kualitas produk dihasikan. Masalah 
lain yang cukup signifikan adalah lemahnya kemam-
puan penguasaan teknologi. Menurut Hafsah (2004), 
kurangnya informasi yang berhubungan dengan kema-
juan ilmu pengetahuan dan teknologi, menyebabkan 
sarana dan prasarana yang dimiliki UMKM juga tidak 
cepat berkembang dan kurang mendukung kemajuan 
usaha. Padahal, dengan diberlakukannya era pasar 
bebas 2010 atau China – ASEAN Free Trade Area 
(CAFTA) menuntut UMKM untuk meningkatkan daya 
saing di pasar pasar global.
 Untuk menciptakan daya saing, UMKM ditun-
tut untuk melakukan proses produksi dengan produktif 
dan efisien, serta dapat menghasilkan produk yang 
sesuai tuntutan pasar global. Salah satu upaya UMKM 
untuk menciptakan keunggulan daya saing pada pasar 
global adalah dengan menerapkan Teknologi Informasi 
(TI)
 Sejak diperkenalkannya TI sebagai salah satu 
komponen penciptaan keuanggulan bersaing, banyak 
peneliti yang meneliti adopsi TI dalam perusahaan, 
utamanya meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi 
keputusan adopsi TI. Dalam konteks penelitian adopsi 
TI oleh UMKM, hasil penelitian OECD (1993) meny-
impulkan bahwa adopsi TI oleh UMKM masih rendah 
dibandingkan perusahaan-perusahaan besar. Adopsi 
TI oleh UMKM memiliki perbedaan  yang spesifik 
dengan perusahaan besar dalam adopsi TI. Secara 
umum, UMKM memiliki risiko yang lebih besar dalam 
implementasi TI dibanding perusahaan besar,  karena 
adanya keterbatasan sumber daya manusia dalam 
penguasaan TI.
 Tornatzky dan Fleischer’s (1990) mengem-
bangkan model awal kerangka penelitan untuk 
meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi adopsi TI 
oleh UMKM.  Model tersebut terdiri dari tiga variabel 
yang mempengaruhi adopsi inovasi dalam organisasi 
yaitu: organisasional, lingkungan, dan teknologi. Oleh 
karena itu, model ini banyak diterapkan di penelitian 
small medium enterprise (SME) di beberapa negara 
antara lain seperti Chau dan Hui (2001) di Hongkong, 
Gengatharen dan Standing di Australia (2004), Scupola 
(2003) di Italia, Scupola (2004) di Australia. 
 Penelitian ini juga akan mengakomodasi model 
yang dikembangkan Tornatzky dan Fleischer’s (1990) 

untuk obyek penelitian UMKM di Daerah Istimewa 
Yogyakarta (DIY). Pemilihan UMKM di DIY didasar-
kan atas peran strategis UMKM sebagai salah satu pilar 
utama perekonomian DIY. 
 Peran UMKM yang strategis dalam perekono-
mian DIY ditunjukkan oleh kontribusinya terhadap 
Produk Domestik Regional Bruto (PDRB) DIY, 
jumlah unit usaha dan pengusaha, serta penyerapan 
tenaga kerja. Pada tahun 2011, secara makro kontribusi 
UMKM dalam PDRB sebesar 56,7% dari total PDRB 
DIY. Jumlah UMKM tahun 2011 sebanyak sebanyak 
402.577 unit/orang atau 99,81 % dari total 403.348 
unit usaha. Sedangkan Usaha  Besar hanya sejumlah 
771 unit (0,19 %), menengah 4.294 unit (1,06 %), 
kecil 66.981 (16,61 %), dan mikro 331.302 (82,14 
%).  UMKM di DIY dapat menyerap tenaga kerja 
sebanyak 915.100 orang dari 1,12 juta orang tenaga 
kerja.
 Mengingat peran strategis UMKM, kebijakan 
pemerintah daerah harus selalu mendukung pengem-
bangan usaha UMKM, termasuk dalam menciptakaan 
keunggulan bersaing dengan adopsi TI. Agar kebijakan 
untuk mendukung adposi TI oleh UMKM dapat tepat 
sasaran, salah satu upaya yang harus dilakukan adalah 
pemetaan kondisi obyektif adopsi TI di DIY. Untuk itu, 
penelitian ini meneliti tentang adopsi TI oleh UMKM 
di DIY.
 Penelitian serupa pernah dilakukan oleh Wa-
hid dan Iswari (2007), yang meneliti adopsi TI oleh 
UMKM di Yogyakarta, yang membagi pembahasan 
penelitian menjadi tiga bagian yaitu informasi demo-
grafis responden, tingkat adopsi TI, dan faktor-faktor 
yang mempengaruhi adopsi TI, serta pola penggunaan 
TI. Namun, instrumen penelitian Wahid dan Iswari 
(2007) belum memasukkan pertanyaan yang lebih 
detail terkait dengan variabel adopsi TI oleh UMKM, 
antara lain jenis TI yang digunakan UMKM, cara men-
gakses internet, jenis layanan internet yang digunakan, 
tipe kepemilikan website, dan sumber pengetahuan 
penggunaan TI. Hal ini perlu dikaji juga karena untuk 
melengkapi pemahaman pola penggunaan TI oleh 
UMKM. Selain itu, dalam penelitian Wahid dan Iswari 
(2007) tidak dilakukan Uji Beda antara karakteristik 
UMKM dengan pola pemanfaatan TI. 
 Penelitian ini diharapkan memberikan kon-
tribusi yang berbeda dalam melengkapi pemahaman 
faktor-faktor pemanfaatan TI oleh UMKM. Berdasar-
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kan latar belakang penelitian tersebut, tujuan penelitian 
adalah mendiskripsikan kondisi obyektif adopsi TI 
oleh UMKM di DIY dan mengidentifikasikan faktor-
faktor yang menjadi pendukung dan penghambat bagi 
UMKM dalam adopsi TI

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Teknologi Informasi dapat dilihat sebagai sebuah 
inovasi. Berdasarkan teori Tornatzky dan Fleischer 
(1990), adopsi inovasi dapat dibagi ke dalam tiga 
bagian yaitu tahap inisiasi, keputusan mengadopsi, 
dan implementasi. Pada tahap inisiasi, organisasi 
mendapatkan informasi dan mendapatkan kejelasan 
manfaat inovasi. Tahap selanjutnya organisasi me-
mutuskan untuk mengadopsi inovasi dan kemudian 
mengimplementasikannya. Implementasi merupakan 
tahapan kritis dalam proses difusi karena membutuh-
kan tindakan adopter untuk menerapkannya dalam 
praktik. Model adopsi inovasi TI mengidentifikasi lima 
karakteristik yang mempengaruhi adopsi yaitu relative 
advantage, compatibility, complexity, trialability, dan 
oberservability.
 Kerangka kerja UMKM yang terkenal dalam 
mengadopsi TI diusulkan oleh Tornatzky dan Fleischs-
er (1990) dalam Teo et al. (2004).  Kerangka tersebut 
terbagi menjadi tiga konteks yaitu organisasi, ling-
kungan, dan teknologi. Konteks organisasi mengarah 
kepada faktor internal organisasi yang memotivasi atau 
menghambat adopsi TI. Dua faktor paling signifikan 
dari literatur terkait dengan konteks organisasi adalah 
pengetahuan TI dari usaha kecil dan sikap manajemen 
usaha kecil terhadap TI. Untuk konteks lingkungan 
mengacu pada lingkungan bisnis organisasi seperti 
pesaing, isu hukum, dan konsumen. Terdapat tiga tipe 
faktor eksternal yang mempengaruhi adopsi TI oleh 
usaha kecil yaitu tekanan dari partner usaha, agen 
perubahan eksternal, tekanan dari pesaing. Sedangkan 
untuk konteks teknologi mengarah kepada inovasi yang 
diadopsi oleh organisasi. Ada tiga karakteristik inovasi 
yaitu relative advantage, compatibility, dan complexity. 
Kristiansen et al. (2005) di Tanzania menemukan 
bahwa hanya 3,3% UMKM yang menggunakan in-
ternet. Kristiansen et al. (2005) menemukan bahwa 
media, termasuk Internet, oleh UMKM di Tanzania 
sebagian besar digunakan sebagai sumber inovasi 
desain dan produk. 

Ritchie dan Brindley (2005) mengklasifikasikan 
hambatan adopsi TI oleh UMKM menjadi hambatan 
strategis (seperti pilihan strategi bisnis dan jaringan), 
teknologis (seperti kompleksitas dan dukungan 
profesional), dan organisasional dan prilaku (seperti 
kapasitas sumberdaya manusia dan persepsi terhadap 
resiko). Namun demikian, juga hambatan tersebut 
dapat teratasi, menurut Ritchie dan Brindley (2005) 
banyak aktivitas positif yang dapat dilakukan yang 
berdampak pada peningkatan nilai tambah.Termasuk 
dalah aktivitas tersebut adalah pencarian informasi 
dan akuisisi pengetahuan, komunikasi yang efek-
tif, efisiensi dan efektivitas transaksi, evaluasi dan 
pengendalian, prakter kerja yang semakin baik, dan 
pembangunan hubungan. 
 Dalam studinya di Sri Lanka, Kapurubandara 
dan Lawson (2006) mengelompokkan hambatan adopsi 
TI di kalangan UMKM ke dalam hambatan internal 
dan hambatan eksternal. Termasuk dalam hambatan 
internal adalah karakteristik manajemen dan UMKM, 
sedang keterbatasan infrastruktur dan kondisi sosial 
dan kultural adalah contoh hambatan eksternal. Ham-
batan internal dapat diselesaikan dengan dukungan 
penuh di dalam perusahaan, sedang hambatan eksternal 
harus melibatkan pihak eksternal untuk memecahkan.
Wahid dan Iswari (2007) menemukan bahwa secara 
umum adopsi TI oleh UMKM di Indonesia masih 
sangat rendah. Penggunaan TI oleh UMKM belum me-
nyentuh tataran strategis, masih bersifat oportunistik. 
Sebagian besar adopsi TI oleh UMKM masih berada 
dalam tahap I yaitu untuk integrasi fungsional yang 
berorientasi internal.
 Penelitian berjenis deskriptif eksploratoris ter-
kait pola pemanfaatan TI oleh UMKM di DIY karena 
tidak ada pengembangan hipotesis yang diformulasi-
kan untuk dibuktikan. Penelitian yang memberikan 
pemaparan fenomena penelitian dan menggali isu-isu 
sesuai fenomena di lapangan. Penelitian dilakukan 
menggunakan kuesioner yang dapat digunakan untuk 
mengeksplorasi karakteristik adopsi UMKM di DIY. 
Populasi penelitian ini meliputi seluruh UMKM di 
DIY. Sampling frame diperoleh dari database web site 
UMKM di DIY yaitu www.umkm-yogya.com, serta 
ditambah dari www.umkm.jogjakota.com. Jumlah 
sampel ditentukan dengan menggunakan teknik quota 
sampling. Quota sampling adalah metode penentuan 
sampel atas dasar purposive sampling dengan meng-
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ambil prosentasi sampel sesuai dengan prosentase 
jumlah populasi (Hartono, 2007).  Dalam penentuan 
quota sampling digunakan pendekatan proportionate 
random sampling. Pendekatan ini merupakan 
pengambilan sampel disesuaikan dengan proporsi 
jumlah UMKM di setiap kategori. Kategori UMKM 
yang dipakai dalam penelitian ini didasarkan pada 
lima kategori terbesar dari jenis usaha yang dipakai di 
dalam database UMKM di DIY yaitu  kerajinan, mebel, 
pakaian, makanan, dan elektronik. Penentuan jumlah 
sample dilakukan dengan terlebih dahulu menentukan 
rasio perbandingan jumlah UMKM di setiap kategori 
dibagi dengan jumlah UMKM keseluruhan. Jumlah 
populasi UMKM yang terdaftar di database UMKM 
DIY sebanyak 1.226 UMKM. 
 Materi penelitian ini berupa data sekunder dan 
data primer. Data sekunder berupa data jumlah UMKM 
yang ada di DIY. Data sekunder diperoleh dari database 
profile UMKM di DIY yang diakses melalui web 
www.umkm.jogjakota dan www.umkm-yogya.com. 
Data primer berupa deskripsi tentang pemanfaatan TI 
dari responden UMKM di Propinsi DIY. Penelitian 
dilakukan dengan memberikan kuesioner penelitian 
kepada  responden UMKM di DIY yang terdaftar di 
website www.umkm.jogjakota dan www.umkm-yogya.
com. Responden dalam penelitian ini adalah manajer 
atau pemilik UMKM yang memahami adopsi TI di 
organisasinya. 
 Untuk mendapatkan tingkat respon rate yang 
tinggi, penyebaran kuesioner dilakukan dengan 
interview-administrated questionnaires sebagai cara 
pengumpulan data dimana data dikumpulkan sendiri 
oleh interviewer terhadap jawaban yang diberikan re-
sponden (Sunders  et al., 2000). Penyusunan kuesioner 
didasarkan pada kerangka kerja adopsi TI oleh UMKM 
dari Tornatzky dan Fleischser (1990). Kuesioner terdiri 
dari pertanyaan pertutup (close ended question) dan 
terbuka (open ended question). Pertanyaan tertutup 
(pilihan) digunakan agar memudahkan responden 
mengisi. Sedangkan pertanyaan terbuka bertujuan agar 
responden memberikan jawaban sesuai fenomena yang 
dialami. Analisis data mengggunakan teknik analisis 
statistik deskriptif yang bermanfaat untuk menjelaskan 
atau menggambarkan berbagai karakteristik data.

HASIL PENELITIAN 

Berdasarkan data yang diperoleh melalui database on-

line maupun offline diperoleh jumlah populasi UMKM 
DIY sebanyak 1.226 UMKM. Berdasar populasi yang 
ada, ditetapkan jumlah sampel secara proportionate 
random sampling dengan dasar jenis produk UMKM. 
Penelitian membatasi menjadi lima jenis UMKM 
yang akan diteliti, yaitu kerajinan, furniture, pakaian, 
makanan, dan elektronik.
 Menurut Arikunto (2002), jika jumlah populasi 
besar lebih dari 100, maka jumlah sampel yang 
diambil adalah sebanyak 10% - 15%, atau 20% - 25% 
atau lebih. Berdasarkan pendapat tersebut, peneliti 
mengambil sampel sebesar 20% dari populasi yaitu 
sebesar 245 responden. Setelah itu dilakukan langkah 
penentuan jumlah responden berdasarkan masing-
masing jenis usaha secara proporsional dengan rumus:
 

Keterangan:
ni = jumlah sampel pada unit kerja
Ni= jumlah populasi pada unit kerja
N = jumlah populasi keseluruhan
N = jumlah sampel keseluruhan yang telah ditentukan

 Berdasar rumus tersebut, maka sampel yang 
dibutuhkan untuk tiap kategori  produk UMKM dirinci 
dalam Tabel 1.
 Karakteristik responden penelitian tersaji dalam 
data demografi yang meliputi jenis produk, lokasi tem-
pat usaha, lama beroperasi, jumlah karyawan, jumlah 
omset, dan jumlah asset. Rangkuman karakteristik 
responden tampak pada Tabel 2.
 Berdasar data primer sebanyak 245 responden, 
diperoleh deskripsi frekuensi pemilihan jenis TI untuk 
mendukung usaha. Frekuensi pemilihan jenis TI tam-
pak pada Tabel 3.  Berdasar Tabel 3 tampak jenis TI 
yang paling banyak dipilih oleh UMKM adalah kom-
binasi telepon/telepon seluler, komputer, dan internet 
yaitu sebanyak 37,6%. Sedangkan persentase terkecil 
yaitu sebesar 0,4% terdapat pada tiga kelompok 
kombinasi, yaitu responden yang memilih kelompok 
telepon/telepon seluler, mesin fax, internet; kemudian 
kelompok telepon selular dan mesin fax; serta internet 
saja. 

ni =       x nNi
N
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Tabel 1
Jumlah Sampel Penelitian

 Jenis Jumlah  Total sampel 20% Jumlah sampel setiap
 Produk populasi Proporsi dari populasi = 245 jenis produk
 

 Kerajinan 275 0,22 245 55
 Furniture 91 0,07 245 18
 Pakaian 423 0,35 245 84
 Makanan 118 0,09 245 24
 Elektronik 320 0,26 245 64
 Total 1226     245

 Sumber: Data primer.

Tabel 2
Rangkuman Karakteristik Responden

 Jenis Produk Frequency Percent Cumulative Percent

 Valid Kerajinan 55 22,4 22,4
  Furniture 18 7,3 29,8
  Pakaian 84 34,3 64,1
  Makanan 24 9,8 73,9
  Elektronik 64 26,1 100,0
  Total 245 100,0 

 Lokasi tempat usaha Frequency Percent Cumulative Percent

 Valid Yogyakarta 124 50,6 51,0
  Sleman 60 24,5 75,7
  Bantul 58 23,7 99,6
  Kulon Progo 1 0,4 100,0
  Total 243 99,2 
 Missing System 2 0,8 
  Total 245 100,0 

 Lama Beroperasi Frequency Percent Cumulative Percent

 Valid  15 6,1 6,1
  >30 3 1,2 7,3
  0-9,99 184 75,1 82,4
  10-19,99 37 15,1 97,6
  20-29,99 6 2,4 100,0
  Total 245 100,0 

 Jumlah Karyawan Frequency Percent Cumulative Percent

 Valid  8 3,3 3,3
  >46 2 0,8 4,1
  1-15 210 85,7 89,8
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Tabel 3
Frekuensi Jenis TI

 Jenis TI Frequency Percent Cumulative Percent

 Valid Telepon/telepon seluler; Mesin fax; 
  Komputer; Internet; Lainnya 2 0,8 0,8
  Telepon/telepon seluler; Mesin fax; 
  Komputer; Internet 44 18,0 18,8
  Telepon/telepon seluler; Komputer 14 5,7 24,5
  Telepon/telepon seluler; Komputer; Internet 92 37,6 62,0
  Telepon/telepon seluler; Lainnya 2 0,8 62,9
  Telepon/telepon seluler 51 20,8 83,7
  Telepon/telepon seluler; Internet 15 6,1 89,8
  Telepon/telepon seluler; Mesin fax; Internet 1 0,4 90,2
  Telepon/telepon seluler; Mesin fax; Komputer 3 1,2 91,4
  Telepon/telepon seluler; Mesin fax 2 0,8 92,2
  Telepon seluler; Mesin fax; Lainnya 1 0,4 92,7
  Komputer; Internet 7 2,9 95,5
  Komputer 10 4,1 99,6
  Internet 1 0,4 100,0
  Total 245 100,0

      Sumber: Data primer, diolah.

  16-30 24 9,8 99,6
  31-45 1 0,4 100,0
  Total 245 100,0 

 Jumlah Omset Frequency Percent Cumulative Percent

 Valid Lebih kecil dan sama dengan -
     Rp 50 juta (Mikro) 144 58,8 63,2
  Rp 50 juta - Rp 500 juta (Kecil) 71 29,0 94,3
  Rp 500 juta - Rp 10 milyar (Menengah) 13 5,3 100,0
  Total 228 93,1 
 Missing System 17 6,9 
  Total 245 100,0 

 Jumlah Asset Frequency Percent Cumulative Percent

 Valid Lebih kecil dan sama dengan -
     Rp 300 juta (Mikro) 155 63,3 69,8
  Rp 300 juta - Rp 2,5 milyar (Kecil) 59 24,1 96,4
  Rp 2,5 milyar - Rp 50 milyar (Menengah) 8 3,3 100,0
  Total 222 90,6 
 Missing System 23 9,4 
  Total  245 100,0

 Sumber: Data primer, diolah.
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 Untuk jenis cara akses internet, diperoleh 
deskripsi cara mendapatkan akses internet untuk men-
dukung usaha. Frekuensi pemilihan jenis TI tampak 
pada Tabel 4. Berdasar Tabel 4 tampak frekuensi cara 
UMKM mengakses internet paling banyak adalah 
sudah dengan cara berlangganan yaitu sebanyak 49%.  
Persentase terkecil yaitu cara akses dengan kombinasi 
berlangganan dan sumber lainnya yang tidak tercantum 
di kuesioner yaitu sebanyak 0,4%. 

 Untuk jenis layanan internet, diperoleh deskrip-
si frekuensi jenis layanan internet yang dipilih oleh 
UMKM. Frekuensi pemilihan jenis layanan internet 
tampak pada Tabel 5. Jenis layanan internet yang paling 
banyak digunakan yaitu layanan e-mail saja sebanyak 
22,4%. Sedangkan persentase terkecil terdapat pada 
dua kelompok kombinasi yaitu untuk kombinasi blog 
dan jejaring sosial serta untuk akses blog saja sebanyak 
0,4%. 

Tabel 4
Cara Akses Internet

 Cara akses internet Frequency Percent Cumulative Percent

 Valid Berlangganan; Warnet; Tempat Umum (hotspot) 3 1,2 1,3
  Berlangganan; Warnet 12 4,9 6,6
  Berlangganan 120 49,0 59,2
  Warnet; Tempat Umum (hotspot) 7 2,9 62,3
  Warnet 45 18,4 82,0
  Berlangganan; Tempat umum (hotspot) 19 7,8 90,4
  Lainnya 9 3,7 94,3
  Tempat umum (hotspot); Lainnya  2 0,8 95,2
  Tempat umum (hotspot) 10 4,1 99,6
  Berlangganan; Lainnya 1 0,4 100,0
  Total 228 93,1 
 Missing  System 17 6,9 
  Total 245 100,0

      Sumber: Data primer, diolah.

Tabel 5
Jenis Layanan Internet

 Jenis Layanan Internet Frequency Percent Cumulative Percent

 Valid E-mail; Website; Blog; Jejaring Sosial 
  (misal: Facebook); Lainnya 3 1,2 1,3
  Website: Blog; Jejaring Sosial (misal: Facebook) 3 1,2 2,6
  Blog; Jejaring Sosial (misal: Facebook) 2 0,8 3,5
  E-mail 55 22,4 27,8
  E-mail; Jejaring Sosial (misal: Facebook) 25 10,2 38,8
  Website 16 6,5 45,8
  E-mail; Website 34 13,9 60,8
  E-mail; Website; Jejaring Sosial 32 13,1 74,9
  Jejaring Sosial (misal: Facebook) 23 9,4 85,0
  E-mail; Website; Blog; Jejaring Sosial (misal: Facebook) 19 7,8 93,4
  Email; Website; Blog 4 1,6 95,2
  Website; Jejaring Sosial (misalnya: Facebook) 1 0,4 95,6
  Blog 1 0,4 96,0
  Lainnya 2 0,8 96,9
  Email; Blog; Jejaring Sosial (misal: Facebook) 5 2,0 99,1
  Email: Blog 2 0,8 100,0
  Total 227 92,7 
 Missing System 18 7,3 
  Total 245 100,0 

 Sumber: Data primer, diolah.
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Tabel 6 
Jenis Kepemilikan Website

 Jenis Kepemilikan Website Frequency Percent Cumulative Percent

 Valid Membuat sendiri 145 59,2 72,9
  Bergabung web sesama UMKM 20 8,2 82,9
  Difasilitasi pihak ketiga (misal: BI, Disperindagkop) 9 3,7 87,4
  Lainnya 15 6,1 95,0
  Membuat sendiri; Difasilitasi pihak ketiga 
  (misal: BI, Disperindagkop) 2 0,8 96,0
  Membuat Sendiri; Bergabung Web Sesama UMKM 5 2,0 98,5
  Bergabung web sesama UMKM; Difasilitasi pihak 
  ketiga (misal: BI, Disperindagkop) 2 0,8 99,5
  Membuat sendiri; Bergabung web sesama UMKM; 
  Difasilitasi pihak ketiga (misal: BI, Disperindagkop) 1 0,4 100,0
  Total 199 81,2 
 Missing System 46 18,8 
  Total 245 100,0 

 Sumber: Data primer, diolah.

 Untuk jenis kepemilikan website, diperoleh 
deskripsi frekuensi jenis website yang dipilih oleh 
UMKM. Frekuensi pemilihan jenis kepemilikan 
website tampak pada Tabel 6. Jenis layanan internet 
yang paling banyak digunakan yaitu website yang 
dibuat oleh UMKM sendiri yaitu sebanyak 59,2%, 
sedangkan persentase paling terkecil untuk kombinasi 
membuat sendiri, bergabung dengan sesama UMKM, 
dan difasilitasi pihak ketiga sebanyak 0,4%. 
 Untuk sumber pengetahuan TI seperti tampak 
pada Tabel 7 diketahui bahwa frekuensi dengan persen-
tase terbesar adalah otodidak sebanyak 43,3%. Untuk 
tujuan penggunaan komputer, diperoleh hasil sangat 
beragam terbukti dengan adanya variasi kombinasi 
tujuan penggunaan komputer sebanyak 133 variasi. 
Frekuensi tujuan penggunaan komputer paling besar 
adalah untuk kombinasi mengintegrasikan data bagian 
produksi, penjualan, dan promosi yaitu sebanyak 4,9%. 
Hasil tabulasi frekuensi tanggapan responden terha-
dap variabel motivasi adopsi TI tampak pada Tabel 
8. Berdasar 10 pertanyaan sebagai faktor adopsi TI 
terbesar yaitu sebesar 97,9% adalah item pertanyaan 

nomer 1 yaitu mengadopsi TI karena bermanfaat bagi 
kegiatan usaha. Pertanyaan terkait kendala adopsi TI 
terdiri dari 5 item pertanyaan. Hasil tabulasi frekuensi 
tanggapan responden terhadap variabel kendala adopsi 
TI tampak pada Tabel 9. Berdasar 5 pertanyaan, yang 
memiliki frekuensi kendala TI terbesar yaitu sebesar 
41,9% adalah item pertanyaan nomer 1 yaitu kendala 
adopsi TI karena biaya yang terlalu tinggi. 
 Untuk lebih mengeksplorasi data pemetaan pe-
manfaatan TI oleh UMKM, dilakukan juga uji Crosstab 
sebagai uji statistik deskriptif yang menyajikan data 
dalam bentuk tabulasi silang meliputi baris dan kolom. 
Uji Crosstab ditujukan untuk menguji hubungan dua 
varaibel atau lebih yang memiliki hubungan secara 
deskriptif. Uji Crosstab dalam penelitian ini men-
guji hubungan variabel berskala nominal karakterstik 
responden dengan variabel-variabel adopsi TI oleh 
UMKM. Mengingat banyaknya kemungkinan kombi-
nasi Uji Crosstab, maka penelitian ini membatasi uji 
hanya pada hubungan variabel kategori UMKM yang 
dilihat dari omset dengan variabel adopsi TI.
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Tabel 7 
Sumber Pengetahuan TI

 Sumber Pengetahuan TI Frequency Percent Cumulative Percent

 Valid Mitra 17 6,9 7,2
  Kursus 5 2,0 9,3
  Dunia pendidikan 39 15,9 25,8
  Otodidak 106 43,3 70,8
  Lainnya 4 1,6 72,5
  Mitra; Pemerintah 1 0,4 72,9
  Mitra: Kursus 1 0,4 73,3
  Mitra; Dunia Pendidikan 3 1,2 74,6
  Mitra; Otodidak 6 2,4 77,1
  Mitra: Kursus; Otodidak 3 1,2 78,4
  Mitra; Dunia Pendidikan; Otodidak 1 0,4 78,8
  Mitra; Kursus; Dunia Pendidikan; Otodidak 2 0,8 79,7
  Pemerintah; Dunia Pendidikan 1 0,4 80,1
  Kursus; Dunia Pendidikan 6 2,4 82,6
  Kursus; Otodidak 6 2,4 85,2
  Kursus; Dunia pendidikan; Otodidak 5 2,0 87,3
  Dunia Pendidikan; Otodidak 20 8,2 95,8
  Pemerintah 7 2,9 98,7
  Pemerintah; Kursus 2 0,8 99,6
  Kursus; Otodidak; Lainnya 1 0,4 100,0
  Total 236 96,3 
 Missing System 9 3,7 
  Total 245 100,0 

 Sumber: Data primer, diolah.

Tabel 8
Motivasi Adopsi TI

 No Motivasi Adopsi TI Frekuensi (%)

 1 Bermanfaat bagi kegiatan usaha 97,90
 2 Sesuai dengan kegiatan usaha 87,80
 3 Mudah digunakan 95,90
 4 Dorongan dari partner bisnis 53,00
 5 Tekanan persaingan 34,20
 6 Dorongan dari penjual produk TI 29,00
 7 Dorongan dari pemerintah 12,20
 8 Keberadaan website UMKM 34,40
 9 Penguasaan pengetahuan tentang TI 78,90
 10 Sikap positif pihak manajemen terhadap TI 80,50

 Sumber: Data primer, diolah.
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 Untuk hasil output frekuensi komposisi hubun-
gan antara kategori UMKM dengan variabel adopsi 
TI tidak ditampilkan mengingat variasi yang sangat 
banyak. Uji Crosstab dengan pengujian Chi-Square. 
Berdasar Tabel 10 tampak nilai probabilitas sebesar 
0,062. Artinya angka probabilitas tersebut lebih besar 
daripada 0,05. Hal ini menunjukkan  bahwa tidak ada 

hubungan antara golongan UMKM dengan jenis pili-
han TI.  
 Berdasar Tabel 11 diketahui nilai probabilitas 
sebesar 0,537. Artinya, angka probabilitas tersebut 
lebih besar daripada 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 
tidak ada hubungan antara golongan UMKM dengan 
cara akses internet. 

Tabel 9
Kendala Adopsi TI

 No Kendala adopsi TI Frekuensi (%)

 1 Biaya yang terlalu tinggi 41,90
 2 Kurang pemahaman teknis tentang TI 37,60
 3 Tidak sesuai dengan produk/jasa perusahaan 20,00
 4 Ketidakjelasan manfaat TI 26,50
 5 Ketidakjelasan pengembalian investasi atas TI yang sudah dibeli  40,00

 Sumber: Data primer, diolah.

Tabel 10 
Hasil Uji Beda Antara Kategori UMKM dengan Jenis pilihan TI

  Value Df Asymp, Sig, (2-sided)

 Pearson Chi-Square 37,859a 26 0,062
 Likelihood Ratio 41,690 26 0,026
 Linear-by-Linear Association 6,093 1 0,014
 N of Valid Cases 228  

 a, 32 cells (76,2%) have expected count less than 5, The minimum expected count is ,06. 

Tabel 11
Hasil Uji Beda Antara Kategori UMKM dengan Cara Akses Internet

  Value df Asymp, Sig, (2-sided)

 Pearson Chi-Square 16,799a 18 0,537
 Likelihood Ratio 22,363 18 0,216
 Linear-by-Linear Association 5,158 1 0,023
 N of Valid Cases 216  

 a, 20 cells (66,7%) have expected count less than 5, The minimum expected count is ,06.
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 Berdasar Tabel 12 tampak nilai probabilitas 
sebesar 0,972. Artinya, angka probabilitas tersebut 
lebih besar daripada 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 
tidak ada hubungan antara golongan UMKM dengan 
jenis layanan internet. Berdasar Tabel 12 tampak nilai 
probabilitas sebesar 0,494. Artinya, angka probabilitas 
tersebut lebih besar daripada 0,05. Hal ini menun-
jukkan bahwa tidak ada hubungan antara golongan 
UMKM dengan jenis kepemilikan website.  

 Berdasar Tabel 13 tampak nilai probabilitas 
sebesar 0,339. Artinya, angka probabilitas tersebut 
lebih besar daripada 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 
tidak ada hubungan antara golongan UMKM dengan 
sumber pengetahuan TI.
 Berdasar Tabel 14 tampak nilai probabilitas 
sebesar 0,849. Artinya, angka probabilitas tersebut 
lebih besar daripada 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 
tidak ada hubungan antara golongan UMKM dengan 
tujuan pemanfaatan komputer.  

Tabel 12 
Hasil Uji Beda Antara Kategori UMKM dengan Pilihan Jenis Layanan Internet

  Value df Asymp, Sig, (2-sided)

 Pearson Chi-Square 15,516a 28 0,972
 Likelihood Ratio 18,505 28 0,913
 Linear-by-Linear Association 0,921 1 0,337
 N of Valid Cases 213  

 a, 32 cells (71,1%) have expected count less than 5, The minimum expected count is ,06.

Tabel 13 
Hasil Uji Beda Antara Kategori UMKM dengan Jenis Kepemilikan Website

  Value df Asymp, Sig, (2-sided)

 Pearson Chi-Square 13,423a 14 0,494
 Likelihood Ratio 15,374 14 0,353
 Linear-by-Linear Association 0,030 1 0,864
 N of Valid Cases 189  

 a, 17 cells (70,8%) have expected count less than 5, The minimum expected count is ,05.

Tabel 14
Hasil Uji Beda Antara Kategori UMKM dengan Sumber Pengetahuan TI

  Value df Asymp, Sig, (2-sided)

 Pearson Chi-Square 38,935a 36 0,339
 Likelihood Ratio 37,821 36 0,386
 Linear-by-Linear Association 0,080 1 0,777
 N of Valid Cases 221  

 a, 49 cells (86,0%) have expected count less than 5, The minimum expected count is ,06.



164

JAM, Vol. 25, No. 3, Desember 2014: 153-168 

 Berdasar Tabel 15 dan Tabel 16 tampak nilai 
probabilitas sebesar 0,590. Artinya, angka probabilitas 
tersebut lebih besar daripada 0,05. Hal ini menun-

Tabel 15
Hasil Uji Beda Antara Kategori UMKM dengan Tujuan Pemanfaatan Komputer

  Value df Asymp, Sig, (2-sided)

 Pearson Chi-Square 219,391a 242 0,849
 Likelihood Ratio 215,290 242 0,891
 Linear-by-Linear Association 2,517 1 0,113
 N of Valid Cases 200  

  a, 363 cells (99,2%) have expected count less than 5, The minimum expected count is ,06.

Tabel 16
Hasil Uji Beda Antara kategori UMKM dengan Tujuan Pemanfaatan Internet

  Value df Asymp, Sig, (2-sided)

 Pearson Chi-Square 182,977a 188 0,590
 Likelihood Ratio 175,904 188 0,727
 Linear-by-Linear Association 10,500 1 0,001
 N of Valid Cases 216  

  a, 282 cells (98,9%) have expected count less than 5, The minimum expected count is ,06.

jukkan bahwa tidak ada hubungan antara golongan 
UMKM dengan tujuan pemanfaatan internet. 

Berdasarkan analisis deskriptif persentase terbesar 
sebanyak 37,6% penggunaan TI oleh UMKM adalah 
untuk kombinasi telepon/telepon seluler, komputer dan 
internet. Hal ini berarti UMKM telah menggunakan 
beragam peralatan TI modern untuk mendukung 
kegiatan usahanya. Selain itu sebagian besar pengusaha 
UMKM (49%) telah bersedia menganggap biaya 
berlangganan internet sebagai biaya operasional yang 
tiap bulan harus dianggarkan. Hasil deskriptif lain 
dalam kelopok ini adalah sebagian besar pengusaha 
UMKM (22,4%) belum memaksimalkan penggunaan 
internet karena baru memanfaatkan internet berupa 
layanan e-mail saja. 
 Aplikasi layanan internet yang dapat 
dimanfaatkan untuk mendukung usaha sangat 
banyak. Untuk deskripsi frekuensi kepemilikan 
website, sebagian besar pengusaha UMKM (59,2%) 

menganggap lebih menguntungkan untuk membuat 
website atas nama sendiri dibandingkan bergabung 
dengan UMKM lain. Alasannya adalah jika website 
untuk menawarkan produk mereka bergabung dengan 
UMKM lain atau difasilitasi pihak ketiga, maka justru 
produknya sulit dicari oleh pembeli karena bersaing 
dengan UMKM lain. Dalam kaitannya dengan 
sumber pengetahuan TI, persentase terbesar (43,3%) 
mempelajari sendiri (otodidak) teknis cara penggunaan 
TI tanpa bantuan pihak lain.
 Jika dikaitkan dengan tahapan skenario adopsi 
TI oleh UMKM, dapat disimpulkan bahwa persentase 
terbesar penggunaan TI oleh UMKM masih berada 
dalam tahap skenario 1 yaitu ditujukan untuk kom-
puterisasi existing activity serta untuk meningkatkan 
efisiensi dengan berorientasi integrasi internal. Hasil 
ini sejalan dengan penelitian Wahid dan Iswari (2007) 
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yang menyimpulkan bahwa tahapan skenario adopsi 
TI oleh UMKM masih dalam tahapan 1. 
 Tujuan penggunaan internet oleh UMKM 
juga sangat beragam terbukti dengan adanya variasi 
kombinasi tujuan penggunaan internet sebanyak 99 
variasi kombinasi. Frekuensi tujuan penggunaan inter-
net paling besar adalah untuk mencari informasi pasar 
yaitu sebanyak 7,8%. Jika dikaitkan dengan tahapan 
skenario adopsi TI oleh UMKM, dapat disimpulkan 
bahwa persentase tersebesar penggunaan internet oleh 
UMKM sudah berada dalam fase ketiga yaitu untuk 
integrasi proses yang berorientasi eksternal, meskipun 
belum sepenuhnya tahapan ini dilakukan. Karena 
aktivitas yang berorientasi eksternal tersebut masih 
sebatas pencarian informasi pasar yang sifatnya pasif 
tanpa ditindaklanjuti dengan kerja sama integrasi antar 
mitra eksternal. 
 Berdasarkan hasil uji beda antara implikasi 
hasil uji beda tersebut tidak terdapat hubungan variabel 
berskala nominal karakterstik responden dengan 
variabel-variabel adopsi TI oleh UMKM. Variabel 
adopsti TI yang diuji disini adalah jenis pilihan TI, cara 
akses internet, jenis layanan internet, jenis kepemilikan 
website, sumber pengetahuan TI, tujuan pemanfaatan 
komuter, dan tujuan pemanfaatan internet. Ketujuh 
variabel adopsi TI oleh UMKM tersebut telah 
dilakukan Uji Beda dengan variabel Kategori UMKM.  
Berdasarkan Uji Beda tersebut diperoleh hasil yang 
sama untuk ketujuh variabel adopsi TI, yaitu tidak ada 
perbedaan antar kategori UMKM dalam melakukan 
pemanfaatan TI dilihat dari variabel adopsi: jenis 
pilihan TI, cara akses internet, jenis layanan internet, 
jenis kepemilikan website, sumber pengetahuan TI, 
tujuan pemanfaatan komuter, dan tujuan pemanfaatan 
internet. 
 Ukuran golongan UMKM tidak menentukan 
jenis pilihan TI untuk mendukung usaha. Golongan 
usaha Mikro bisa saja memiliki pilihan TI yang 
sama ataupun berbeda dengan golongan usaha Kecil 
maupun Menengah, demikian pula sebaliknya. 
Pilihan TI oleh UMKM antara lain menggunakan 
telepon/telepon seluler, mesin fax, komputer, dan 
internet. Selain itu ukuran golongan UMKM tidak 
mempengaruhi cara akses internet. Golongan usaha 
Mikro bisa saja melakukan cara akses internet yang 
sama ataupun berbeda dengan golongan usaha Kecil 
maupun Menengah, demikian pula sebaliknya. Cara 

akses internet yang menjadi pilihan antara lain adalah 
dengan berlanganan, melalui warnet, dan tempat umum 
(hotspot). Untuk Uji beda pengaruh ukuran golongan 
UMKM terhadap jenis layanan internet juga ditemukan 
tidak signifikan. 
 Golongan usaha Mikro bisa saja melakukan 
memilih jenis layanan internet yang sama ataupun 
berbeda dengan golongan usaha Kecil maupun 
Menengah, demikian pula sebaliknya. Jenis layanan 
internet yang dipilih antara lain e-mail, website, 
blog, dan jejaring sosial. Demikian juga untuk uji 
beda antara ukuran golongan UMKM terhadap jenis 
kepemilikan website. Golongan usaha Mikro bisa saja 
melakukan memilih jenis kepemilikan website yang 
sama ataupun berbeda dengan golongan usaha Kecil 
maupun Menengah, demikian pula sebaliknya. Jenis 
kepemilikan website antara lain membuat sendiri, 
bergabung dengan web sesama UMKM, difasilitasi 
pihak ketiga (misalnya BI, Disperindagkop), dan 
membuat sendiri. Ukuran golongan UMKM juga tidak 
mempengaruhi sumber pengetahuan TI. Golongan 
usaha Mikro dapat memiliki sumber pengetahuan TI 
yang sama ataupun berbeda dengan golongan usaha 
Kecil maupun Menengah, demikian pula sebaliknya. 
Sumber pengetahuan TI antara lain diperoleh dari 
mitra, kursus, dunia pendidikan, otodidak, dan 
pemerintah.  Selain itu ukuran  golongan UMKM tidak 
mempengaruhi tujuan penggunaan komputer. 
 Golongan usaha Mikro dapat memiliki tujuan 
penggunaan komputer yang sama ataupun berbeda 
dengan golongan usaha Kecil maupun Menengah, 
demikian pula sebaliknya. Tujuan penggunaan 
komputer antara lain pencatatan pesanan, persediaan, 
pembelian dan penjualan, katalog data produk, 
database konsumen, mengetik laporan, kalkulasi 
pembelian dan penjualan, desain produk, integrasi data 
bagian produksi, penjualan, dan promosi, presentasi, 
dan akses internet. Untuk variabel adopsi terakhir yaitu 
tujuan penggunaan internet, juga tidak ada perbedaan 
antar ukuran golongan UMKM. Golongan usaha Mikro 
bisa saja memiliki tujuan penggunaan komputer yang 
sama ataupun berbeda dengan golongan usaha Kecil 
maupun Menengah, demikian pula sebaliknya. Tujuan 
penggunaan internet antara lain mencari informasi 
pasar, mencari informasi desain, memasarkan produk, 
koordinasi antarkaryawan, komunikasi dengan partner/
mitra, konsumen, supplier, dinas terkait, dan transaksi 
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online.
 Hasil temuan penelitian pada dasarnya 
mendukung hasil penelitian sebelumnya dari Wahid dan 
Iswari (2007). Wahid dan Iswari (2007) menggunakan 
146 responden untuk melakukan pemetaan kondisi 
adopsi TI oleh UKM. Hasil temuannya tentang faktor 
penghamat adopsi TI di Yogyakarta yaitu kurangnya 
dukungan keuangan. Hal ini sejalan dengan penelitian 
ini yaitu 40,4% responden menyatakan kendala adopsi 
TI adalah faktor biaya yang terlalu tinggi. Kesamaan 
lain dengan penelitian ini adalah bahwa tujuan 
penggunaan komputer dan internet masih dalam tataran 
operasional atau opertunistik dan belum sampai pada 
tingkatan strategis. Perbedaan hasil penelitian terletak 
pada faktor penghambat adopsi TI dalam hal kesadaran 
kebutuhan TI. Berdasarkan hasil penelitian Wahid 
dan Iswari (2007) diketahui bahwa belum munculnya 
kesadaran kebutuhan terhadap TI dalam mendukung 
proses bisnis. Kalau menurut hasil penelitian ini, justru 
pengusaha UMKM sudah menyadari manfaat TI dalam 
mendukung usaha.
 Berdasar tabulasi frekuensi variabel adopsi TI 
diketahui bahwa frekuensi pilihan jenis TI terbanyak 
adalah kombinasi penggunaan telepon/telepon 
seluler, komputer, dan internet sebanyak 37.6%. Hal 
ini mengindikasikan bahwa 37.6% UMKM sudah 
menggunakan berbagai jenis TI untuk mendukung 
usaha. Berdasar tabulasi frekuensi cara akses internet 
diketahui bahwa pilihan cara akses internet terbanyak 
adalah dengan berlangganan yaitu sebanyak 49%.  Hal 
ini mengindikasikan 49% UMKM sudah memasukkan 
akses internet sebagai kebutuhan rutin yang setiap saat 
bahkan 24 jam dapat dimanfaatkan.
 Berdasar tabulasi frekuensi jenis layanan 
internet diketahui bahwa jenis layanan internet yang 
jadi pilihan terbanyak UMKM adalah e-mail yaitu 
sebanyak 22.4%. Hal ini mengindikasikan bahwa 
22,4% UMKM belum memaksimalkan penggunaan 
internet untuk mendukung usaha. Padahal jenis layanan 
lain dari internet untuk mendukung usaha cukup 
banya bergabungk antara lain membuka website, blog, 
dan jejaring sosial. Berdasar tabulasi frekuensi jenis 
kepemilikan website diketahui jenis kepemilikan yang 
jadi pilihan terbanyak UMKM adalah membuat website 
sendiri yaitu sebanyak 59,2%. Hal ini mengindikasikan 
bahwa 59,2% UMKM lebih menyukai memiliki 
website yang dimiliki sendiri bukan bergabung dengan 

web sesama UMKM atau difasilitasi pihak ketiga. 
Karena jika masuk ke web sesama UMKM, maka 
tampilan produk seorang pengusaha harus bersaing 
dengan produk pengusaha lain dalam satu web, 
sehingga keunggulan suatu produk kurang terlihat. 
 Berdasar  tabulas i  f rekuens i  sumber 
pengetahuan TI diketahui bahwa frekuensi terbanyak 
sumber pengetahuan TI diperoleh secara otodidak 
(belajar sendiri), yaitu sebanyak 43.3%. Hal ini 
mengindikasikan bahwa 43.3% pengusaha UMKM 
mengandalkan kemampuan pribadi untuk belajar 
menggunakan TI. Sumber pengetahuan TI yang lain 
dari sisi eksternal kurang banyak dimanfaatkan yaitu 
dari mitra, kursus, dunia pendidikan, dan pemerintah. 
Berdasar tabulasi frekuensi tujuan penggunaan 
komputer diketahui bahwa frekuensi terbanyak tujuan 
penggunaan komputer adalah untuk mengintegrasikan 
data bagian produksi, penjualan, dan promosi yaitu 
sebanyak 4,9%. Selain itu hasil kombinasi tujuan 
penggunaan komputer sangat bervariasi sebanyak 
133 kombinasi. Hal ini mengindikasikan tujuan 
penggunaan komputer oleh UMKM sangat beragam 
disesuaikan dengan kebutuhan.
 Berdasar tabulasi frekuensi tujuan penggunaan 
internet diketahui bahwa frekuensi tujuan penggunaan 
internet oleh UMKM juga sangat beragam terbukti 
dengan adanya variasi kombinasi tujuan penggunaan 
internet sebanyak 99 variasi kombinasi. Frekuensi 
tujuan penggunaan internet paling besar adalah untuk 
mencari informasi pasar yaitu sebanyak 7,8%. Hal 
ini juga mengindikasikan tujuan penggunaan internet 
oleh UMKM sangat beragam disesuaikan dengan 
kebutuhan.
 Motivasi yang mendorong UMKM untuk 
adopsi TI terbanyak adalah kesadaran dari UMKM 
akan manfaat TI bagi kegiatan usaha yaitu sebanyak 
97,9%. Hal ini menunjukkan kesadaran pemanfaatan 
TI untuk meningkatkan kinerja usaha antara lain 
untuk efektifitas, produktivitas, peningkatan laba, 
dan lain-lain. Oleh karena itu penelitian lanjutan 
diperlukan untuk menguji bagaimana pengaruh TI 
dalam meningkatkan kinerja UMKM. Motivasi terkecil 
sebanyak 12,2% untuk mengadopsi TI adalah dorongan 
pemerintah. Hal ini menunjukkan peran pemerintah 
dalam mendorong penggunaan TI bagi UMKM untuk 
mendukung usaha masih sangat kecil. Oleh karena itu 
diperlukan peran serta pemerintah dalam mendorong 
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UMKM menggunakan TI yang dapat mendukung 
usaha.
 Kendala terbesar adopsi TI oleh UMKM yaitu 
faktor biaya yang terlalu tinggi sebesar 41,9%. Hal 
ini mengindikasikan bahwa meskipun pengusaha 
UMKM sudah menyadari manfaat penggunaan 
TI, tetapi UMKM masih terkendala biaya untuk 
investasi TI. Oleh karena itu, diperlukan peran dari 
pihak pemerintah untuk mengatasi kendala tersebut 
agar semakin banyak pengusaha UMKM dapat 
memanfaatkan TI untuk mendukung kegiatan usaha.

SIMPULAN

Berdasarkan tabulasi frekuensi variabel-variabel terkait 
adopsi TI diperoleh simpulan jenis TI yang paling ban-
yak dipilih adalah telepon/telepon seluler, komputer, 
dan internet sebanyak 37,6%. Cara akses internet pal-
ing besar adalah dengan berlangganan yaitu sebesar 
49%. Jenis layanan internet terbesar adalah layanan 
e-mail sebesar 22,4%. Jenis kepemilikan website pal-
ing besar adalah dengan membuat sendiri yaitu sebesar 
59,2%. Sumber pengetahuan TI paling besar adalah 
secara otodidak yaitu sebesar 43,3%. Penggunaan 
internet belum maksimal karena persentase terbesar 
responden masih hanya menggunakan untuk layanan 
e-mail. Motivasi adopsi TI terbesar yaitu sebesar 97,1% 
menyatakan bahwa para pengusaha UMKM menyadari 
manfaat TI bagi kegiatan usaha. Hal ini menunjukkan 
bahwa kesadaran UMKM akan pentingnya manfaat TI 
dalam mendukung usaha sudah cukup tinggi. Meski-
pun demikian, perlu dicermati pula, temuan mengenai 
kendala dalam adopsi TI. Kendala terbesar yang dipilih 
oleh 40,4% pupulasi adalah karena adopsi memerlukan 
biaya yang terlalu tinggi.  Hasil Uji Crosstab disim-
pulkan bahwa tidak ada hubungan antara golongan 
UMKM dengan adopsi TI. Hal tersebut menunjukkan 
bahwa antara besarnya golongan usaha Mikro, Kecil, 
maupun Menengah tidak menentukan karakteristik 
adopsi TI.
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ABSTRACT

One of basic tenets in behavioral finance is the exis-
tence of investor biases in the market. Of the ways that 
can be used to track investor biases in the market is 
through comovement phenomenon. While traditional 
finance assumes that comovement can exist due to fun-
damental relationship among assets, behavioral finance 
contends that comovement can exist due to noise re-
lationship. This study tests comovement phenomenon 
in the context of index rebalancing in Indonesia using 
the model proposed by Barberis, Shleifer, and Wurgler. 
In contrast to those in developed countries, the results 
can not solidly prove that comovement phenomenon 
around index rebalancing appears in Indonesia. Como-
vement patterns are identified in LQ45 and JII although 
statistically not significant. Such identified patterns 
more consistent with behavioral-based explanations 
that are habitat and category views from Barberis et al.

Keywords: comovement, habitat, category, behavioral 
finance, index rebalancing, unsynchronous trading

JEL Classification: G02

PENDAHULUAN

Adanya bias perdagangan saham yang menyebabkan 
harga menyimpang dari prinsip rasional telah menjadi 

KESAMAAN GERAK PADA PERUBAHAN INDEKS:
BERBASIS KEUANGAN TRADISIONAL ATAU KEPERILAKUAN

Abdur Rafik
E-mail: abdurrafik@uii.ac.id

diskursus umum di kalangan para peneliti. Sinyalemen 
bias ini ternyata juga ditemui pada saham-saham yang 
keluar masuk dari indeks. Beberapa peneliti terdahulu 
menemukan pergerakan positif pada harga setelah 
saham dimasukkan ke dalam indeks, dan pergerakan 
negatif pada harga setelah saham dikeluarkan dari 
indeks. Munculnya pola ini dijelaskan oleh para 
peneliti dengan penjelasan berbasis informasi yang 
secara umum terbagi ke dalam dua penjelasan utama.
Penjelasan pertama menganggap munculnya pola dise-
babkan adanya pergeseran permintaan yang bersumber 
dari upaya penyeimbangan portofolio indeks oleh para 
manajer investasi. Penjelasan pertama ini beranggapan 
bahwa bukan informasi yang menyebabkan pergeseran 
harga. Oleh karena itu, seandainya ada pun, pergeseran 
harga akan bersifat temporer.  Penjelasan kedua men-
ganggap munculnya pola disebabkan adanya transfer 
informasi positif pada saham yang dimasukkan dan 
transfer informasi negatif pada saham yang dikelu-
arkan. Oleh karena itu, dampak harga akan bersifat 
permanen mengingat transfer informasi berkaitan 
dengan prospek arus kas di masa mendatang.
 Sementara para peneliti mengkonfirmasi ke-
mungkinan pergeseran harga berbasis informasi, Bar-
beris et al. (2005) mengkonfirmasi adanya bias perilaku 
investor dalam perdagangan indeks. Temuan bias ini 
memungkinkan adanya perubahan harga meskipun 
tidak ada transfer informasi yang relevan ke dalam 
pasar. Oleh karena itu, harga dapat saja mengalami 
peningkatan (penurunan) jika terjadi peningkatan 
(penurunan) bias pada saat saham ditambahkan (di-
keluarkan) ke dalam (dari) indeks meskipun ekspektasi 
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terhadap arus kas perusahaan konstan.
 Berdasar metodologi yang dikembangkan 
Barberis et al. (2005), penelitian ini bertujuan untuk 
membuktikan ada tidaknya bias perilaku perdagangan 
pada perubahan indeks di Indonesia. Pada Pasar Modal 
Indonesia, sampai saat ini terdapat kurang lebih 13 
indeks acuan dengan kategori yang berbeda. Namun, 
perkembangan indeks ini tidak disertai dengan kajian 
mendalam terhadap bagaimana sebenarnya perilaku 
investor terhadap keberadaan indeks-indeks tersebut. 
Penelitian ini menjadi penting dan berbeda dengan 
penelitian-penelitian sebelumnya karena beberapa ala-
san. Pertama, penelitian tentang bias perdagangan in-
vestor terhadap indeks pada umumnya dilakukan pada 
pasar modal negara maju, sementara konfirmasinya 
pada pasar modal negara berkembang relatif terbatas. 
Menurut Kearney (2012), adanya perbedaan struktur 
pasar antar negara maju dan negara berkembangsangat 
berpotensi memunculkan pola yang berbeda. Kedua, 
penelitian tentang bias perdagangan investor terhadap 
indeks umumnya dilakukan pada satu indeks tertentu 
dengan kategori tertentu. Penelitian semacam ini me-
mang mampu mengungkap kemungkinan adanya bias 
berdasarkan kategori, namun tidak mampu menjelas-
kan pada kategori apa bias tersebut terkonfigurasi 
pada portofolio secara lebih dominan. Oleh karena 
itu, penelitian ini membawa beberapa indeks dengan 
kategori berbeda dalam satu pengamatan sekaligus 
sehingga jika benar investor melakukan kategorisasi 
berdasarkan indeks, sebagaimana yang ditemukan 
Barberis et al. (2005), maka penelitian ini akan mampu 
menyingkap kategori dominan yang menjadi acuan 
investor di pasar modal Indonesia.

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Bias investor pada perdagangan indeks diidentifikasi 
para peneliti melalui fenomena kesamaan gerak (co-
movement) antara saham yang baru dimasukkan ke 
dalam indeks dengan saham lainnya yang ada dalam 
indeks. Jika bias atau sentimen sering didefinisikan 
sebagai bentuk keputusan yang menyimpang dari 
prinsip rasional, maka kesamaan gerak didefinisikan 
oleh Barberis et al. (2005) sebagai sebuah pola korelasi 
positif antar sekuritas. 
 Baur (2003) menjelaskan kesamaan gerak 
sebagai fenomena dimana nilai sebuah aset bergerak 

bersamaan dengan nilai aset lainnya pada satu periode 
waktu tertentu. Dalam konteks penelitian ini, kesamaan 
gerak adalah pergerakan simultan ke arah bersamaan 
antara nilai saham yang dimasukkan ke dalam indeks 
dengan nilai saham lainnya yang berada dalam indeks.
 Menurut Barberis et al.(2005), teori kesamaan 
gerak dapat diklasifikasikan ke dalam dua kubu utama. 
Kubu pertama adalah kubu tradisionalyang mendasar-
kan pandangannya pada ketiadaan friksi ekonomis 
dimana para investor dianggap sepenuhnya rasional. 
Dalam pandangan kubu ini, kesamaan gerak dianggap 
dapat terjadi hanya jika faktor-faktor fundamental yang 
berkaitan dengan perusahaan juga bergerak bersamaan 
dengan faktor-faktor fundamental perusahaan lainnya. 
Dengan kata lain, kesamaan gerak pada nilai funda-
mental dianggap akan terefleksikan dengan segera pada 
kesamaan gerak harga. 
 Kubu kedua adalah kubu yang mendasarkan 
pandangannya pada pendekatan keperilakuan. Dalam 
pandangan kubu ini, pasar dianggap memiliki friksi, 
keterbatasan arbitrase, dan investor yang tidak rasional. 
Pertemuan ketiga hal ini menyebabkan sentimen yang 
membawa perilaku investasi menyimpang dari prinsip 
rasional. Karena itu, kubu ini menganggap bahwa 
meskipun tidak ada keterkaitan nilai fundamental, 
kesamaan gerak antara aset satu dengan aset lainnya 
tetap dapat terjadi.
 Pandangan kubu kedua ini berasal dari hipotesis 
yang dikemukakan Barberis et al. (2005). Menurut 
Barberis et al. (2005), kesamaan gerak dapat dijelaskan 
dengan 3 pandangan utama, yaitu pandangan kategori, 
pandangan habitat, dan pandangan difusi informasi. 
Pandangan pertama, yaitu kategori dikembangkan 
Barberis dan Shleifer (2003).
Menurut pandangan ini, untuk menyederhanakan 
pengambilan keputusan, investor akan terlebih dahulu 
mengelompokkan saham ke dalam kategori tertentu—
seperti  kategori saham yang berkapitalisasi pasar 
tinggi atau saham- yang memiliki likuitas tinggi— 
sebelum akhirnya memutuskan pengalokasian aset. 
Karena akan bertransaksi dan berpindah dari satu 
kategori ke kategori lainnya, maka permintaannya akan 
memicu ketergantungan saham dengan kategorinya, 
meskipun tidak ada arus kas yang saling berhubungan.
 Pandangan kedua, yaitu habitat mengasumsi-
kan bahwa sekelompok investor lebih memilih untuk 
bertransaksi pada kelompok sekuritas yang telah ada 



171

KESAMAAN GERAK PADA PERUBAHAN INDEKS: BERBASIS................................................................................ (Abdur Rafik)

karena pertimbangan biaya transaksi, keterbatasan 
informasi, dan restriksi perdagangan internasional. 
Karena sentimen dan preferensinya terhadap risiko dan 
likuiditas berubah, maka cenderung memilih sekuritas 
dalam habitat, yang pada gilirannya memicu ketergan-
tungan saham dengan habitatnya.
 Pandangan ketiga, yaitu difusi informasi men-
ganggap bahwa informasi ditransformasi ke dalam 
harga saham tertentu dengan lebih cepat dibandingkan 
ke dalam harga saham lainnya. Dalam konteks saham 
baru yang dimasukkan ke dalam indeks misalnya, 
karena saham yang baru dimasukkan dalam indeks 
diharapkan memiliki biaya perdagangan yang lebih 
rendah, maka harganya akan merefleksikan informasi 
agregat dengan lebih cepat dibandingkan saham lain 
yang tidak dimasukkan ke dalam indeks. 
 Menurut Barberis et al. (2005), adanya gaya 
investor yang mendasarkan perdagangannya pada kla-
sifikasi kategori, habitat, dan difusi informasi tersebut, 
pada gilirannya membuat investor mencari faktor ter-
tentu yang bisa dijadikan penampung gaya sentimental 
mereka. Dan ditambahkannya (dihapuskannya) saham 
ke dalam (dari) indeks merupakan salah satu faktor 
yang dianggap relevan sebagai penampung sentimen 
tersebut. 
 Beberapa penelitian telah dilakukan untuk 
membuktikan pandangan Barberis et al. (2005) di 
atas. Beberapa di antaranya adalah penelitian yang 
dilakukan oleh Greenwood dan Sosner (2002; 2007), 
Coakley dan Kougulis (2005), Coakley, Kougoulis, dan 
Nakervis (2008), Ambrose et al. (2007), Mase (2008), 
Parthasarathy (2011), Carter (2011), serta Claessens 
dan Yafeh (2011). Secara umum, hasil penelitian 
tersebut mengkonfirmasi pandangan adanya kesamaan 
gerak yang disebabkan oleh faktor non-fundamental 
perusahaan. Fenomena kesamaan gerak dijumpai juga 
pada saham karena efek intra industri dan intra kategori 
(Ambrose et al., 2007 dan serta Charter, 2011). 
 Unit  analisis  penelitian terdiri  dari  6  indeks, 
yaitu LQ45, JII, Kompas 100, Bisnis 27, Pefindo 25, 
dan SRI-KEHATI. Sampel dikontruksi  dengan  cara 
mengagregasi masing-masing saham tertambah (ter-
hapus) ke dalam (dari) indeks selama rentang waktu 
2003-2012.  Saham  yang  pada  periode  pengamatan 
melakukan  merger,  akuisisi,  takeover,  spin  off,  
dan  sedang  dalam  proses  likuidasi dikeluarkan dari 
sampel. Begitu juga dengan saham yang memiliki 

kekosongan return secara penuh selamaperiode pen-
gamatan.
 Pengujian dilakukan dengan mengadopsi 
metodologi yang dikembangkan Barberis et al. (2005). 
Metode statistik yang digunakan adalah regresi univar-
iat dan bivariat. Pengujian regresi univariat ditempuh 
dengan meregresikan return indeks terhadap return 
individual masing-masing saham pada periode sebelum 
dan sesudah penambahan (penghapusan) saham ke 
dalam (dari) indeks, dengan rumus:

Ri,t= ai,t + βi,t R j,t + e i,t  ............ (1)

Dimana:
Ri,t =  Return saham individual pada periode ke-t 
 (sebelum/sesudah)
Rj,t =  Return indeks ke-j pada periode ke-t 
 (sebelum/sesudah)
εi,t   =  error term

 Berdasar persamaan estimasi langkah pertama, 
kemudian dihitung perubahan koefisien estimasi (∆βi) 
dan perubahan koefisien determinasi (∆R2

i) untuk 
setiap saham dengan rumus:

(∆βi) = β i,t (sesudah) - β i,t (sebelum)......... (2)

(∆R2
i) = R i,t (sesudah) - R i,t (sebelum)......... (3)

 Setelah ∆βi dan ∆R2
i didapatkan, maka dihitung 

rata-rata perubahan koefisien estimasi  (∆β) dan rata-
rata perubahan koefisien determinasi (∆R2) dari seluruh 
saham dengan metode aritmatik. Langkah tersebut 
dilakukan untuk masing-masing penambahan saham 
ke dalam indeks dan penghapusan saham dari indeks. 
Setelah  ∆β  dan ∆R2 didapatkan, maka dihitung nilai 
signifikansinya menggunakan one-tailed t test. Jika 
kesamaan gerak terjadi, maka rata-rata perubahan 
koefisien estimasi (∆β) dan koefisien determinasi 
(∆R2) akan lebih besar dari nol untuk saham tertambah, 
dan rata-rata perubahan koefisien estimasi  (∆β) dan 
koefisien determinasi (∆R2)  akan lebih kecil dari nol 
untuk saham terhapus. Sementara pengujian bivariat 
dilakukan untuk menguji apakah kesamaan gerak dik-
endalikan oleh pandangan tradisional atau pandangan 
keperilakuan. Jika kesamaan gerak terjadi karena 
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faktor sentimen sebagaimana yang dikemukakan 
oleh Barberis et al. (2005), maka dengan mengontrol 
return non-indeks, beta pada regresi univariat untuk 
saham yang ditambahkan (dihapuskan) ke dalam (dari) 
indeks akan mengalami peningkatan (penurunan) 
loading  yang signifikan.  Sebaliknya, beta return non-
indeksuntuk saham yang ditambahkan (dihapuskan) ke 
dalam (dari) indeks akan mengalami penurunan (pen-
ingkatan) loading  yang signifikan. Secara keseluruhan, 
langkah-langkah yang ditempuh dalam pengujian 
regresi bivariat adalah meregresikan return indeks dan 
non-indeks terhadap return individual masing-masing 
saham pada periode sebelum dan sesudah penambahan 
(penghapusan) saham ke dalam (dari) indeks, dengan 
rumus:

Ri,t   =  ai,t + βi,indeks,j,t Ri,indeks,j,t + βi,non indeks,j,t Ri,non indeks,j,t+ 
 e i,t  .........(4)

Dimana Rindeks,j,t adalah return indeks ke-j pada periode 
ke t (sebelum/sesudah), sedangkan Rnon-indeks,t  adalah 
return non-indeks pada periode ke t (sebelum/sesudah). 
Return non-indeks adalah return berdasarkan bobot 
kapitalisasi (capitalization-weighted return) yang di-
peroleh dari turunan rumus berikut:
Dimana RvwtIHSGadalah return IHSG pada periode ke-
t, dan CAPIndeksserta CAPIHSG secara berurutan adalah 
nilai kapitalisasi pasar untuk masing-masing indeks 
dan nilai kapitalisasi pasar untuk IHSG. Berdasar 
persamaan estimasi, kemudian dihitung perubahan 
koefisien estimasi indeks (∆βi,indeks,j) dan perubahan 
koefisien estimasi non-indeks (∆βi,non-indeks,j) untuk setiap 
saham dengan rumus:

∆βi,indeks,j  =  βi,indeks,j,t (sesudah) - βi,indeks,j,t (sebelum).........(7)

∆βi,non indeks,j  =  βi,non indeks,j,t (sesudah) - βi,non indeks,j,t (sebelum) ...(8)

 Setelah ∆βi,indeks,j dan ∆βi,non-indeks,j diperoleh, 
maka dihitung rata-rata perubahan koefisien estimasi 
(∆βi,indeks,j) indeks  dan rata-rata perubahan koefisien 
estimasi non-indeks   (∆βi,non-indeks,j ) dari seluruh sa-
ham dengan perhitungan aritmatik. Langkah tersebut 
dilakukan untuk masing-masing penambahan saham 
ke dalam indeks dan penghapusan saham dari indeks.
 Setelah ∆βi,indeks,j dan ∆βi,non-indeks,j  diperoleh, 
maka dihitung nilai signifikansinya dengan menggu-
nakan one-tailed t test, seperti yang dilakukan pada 
pengujian univariat sebelumnya. Jika kesamaan gerak 
dikendalikan oleh aspek keperilakuan, maka ∆βi,indeks,j 
pada regresi bivariat akan> 0 dan > ∆β pada regresi 
univariat untuk saham tertambah, dan  ∆βi,indeks,j  pada 
regresi bivariat akan< 0 dan > ∆β pada regresi univariat 
untuk saham terhapus.
 Pengujian kedua model regresi tersebut dilaku-
kan dengan menggunakan frekuensi data harian. Untuk 
periode estimasi sebelum pengumuman penambahan 
(penghapusan) saham, data yang digunakan adalah 6 
bulan sampai 1 bulan sebelum pengumuman (-6,-1), 
dan untuk periode estimasi setelah pengumuman digu-
nakan data 1 bulan sampai 6 bulan setelah pengumu-
man (+1,+6).

HASIL PENELITIAN

Berdasar Tabel 1 terlihat bahwa pola dan signifikansi 
untuk masing-masing indeks tidak sama satu sama lain. 
Untuk LQ45, ∆β dan ∆R2 positif tapi hanya signifikan 
pada ∆R2 . Sementara itu, untuk saham terhapus pada 
LQ45, ∆β dan ∆R2 negatif dan signifikan. Berbeda den-
gan LQ45, pola yang berkebalikan ditemukan pada JII. 
Untuk saham tertambahnya, ∆β dan ∆R2 terlihat positif 
dan signifikan, sementara untuk saham terhapusnya, 
∆β positif dan tidak signifikan, sedangkan ∆R negatif 
dan tidak signifikan.

CAPIHSG, t-1 -CAPIndeks, j, t - 1

CAPIHSG, t-1

RVWIHSG  =                        Rnon indeks,j,t +                      Rindeks,j,t  ............(5)
CAPIndeks, j, t - 1

CAPIHSG, t-1

CAPIHSG, t-1 -CAPIndeks, j, t - 1

CAPIHSG, t-1

Rnon indeks,j,t  =                        RvwIHSG,t +                      Rindeks,j,t  ............(6)
CAPIndeks, j, t - 1

CAPIHSG, t-1
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Tabel 1
Hasil Pengujian Regresi Univariat

Keterangan N
Sebelum Sesudah Perubahan % > 0

            
A. LQ45
Saham Tertambah 120 0.888 0.208 0.946 0.244 0.059  0.036  53.333
      (1.231)  (1.916) **   
Saham Terhapus 122 0.772 0.189 0.719 0.162 -0.053  -0.027  40.164
       * **   
B. JII
Saham Tertambah 107 0.801 0.205 0.884 0.262 0.083  0.057  63.551
      (1.880) ** (3.056)   
Saham Terhapus 112 0.741 0.202 0.748 0.201 0.008  -0.001  48.214
      (0.207)     
C. KOMPAS 100
Saham Tertambah 141 0.833 0.194 0.748 0.164 -0.085  -0.030  37.589
      ** **   
Saham Terhapus 137 0.606 0.114 0.579 0.098 -0.026  -0.016  45.985
          
D. PEFINDO 25
Saham Tertambah 58 0.584 0.086 0.796 0.203 0.212  0.117  60.345
      (2.315) ** (3.590)   
Saham Terhapus 54 0.703 0.114 0.520 0.114 -0.184  0.000  42.593
      **    
E. BISNIS 27 
Saham Tertambah 34 0.819 0.300 0.857 0.271 0.038  -0.029  35.294
      (0.614)     
Saham Terhapus 34 0.945 0.333 0.695 0.233 -0.249  -0.101  32.353
        
F. SRI-KEHATI
Saham Tertambah 11 0.776 0.261 0.631 0.235 -0.145  -0.026  54.545
          
Saham Terhapus 11 0.620 0.167 0.624 0.141 0.006  -0.025  36.364
      (0.028)     
            
G. SELURUH  INDEKS 
Seluruh Periode (2003S1-2012S2) 
Saham Tertambah 475 0.805 0.195 0.839 0.220 0.033  0.025  50.526
      (1.458) * (2.584)   
Saham Terhapus 474 0.719 0.173 0.658 0.152 -0.060  -0.021  43.460
      ** *   
Pra Krisis (2003S1-2007S1)  
Saham Tertambah 88 0.799 0.138 0.907 0.207 0.108  0.069  63.636
      (1.685) ** (3.802)   
Saham Terhapus 88 0.724 0.134 0.655 0.124 -0.069  -0.010  50.526
      *    
Saat Krisis (2007S2-2009S1) 
Saham Tertambah 115 0.796 0.262 0.750 0.240 -0.046  -0.022  40.000
          
Saham Terhapus 121 0.719 0.193 0.666 0.166 -0.053  -0.027  47.934
      * *   
Pasca Krisis (2009S2-2012S2)  
Saham Tertambah 272 0.811 0.186 0.854 0.216 0.045  0.030  50.735
      (1.395) * (2.334) **   
Saham Terhapus 265 0.717 0.176 0.656 0.155 -0.061  -0.021  42.264
      ** **   

Sumber: Data diolah.
Tanda * menunjukkan tingkat signifikansi di alpha 10%, ** di alpha 5%, dan *** di alpha 1%.

β R2 β R2 ∆β ∆R2 ∆β ∆R2
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 Pola yang berbeda sepenuhnya dengan LQ45 
dan JII terjadi pada Kompas 100. Untuk saham tertam-
bahnya, ∆β dan ∆R2 negatif dan signifikan, sementara 
untuk saham terhapusnya, ∆β dan ∆R2 negatif dan 
tidak signifikan. Untuk Pefindo 25, ∆β dan ∆R2 positif 
dan signifikan untuk saham tertambah, sementara ∆β 
dan ∆R2 negatif dan signifikan untuk saham terhapus. 
Untuk Bisnis 27, pada saham tertambah, ∆β positif 
dan ∆R2 negatif dan tidak signifikan. Sementara untuk 
saham terhapusnya, ∆β dan ∆R2 negatif dan signifikan. 
Sementara pada SRI-KEHATI, ∆β dan ∆R2 tidak sig-
nifikan, baik pada saham tertambah maupun saham 
terhapusnya.
 Pola secara simultan dimana karakteristik untuk 
setiap indeks diabaikan terlihat pada panel G. Dengan 
menambahkan isu potensi intervensi distabilitas pasar 
akibat ketidakpastian ekonomi, pengujian pada panel 
G mencoba mengklasifikasikan periode pengujian ke 
dalam empat periode waktu berbeda. Periode pertama 
yaitu seluruh periode yang mencakup seluruh periode 
pengataman. Periode kedua adalah periode sebelum 
(pra) krisis yang mencakup periode pengamatan yang 
dimulai dari semester pertama 2003-semester pertama 
2007. Periode ketiga adalah periode pada saat krisis 
yang mencakup periode pengamatan yang dimulai pada 
semester kedua 2007-semester pertama 2009. Semen-
tara periode keempat adalah priode sesudah (pasca) 
krisis yang dimulai pada semester kedua 2009-semester 
kedua 2012. 
 Untuk seluruh periode, tampaknya adanya 
kesamaan gerak pada saham tertambah terkonfirmasi. 
Pola serupa juga tampak terjadi untuk periode sebelum 
krisis, meskipun ∆R2 pada saham terhapusnya tidak 
signifikan. Untuk periode di saat krisis, ∆β dan ∆R2 
negatif tapi tidak signifikan pada saham tertambah, 
tetapi negatif dan signifikan pada saham terhapus. Se-
mentara pada periode sesudah krisis, ∆β dan ∆R2 positif 
dan signifikan untuk saham tertambah, dan negatif 
dan signifikan untuk saham terhapus. Ini artinya, pada 
periode sesudah krisis adanya kesamaan gerak untuk 
saham tertambah juga terdukung.
 Adanya perbedaan pola tersendiri pada periode 
di saat krisis, dimana kesamaan gerak tidak terdukung 
tampaknya mengindikasikan lebih tingginya sentimen 
pasar pada periode tersebut dibandingkan periode-
periode lainnya. Di saat krisis, ∆β dan ∆R2 bahkan 
negatif untuk saham tertambah yang mungkin berarti 

bahwa sentimen negatif terhadap krisis lebih men-
jadi pemicu pergerakan saham. Secara umum, sulit 
untuk mengatakan bahwa fenomena kesamaan gerak 
secara solid terjadi dalam konteks perubahan indeks 
di Indonesia. Pada beberapa indeks, memang terlihat 
adanya perubahan beta (koefisien determinasi) yang 
positif setelah saham ditambahkan ke dalam indeks dan 
perubahan beta (koefisien determinasi) yang negatif 
setelah saham dikeluarkan dari indeks. Namun begitu, 
perubahan tersebut umumnya tidak signifikan secara 
serempak. Pada beberapa indeks, perubahan beta dan 
koefisien determinasi bahkan negatif pada saham ter-
tambah. 
 Ketidaksolidan pola yang muncul pada pe-
rubahan beta mengindikasikan pola random dan tidak 
sistematis. Hal ini menyebabkan inferensi kesamaan 
gerak sulit diputuskan apakah benar-benar ada atau 
tidak. Namun begitu, perubahan beta dan koefisien 
determinasi untuk saham yang keluar masuk dari 
LQ45 dan JII tampak lebih konsisten dengan hipotesis 
kesamaan gerak, meskipun pengujian statistiknya tidak 
sepenuhnya signifikan. Karena itu, kedua indeks ini 
layak mendapatkan pengujian lebih lanjut.

PEMBAHASAN

Dalam hipotesis keuangan tradisional, munculnya 
kesamaan gerak dianggap dapat terjadi karena adanya 
kesamaan gerak pada aspek fundamental saham. Na-
mun hipotesis keuangan keperilakuan menganggap 
bahwa kesamaan gerak bisa saja terjadi jika investor 
berperilaku bias dalam perdagangan. Untuk mengin-
vestigasi isu ini, dilakukan pengujian kedua dengan 
menambahkan variabel pengontrol, berupa return 
non-indeks, pada regresi univariat sebelumnya. Namun 
karena adanya ketiadaan data yang dibutuhkan pada 
Kompas 100, Bisnis 27, Pefindo 25, dan SRI-KEHATI, 
serta hasil pengujian terhadap keempat indeks terse-
but yang memang tidak konsisten dengan fenomena 
kesamaan gerak,  maka pengujian kedua ini hanya 
dilakukan untuk LQ45 dan JII. Tabel 2 menyajikan 
hasil pengujian terhadap isu kemungkinankesamaan 
gerak dikendalikan oleh aspek fundamental atau bias 
perilaku investor. 
 Dalam konteks pengujian kedua ini, jika kesa-
maan gerak dikendalikan oleh bias perilaku investor, 
maka puntuk saham tertambah, rerata perubahan 
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koefisien indeks (∆βindeks) pada regresibivariat akan> 
0 dan > rerata perubahan koefisien indeks (∆βindeks) 
pada regresiunivariat. Di saat yang sama, rerata pe-
rubahan koefisien non-indeks (∆βnon-indeks) akan negatif. 
Sementara untuk saham terhapus, rerata perubahan 
koefisien indeks (∆βindeks) pada regresibivariat akan< 0 

dan > rerata perubahan koefisien indeks (∆βindeks) pada 
regresiunivariat. Di saat yang sama, rerata perubahan 
koefisien non-indeks (∆βnon-indeks) akan positif.
 Berdasar Tabel 2 terlihat bahwa baik pada 
LQ45, JII, maupun beberapa skenario pengklasifi-
kasian waktu, (∆βnon-indeks) memiliki tanda yang ber-

Tabel 2
Hasil Pengujian Regresi Bivariat

Keterangan N

Sebelum Sesudah Perubahan % > 0

            
A. LQ45
Saham Tertam-
bah 120 0.219 4.944 0.639 2.269

0.420  -2.675  69.167 25.833
        
Saham Terhapus 122 0.454 2.348 0.230 3.785 -0.224  1.437  33.607 60.656
      **   
B. JII
Saham Tertam-
bah 107

0.223 1.483 0.499 0.991 0.276  -0.491  66.355 33.645
      **   
Saham Terhapus 112 0.336 1.035 0.242 1.305 -0.094  0.270  40.179 58.929
      * **   
            
C. SELURUH  INDEKS 
Seluruh Periode (2003Q1-2012Q2) 
Saham Tertam-
bah 227

0.221 3.312 0.573 1.667 0.352  -1.645  67.841 29.515
        
Saham Terhapus 234 0.398 1.719 0.236 2.598 -0.162  0.878  37.179 59.829
        
Pra Krisis (2003Q1-2007Q1)  
Saham Tertam-
bah 88

0.217 3.137 0.599 1.535 0.383  -1.601  64.773 30.682
        
Saham Terhapus 88 0.347 1.843 0.266 2.101 -0.081  0.258  40.909 52.273
          
Saat Krisis (2007Q2-2009Q1) 
Saham Tertam-
bah 68

0.219 2.667 0.566 0.544 0.347  -2.123  73.529 23.529
        
Saham Terhapus 74 0.422 1.663 0.220 3.073 -0.202  1.410  35.135 56.757
      **   
Pasca Krisis (2009Q2-2012Q2)  
Saham Tertam-
bah 71

0.227 4.148 0.546 2.905 0.319  -1.243  66.197 33.803
        
Saham Terhapus 72 0.435 1.626 0.215 2.716 -0.219  1.090  34.722 72.222
        

Sumber: Data diolah.
Tanda * menunjukkan tingkat signifikansi di alpha 10%, ** di alpha 5%, dan *** di alpha 1%.

βindeks βnon-ndeks βindeks βnon-ndeks
βindeks βnon-ndeks βindeks βnon-ndeks
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lawanan dengan (∆βindeks) Untuk saham tertambah,  
(∆βnon-indeks)  negatif dan signifikan, sedangkan untuk 
saham terhapus,  (∆βnon-indeks) positif dan signifikan. 
Pada LQ45, perubahan koefisien indeks tampak 
lebih kuat setelah dilakukan kontrol terhadap koefisien 
non-indeks (dari 0,059 menjadi 0,420 pada saham 
tertambah dan dari -0,053 menjadi -0.224 pada saham 
terhapus).  Begitu juga dengan JII, perubahan koefisien 
indeks berubah dari 0,083 menjadi 0,276 untuk saham 
tertambah dan dari 0,008 menjadi -0.094 untuk saham 
terhapus.
 Pada pengujian regresi univariat, kesamaan 
gerak untuk saham tertambah di LQ45 tidak terdukung 
karena meskipun perubahan koefisien indeks-nya 
positif tapi signifikansinya tidak terbukti. Sementara 
untuk JII, kesamaan gerak tidak terdukung karena 
koefisien indeksuntuk saham terhapusnyapositif dan 
tidak signifikan. Pola yang ditemukan pada pengujian 
regresi univariat ini berbalik menjadi terdukung dan 
signifikan ketika dilakukan kontrol terhadap koefisien 
non-indeks. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun 
terjadi kenaikan koefisien indeks yang tidak signifikan 
pada saham tertambah di LQ45 dan saham terhapus 
di JII, namun perubahan tersebut tampaknya tidaklah 
dikendalikan oleh faktor fundamental yang saling 
terkait. Pada pengklasifikasian waktu berdasarkan 
skenario krisis, pola kesamaan gerak semakin terlihat 
sangat jelas, baik dari segi kecenderungan tanda dari 
koefisien maupun segi signifikansinya. 
 Salah satu penjelasatas terjadinya perubahan 
beta (koefisien indeks) adalah adanya ketidaksinkronan 
perdagangan (non-synchronous trading). Asumsi atas 
hipotesis ini memiliki kemiripan dengan pandangan 
difusi informasi yang dinyatakan Barberis et al. (2005). 
Berdasarkan asumsi hipotesis ini, saham yang dima-
sukkan ke dalam indeks akan menyerap informasi lebih 
cepat dibandingkan saham lain yang berada di luar 
indeks. Oleh karena itu, beta saham yang dimasukkan 
akan meningkat karena pergerakannya akan menjadi 
lebih mendekati rata-rata pasar.
 Menurut hipotesis ketidaksinkronan perdagan-
gan, peningkatan beta terjadi karena saham menjadi 
lebih sering diperdagangkan setelah ditambahkan ke 
dalam indeks. Oleh karena itu, hipotesis ini mengang-
gap bahwa beta saham akan meningkat hanya apabila 
saham memiliki volume perdagangan lebih tinggi 
setelah dimasukkan ke dalam indeks dibandingkan 

sebelumnya.  Untuk menyoroti kemungkinan ini, 
penelitian ini mengikuti metodologi yang dikembang-
kan Parthasarathy (2011).  Sampel saham tertambah 
dikelompokkan ke dalam dua kelompok berdasarkan 
volume perdagangannya. Kelompok pertama terdiri 
dari saham-saham yang memiliki volume perdagangan 
meningkat (RRV > 1), dan kelompok kedua terdiri dari 
saham-saham yang memiliki volume perdagangan 
menurun (RRV<1). Jika dugaan hipotesis ketidaksink-
ronan perdagangan terbukti, maka peningkatan beta 
hanya akan terjadi pada kelompok pertama. Tabel 3 
menyajikan laporan atas hasil pengujian ini.
 Hasil pengujian pada Tabel 3 secara umum 
tampak mengindikasikan bahwa ketidaksingkronan 
perdagangan tidak cukup memiliki kendali terhadap 
peningkatan beta. Pada beberapa indeks yang terin-
dikasi kesamaan gerak, seperti LQ45 dan JII, rerata 
perubahan beta mengalami peningkatan baik untuk 
saham dengan RRV >1 dan saham dengan RRV < 1. 
Hasil ini mengindikasikan bahwa kesamaan gerak yang 
diidentifikasi pada saham-saham yang ditambahkan ke 
dalam indeks sepertinya lebih dipicu oleh adanya bias 
habitat dan kategori daripada peningkatan kemampuan 
saham yang bersangkutan dalam menghasilkan infor-
masi agregat dari pasar secara lebih efisien.  
 Anomali hasil terlihat pada Panel B dimana 
seluruh indeks dijadikan satu unit analisis sekaligus. 
Hasil pada Panel B mendukung hipotesis ketidaksing-
kronan perdagangan secara merata pada berbagai ske-
nario waktu. Namun hasil ini tampaknya lebih karena 
dikendalikan oleh pola yang ada pada Kompas 100. 
Seperti yang bisa dilihat pada Tabel 3, jumlah observasi 
pada Kompas 100 lebih besar dibandingkan jumlah 
observasi pada indeks lainnya. Padahal pada Kompas 
100  sendiri kesamaan gerak tidak teridentifikasi karena 
baik pada saham tertambah maupun saham terhapus, 
terjadi penurunan perubahan beta (hasil pengujian 
pada Tabel 1). Oleh karena itu, kehatia-hatian dalam 
melihat distribusi data ketika pengujian melibatkan 
jumlah observasi dari indeks yang berbeda tampaknya 
juga harus diperhatikan dalam pengujian jika penelitian 
diarahkan untuk membuktikan hipotesis ketidaksink-
ronan perdagangan.

SIMPULAN

Hasil penelitian tidak dapat mengkonfirmasi secara 
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solid adanya fenomenabias pada saham yang ditambah-
kan ke dalam indeks. Pada LQ45 dan JII adanya bias 
teridentifikasi terjadi, meskipun dukungannya juga 
tidak sepenuhnya solid.Hasil  penelitian ini tidak berke-
sesuaian dengan hasil kebanyakan penelitian di negara-
negara maju yang mengkonfirmasi adanya biasmelalui 
kesamaan gerak pada perubahan indeks. Kesamaan 
gerak yang teridentifikasi tampaknya lebih mungkin 
mengikuti hipotesis keuangan keperilakuan daripada 

hipotesis keuangan tradisional. Penjelas habitat dan 
kategori dari Barberis et al. (2005) lebih mungkin 
menjadi pengendali kesamaan gerak. Penelitian ini 
memiliki beberapa keterbatasan, yaitu 1) pengujian 
kesamaan gerak dalam penelitian ini tidak mengontrol 
karakteristik dan kinerja saham sebelum peristiwa dan 
hanya mendasarkan pengujian terhadap metodologi 
semata. Dengan begitu, pola yang ditemui mungkin 
tidak sepenuhnya bersih dari kemungkinan adanya 

Tabel 3
Hasil Pengujian Hipotesis Ketidaksinkronan Perdagangan

KETERANGAN

Rasio Volume (RV) >1 Rasio Volume (RV) < 1

N Rerata 
RV % >0 N Rerata 

RV % >0
Rerata Median Rerata Me-

dian
           

A. Per Indeks           
LQ45 43 1.844 0.082 0.140 53.488 77 0.492 0.046 0.051 50.649
           
JII 30 2.029 0.244 0.304 70.000 77 0.505 0.020 0.020 51.948
           
KOMPAS 100 38 2.443 0.174 0.106 63.158 103 0.426 -0.181 -0.155 37.864
           
PEFINDO 25 20 1.785 0.429 0.570 70.000 38 0.405 0.097 0.264 55.263
           
BISNIS 27 15 1.874 0.047 0.115 53.333 19 0.567 0.031 0.069 52.632
           
SRI-KEHATI 5 1.330 -0.204 -0.135 40.000 6 0.581 -0.096 -0.049 33.333
           
B. Seluruh Indeks           

Seluruh Periode 
(2003Q1-2012Q2) 151 2.012 0.170 0.141 60.927 320 0.474 -0.037 -0.018 47.500

           
Pra Krisis 
(2003Q1-2007Q1) 38 2.332 0.171 0.222 60.526 97 0.418 -0.057 -0.075 41.237

           
Saat Krisis 
(2007Q2-2009Q1) 33 2.243 0.112 0.120 57.576 82 0.424 -0.110 -0.072 41.463

           
Pasca Krisis 
(2009Q2-2012Q2) 91 1.892 0.180 0.125 61.538 177 0.499 -0.027 -0.010 49.153

Sumber: Data diolah.
Rasio Volume (RV) adalah ukuran likuiditas yang dihitung dengan mekanisme yang dikembangkan Harris dan 
Gurrel (1986). RV yang digunakan adalah RV pada hari ke-10 setelah perubahan indeks. 

∆β ∆β



178

JAM, Vol. 25, No. 3, Desember 2014: 169-178 

kendali faktor fundamental dan karakteristik lain dari 
saham. Pengujian kesamaan gerak dalam penelitian ini 
hanya melibatkan data harian, sehingga tidak secara 
solid dapat membuktikan salah satu karakteristik pan-
dangan habitat dan kategori yang mensyaratkan adanya 
penurunan loading pada beta seiring perpanjangan dan 
pemutakhiran horison waktu pada data amatan. 
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ABSTRACT

This research is performed in order to test the influ-
ence of growth, size, economic value added, market 
value added and macro variable (uncontrolable) toward 
stock return. Methodology research as the sample used 
purposive sampling and total sample was acquired 
26 company was listed in bursa efek indonesia. Data 
analysis with multiplier regression of panel data 
fixed effect method. Empirical evidence of analysis 
show as growth, size, PDB, TBD and inflation have a 
negative influence and significant toward stock return. 
Economic value added and market value added have a 
positive influence and significant toward stock return. 

Keywords: growth, size, internal variable, eksternal 
variable, return

JEL Classification: E31, E43, F43, L25, P24 

PENDAHULUAN

Kegiatan investasi dapat dilakukan oleh masyarakat 
baik secara kelompok maupun individu. Tujuan 
melakukan investasi adalah untuk memilih aset-aset 
yang mampu memaksimalkan kesejahteraan investor 
karena pada dasarnya semakin besar tingkat keuntun-
gan yang diperoleh investor menunjukkan semakin 
besarnya kesejahteraan yang akan diperoleh investor.
Investor dalam menanamkan sahamnya di pasar modal 

PENGARUH GROWTH, SIZE, KINERJA PERUSAHAAN, DAN 
INDIKATOR EKONOMI MAKRO TERHADAP RETURN SAHAM 

PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR

Seno Hadi Saputro
E-mail: sains_1234@yahoo.co.id

tidak hanya bertujuan dalam jangka pendek tetapi juga 
bertujuan untuk memperoleh pendapatan dalam jangka 
panjang. Pendapatan yang diinginkan oleh para peme-
gang saham adalah pendapatan dividen. Sedangkan  
Capital Gain merupakan selisih antara harga pasar 
periode sekarang dengan harga periode sebelumnya. 
Dividend yield dan capital gain merupakan total return 
yang akan diterima oleh para investor dalam jangka 
panjang. Dalam mengambil keputusan investasi, 
investor menganalisis fenomena pergerakan return 
saham yang tentunya diduga investor akan melihat 
pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, faktor 
internal (kinerja perusahaan) dan faktor eksternal (un-
controllable). Faktor internal yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah Economic Value Added (EVA) dan 
Market Value Added (MVA) sedangkan Faktor eksternal 
(uncontrollable) yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah pertumbuhan ekonomi, suku bunga deposito, 
dan inflasi.
 Dipilihnya perusahaan manufaktur sebagai 
perusahaan yang diteliti adalah menurut fakta yang 
terlihat di Bursa Efek Indonesia menunjukkan bahwa 
jumlah perusahaan (emiten) manufaktur yang terdaf-
tar di BEI mulai tahun 2005 mengalami penurunan. 
Kondisi industri manufaktur di Indonesia khususnya 
pada pertumbuhan industri nonmigas tahun 2004 sebe-
sar 7,51%. Tercatat sejak tahun 2005 kondisi tersebut 
terus menurun menjadi 5,86%. Angka pertumbuhan ini 
terus menurun menjadi 5,27% pada tahun 2006, 5,15% 
pada tahun 2007, 4,05% pada tahun 2008 dan sangat 
menurun pada tahun 2009 yaitu sebesar 2,56%.
Krisis global yang melanda hampir seluruh negara 
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Eropa dan Amerika yang dimulai pada tahun 2008 
menyebabkan penurunan tingkat pertumbuhan eko-
nomi yang cukup signifikan tetapi hal ini ternyata 
berlawanan dengan kondisi pertumbuhan industri 
manufaktur di Indonesia yang cenderung mengalami 
peningkatan yang cukup signifikan. Pertumbuhan in-
dustri sedang dan besar pada tahun 2013 naik sebesar 
6,01% dibandingkan dengan tahun 2012. Pertumbuhan 
industri sedang dan besar pada tahun 2012 naik sebesar 
4,12% dibandingkan dengan tahun 2011. Pertumbuhan 
industri sedang dan besar tahun 2011 naik sebesar 
5,56% dibandingkan dengan tahun 2010. Pertumbuhan 
industri sedang dan besar tahun 2010 naik sebesar 
4,45% dari tahun 2009.
 Berdasar data tersebut dapat terlihat bahwa 
pada tahun 2010 hingga 2013 industri manufaktur 
mengalami tren pertumbuhan yang positif setelah 
pada tahun 2005 hingga 2009 mengalami penurunan 
yang signifikan. Berdasar uraian tersebut, maka sangat 
menarik untuk diadakan penelitian mengenai pengaruh 
growth, size, faktor internal (kinerja perusahaan) dan 
faktor eksternal (uncontrollable) terhadap return saham 
perusahaan manufaktur.

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Menurut Sjahrial (2007), return merupakan hasil yang 
diperoleh dari investasi. Return dibedakan menjadi dua 
yaitu realized return dan expected return. Realized 
return merupakan return yang telah terjadi dan penting 
karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja 
perusahaan dan dihitung berdasarkan data historis. Ex-
pected return merupakan return yang diharapkan akan 
diperoleh oleh investor di masa mendatang dan sifatnya 
belum terjadi. Total return merupakan pengembalian 
keseluruhan dari suatu investasi dalam suatu periode 
tertentu. Pengembalian total sering disebut dengan 
pengembalian saja. Pengembalian total terdiri dari 
capital gain (loss) dan yield.
 Pertumbuhan perusahaan sangat diharapkan 
oleh pihak internal maupun eksternal suatu perusahaan 
karena dapat memberikan suatu aspek yang positif 
bagi mereka. Berdasar sudut pandang investor, per-
tumbuhan suatu perusahaan merupakan tanda bahwa 
perusahaan memiliki aspek yang menguntungkan, 
dan mengharapkan rate of return dari investasinya 
memberikan hasil yang lebih baik. Pertumbuhan din-

yatakan sebagai pertumbuhan total asset masa lalu akan 
menggambarkan profitabilitas yang akan datang dan 
pertumbuhan yang akan datang. Pada penelitian ini, 
pertumbuhan perusahaan diukur dari proporsi peruba-
han asset pada suatu tahun terhadap tahun sebelumnya 
yang mengalami perubahan asset positif.
 Ukuran perusahaan merupakan suatu skala atau 
simbol yang dapat menunjukkan besar atau kecilnya 
perusahaan yang dapat diukur dari tingkat penjualan, 
jumlah tenaga kerja yang terlibat dan total asset. Dalam 
penelitian ini pengukuran perusahaan diproxy dengan 
nilai logaritma dari total aktiva.
 Faktor internal perusahaan merupakan faktor 
yang berasal dari kinerja perusahaan. Faktor tersebut 
adalah Economic Value Added (EVA) dan Market Value 
Added (MVA). EVA menjadi relevan untuk mengukur 
kinerja berdasarkan nilai ekonomis yang dihasilkan 
oleh suatu perusahaan sehingga pemilik perusahaan 
akan memberikan imbalan aktivitas yang menambah 
nilai dan membuang fasilitas yang merusak atau 
mengurangi nilai keseluruhan suatu perusahaan dan 
membantu manajemen dalam hal menentukan tujuan 
internal perusahaan untuk implikasi jangka panjang 
dan bukan jangka pendek saja.
 MVA merupakan selisih antara nilai pasar 
saham  dengan modal  sendiri  yang  disetor  oleh  
pemegang  saham.  Nilai  pasar  saham  adalah perka-
lian jumlah saham beredar dengan harga saham. 
Harga  saham  dihitung  dengan  harga  saham  rata-rata  
dalam  tahun  pengamatan. MVA positif menunjukkan 
pihak manajemen telah mampu meningkatkan kekay-
aan pemegang saham dan MVA negatif mengakibatkan 
berkurangnya nilai modal pemegang saham. Jika MVA 
sama dengan 0 maka perusahaan tidak mampu me-
ningkatkan kekayaan bagi pemegang saham sehingga 
memaksimalkan nilai MVA seharusnya menjadi tujuan 
utama perusahaan dalam meningkatkan kekayaan 
pemegang saham (Wahyudi, 2009).
 Faktor ekternal (uncontrollable) merupakan 
faktor yang berasal dari luar perusahaan yang tidak 
dapat dikontrol. Faktor tersebut adalah pertumbuhan 
ekonomi, tingkat bunga deposito dan inflasi. Laju per-
tumbuhan ekonomi di Indonesia diukur berdasarkan 
besaran Produk Domestik Bruto (PDB). Tingkat bunga 
deposito diperoleh dengan menjumlahkan utang jangka 
panjang dengan utang jangka pendek setiap perusahaan 
kemudian dibagi dengan tingkat suku bunga pinjaman 
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yang berlaku di tahun tersebut serta dikalikan 100%. 
Selanjutnya dihitung perubahannya dengan cara jum-
lah bunga tahun t dikurangi dengan tahun t-1 dibagi 
dengan bunga tahun t-1. Inflasi yang digunakan adalah 
inflasi tahunan nasional yang merupakan perubahan 
Indeks Harga Konsumen (IHK) dari bulan t-1 ke bulan 
t.
Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan 
positif terhadap return saham. Oleh karena itu, penulis 
ingin meneliti kembali hubungan variabel pertumbuhan 
perusahaan dengan return saham. Berdasar penjelasan 
tersebut, dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H1:  Pertumbuhan perusahaan  berpengaruh positif 

terhadap return saham.
 Berdasar penelitian Yunies (2011), ukuran 
perusahaan berpengaruh terhadap return saham. Ini 
berarti ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor 
yang mempengaruhi return saham. Namun, menurut 
Yudani (2009) ukuran perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap return saham. Terdapat kontradiksi antara 
penelitian Yunies (2011) dan Yudani (2009). Oleh 
karena itu, penulis ingin meneliti kembali hubungan 
variabel ukuran perusahaan dengan return saham. 
Berdasar penjelasan tersebut, dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut:
H2 : Ukuran perusahaan  berpengaruh positif terha-

dap  return saham.
 EVA berpengaruh terhadap return saham. 
Ini berarti EVA merupakan salah satu faktor yang 
mempengaruhi return saham. Namun, penelitian 
yang dilakukan Sunardi (2010) menemukan bahwa 
EVA tidak berpengaruh terhadap return saham. Oleh 
karena itu, penulis ingin meneliti kembali hubungan 
variabel economic value added dengan return saham. 
Berdasarkan penjelasan tersebut, dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut:
H3 :  EVA berpengaruh positif terhadap return saham.
 Berdasar penelitian Husniawati (2008), MVA 
berpengaruh terhadap return saham. Ini berarti MVA 
merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi 
return saham. Namun, penelitian Masnur (2013) 
menemukan bahwa MVA tidak berpengaruh terhadap 
return saham. Terdapat kontradiksi antara penelitian 
Husniawati (2008) dan Masnur (2013). Oleh karena 
itu, penulis ingin meneliti kembali hubungan variabel 
market value added dengan return saham. Berdasar-
kan penjelasan tersebut, dirumuskan hipotesis sebagai 

berikut:
H4 : Market Value Added berpengaruh positif terha-

dap  return saham.
 Berdasar penelitian Nazwar (2008), pertumbu-
han ekonomi berpengaruh signifikan terhadap return 
saham. Ini berarti pertumbuhan ekonomi merupakan 
salah satu faktor yang mempengaruhi return saham. 
Namun, menurut Suartini (2011) pertumbuhan eko-
nomi tidak berpengaruh terhadap return saham. Ter-
dapat kontradiksi antara penelitian Nazwar (2008) dan 
Suartini (2011). Oleh karena itu, penulis ingin meneliti 
kembali hubungan variabel pertumbuhan ekonomi 
dengan return saham. Berdasarkan penjelasan tersebut, 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H5 :  Pertumbuhan ekonomi berpengaruh positif ter-

hadap return saham.
 Berdasar penelitian Nasir (2011), tingkat bunga 
deposito berpengaruh signifikan terhadap return sa-
ham. Ini berarti tingkat bunga deposito merupakan 
salah satu faktor yang mempengaruhi return saham. 
Namun, menurut penelitian Pudyastuti (2000) suku 
bunga deposito tidak berpengaruh terhadap return 
saham. Terdapat kontradiksi antara penelitian Nasir 
(2011) dan Pudyastuti (2000). Oleh karena itu, penulis 
ingin meneliti kembali hubungan variabel suku bunga 
deposito dengan return saham. Berdasarkan penjelasan 
tersebut, dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H6 :  Suku bunga deposito berpengaruh positif terha-

dap return saham.
 Berdasar penelitian Prihantini (2009), inflasi 
berpengaruh terhadap return saham. Ini berarti inflasi 
merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi re-
turn saham. Namun, menurut Kartika (2008) inflasi 
tidak berpengaruh terhadap return saham. Terdapat 
kontradiksi antara penelitian Prihantini (2009) dan 
Kartika (2008). Oleh karena itu, penulis ingin meneliti 
kembali hubungan variabel inflasi dengan return sa-
ham. Berdasarkan penjelasan tersebut, dirumuskan 
hipotesis sebagai berikut:
H7 :  Inflasi berpengaruh positif terhadap return sa-

ham.
 Dalam penelitian ini pengambilan sampel 
dilakukan berdasarkan metode pengambilan sampel 
bertujuan (purposive sampling) yaitu teknik penentu-
an sampling dengan pertimbangan tertentu dengan 
tujuan untuk mendapatkan sampel yang representatif 
sesuai dengan kriteria sampel 1) saham perusahaan 
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tercatat di BEI selama 7 tahun berturut-turut yaitu 
dari tahun 2007-2013; 2) perusahaan menerbitkan 
laporan keuangan tahunan dari periode 31 Desember 
2007 – 31 Desember 2013; dan 3) perusahaan yang 
selalu mengalami perubahan aktiva positif dari tahun 
2007-2013. Berdasar kriteria tersebut maka didapat-
kan 26 perusahaan yang akan dijadikan sampel dalam 
penelitian ini. 

Tabel 1
Sampel perusahaan yang digunakan dalam

penelitian

No. Nama Perusahaan Kode

1. PT. Tiga Pilar Sejahtera Food, Tbk AISA
2. PT. Fast Food Indonesia, Tbk FAST
3. PT. Mayora Indah Indonesia, Tbk MYOR
4. PT. Sinar Mas Agro Resources and 
 Technology Tbk SMAR
5. PT. Ultrajaya Milk, Tbk ULTJ
6. PT. Gudang Garam, Tbk GGRM
7. PT. Akr Corporindo, Tbk AKRA
8. PT. Ekadharma International, Tbk EKAD
9. PT. Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk INTP
10. PT. Semen Gresik, Tbk SMGR
11. PT. Lion Metal Works, Tbk LION
12. PT. Astra International, Tbk ASII
13. PT. Astra Otoparts, Tbk AUTO
14. PT. Gajah Tunggal, Tbk GJTL
15. PT. Intraco Penta, Tbk INTA
16. PT. Multisrada Arah Sarana, Tbk MASA
17. PT. Selamat Sempurna, Tbk SMSM
18. PT. United Tractor, Tbk UNTR
19. PT. Darya-Varia Labortoria, Tbk DVLA
20. PT. Kimia Farma, Tbk KAEF
21. PT. Kalbe Farma, Tbk KLBF
22. PT. Pyridam Farma, Tbk PYFA
23. PT. Taisho Pharmaceutical 
 Indonesia, Tbk SQBB
24. PT. Tempo Scan Pacifik, Tbk TSPC
25. PT. Mandom Indonesia, Tbk TCID
26. PT. Unilever Indonesia, Tbk UNVR

Sumber: ICMD 2007-2013.

Metode penelitian yang digunakan untuk menganalisis 
pengaruh Growth, Size, Economic Value Added, Market 

Value Added, Pertumbuhan Ekonomi, Suku Bunga 
Deposito dan Inflasi terhadap return saham adalah 
analisis data panel yang selanjutnya diolah meng-
gunakan software Eviews 4.1. Metode analisis yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi 
berganda dengan panel data. Panel data atau disebut 
data longitudinal adalah sekelompok data individual 
yang diteliti selama rentang waktu tertentu. Panel data 
merupakan gabungan dari time series data dan cross 
section data. Model panel data terdiri dari 3 bentuk 
yaitu Ordinary Least Square, Fixed Effect dan Random 
Effect: Pengujian pemilihan model dalam pengolahan 
data panel menggunakan beberapa uji. Uji Chow yang 
dilakukan untuk memilih model yang digunakan antara 
Common Effect atau Fixed Effect. Uji Hausman dilaku-
kan untuk memilih model yang digunakan Fixed Effect 
atau Random Effect. Uji Lagrange Multiplier yang 
nilainya lebih besar dari X2 tabel, maka Ho ditolak, 
begitu juga sebaliknya. 

HASIL PENELITIAN

Berdasar uji chow didapatkan hasil 5,1674 sedangkan 
besarnya F tabel dengan derajat bebas N-1 (25) dan 
NT-N-K (163) sebesar 1,5173. karena F hitung>F tabel 
maka H0 ditolak. Dengan demikian dapat disimpulkan 
bahwa model Fixed Effect lebih sesuai digunakan dida-
lam penelitian ini daripada Common Effect. Berdasar 
uji Hausman didapatkan hasil 43,28565 sedangkan 
nilai X2 tabel dengan df sebesar 7 pada α = 5% sebesar 
14,067. Oleh karena uji Hausman>X2 tabel maka disi-
mpulkan bahwa model Fixed Effect lebih sesuai digu-
nakan didalam penelitian ini daripada Random Effect. 
 Berdasar hasil Uji Chow dan Uji Hausman, 
maka dalam penelitian ini digunakan metode Fixed 
Effect. Model data panel dengan menggunakan model 
Fixed Effect ditampilkan pada Tabel 2.

PEMBAHASAN

Hipotesis penelitian menduga bahwa Growth mem-
punyai pengaruh positif terhadap return saham. Hasil 
pengujian menunjukkan bahwa Growth berpengaruh 
terhadap return saham. Growth diukur dengan meng-
gunakan perubahan total aktiva. Pertumbuhan aktiva 
adalah selisih total aktiva yang dimiliki perusahaan 
pada periode sekarang dengan periode sebelumnya 
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terhadap total aktiva periode sebelumnya. Pertumbu-
han aktiva perusahaan manufaktur ternyata direspon 
negatif oleh investor. Adanya respon negatif ini ternyata 
diakibatkan karena aktiva jangka panjang perusahaan 
manufaktur yang lebih besar daripada aktiva jangka 
pendek yang dimiliki perusahaan tersebut. Respon 
negatif ini mengakibatkan turunnya harga saham. Apa-
bila harga saham turun, maka return pun akan turun.
 Hipotesis penelitian menduga bahwa Size 
mempunyai pengaruh positif terhadap return saham. 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa Size signifikan 
terhadap return saham, sedangkan koefisien regresi 
memiliki arah negatif. Ini berarti Size berpengaruh 
terhadap return saham. Hal ini tidak sesuai dengan 
hipotesis. Ukuran perusahaan menggambarkan besar 
kecilnya suatu perusahaan yang dapat dinyatakan 
dengan total aktiva. Adanya pengaruh negatif antara 
size dan return saham disebabkan karena investor lebih 
memilih untuk menanamkan modalnya ke perusahaan 
kecil karena biasanya operasional perusahaan kecil 
dapat terdeteksi oleh investor. Alasan lain karena peru-
sahaan kecil dapat menghasilkan tingkat pengembalian 
yang lebih tinggi dibandingan dengan saham ukuran 
perusahaan yang lebih besar.
 Hipotesis penelitian menduga bahwa EVA 
mempunyai pengaruh positif terhadap return saham. 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa EVA signifikan 
terhadap return saham, berarti EVA berpengaruh ter-
hadap return saham. Hal ini sesuai dengan hipotesis, 
sehingga H3 diterima. Konsep EVA menghitung se-
berapa besar perusahaan mampu meningkatkan kekay-
aan pemegang sahamnya yaitu dengan menurangkan 
NOPAT dengan WACC. Suatu perusahaan dikatakan 
dapat meningkatkan kekayaan pemegang sahamnya 
bila tingkat pengembaliannya lebih besar daripada 
biaya modalnya. Bila EVA semakin tinggi maka harga 
sahampun juga akan semakin tinggi. Hal ini disebabkan 
karena perusahaan tersebut berhasil dalam mencip-
takan kekayaan bagi pemegang sahamnya sehingga 
nilai sahamnya juga naik. Apabila harga saham naik, 
maka return sahampun akan meningkat.
 Hipotesis penelitian menduga bahwa MVA 
mempunyai pengaruh positif terhadap return saham. 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa MVA signifikan 
terhadap return saham. Ini berarti MVA berpengaruh 
terhadap return saham. Hal ini sesuai dengan hipotesis, 
sehingga H4 diterima. MVA menunjukkan seberapa 
besar kekayaan yang diciptakan oleh perusahaan. MVA 
positif menunjukkan kemampuan perusahaan mencip-
takan kekayaan bagi pemegang saham modal. Value 
added yang semakin besar maka potensi keuntungan 
juga semakin tinggi. Meningkatnya MVA maka nilai 

Tabel 2 
Metode Fixed Effect

 Variabel Coefficient t-Statistic Prob

Weighted Statistics

           Sumber: Data diolah.

0,668024
0,572319
0,654751
6,980049
0,000000

Mean dependent var
S.D. dependent var
Sum squared resid
Durbin Watson stat

0,707794
1,00189
47,58556
2,302344

R-Squared
Adjusted R-Squared
S.E. of regression
F-Statistic
Prob(F-Statistic)

-1,127814
-1,023699
  0,379307
  0,295099
-36,63046
-8,003695
-6,881611

-3,407353
-5,342046
  3,044703
  8,110181
-5,296911
-2,366767
-3,644285

0,0009
0,0000
0,0029
0,0000
0,0000
0,0197
0,0004

Growth
Size
Log EVA
Log MVA
PDB
TBD
Inflasi
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potensi keuntungan juga makin tinggi.
 Hipotesis penelitian menduga bahwa PDB 
mempunyai pengaruh positif terhadap return saham. 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa PDB signifikan 
terhadap return saham, sedangkan koefisien regresi 
memiliki arah negatif. Ini berarti PDB berpengaruh 
terhadap return saham. Hal ini tidak sesuai dengan hi-
potesis, sehingga H5 ditolak. Adanya pengaruh negatif 
antara PDB dengan return saham disebabkan karena 
pertumbuhan ekonomi selama periode penelitian tidak 
terlalu tinggi. Pertumbuhan ekonomi yang tidak terlalu 
tinggi mengakibatkan investor kurang tertarik terhadap 
iklim investasi didalam negeri. Adanya respon negatif 
dari investor ini membuat return perusahaan manufak-
tur menjadi menurun.
 Hipotesis penelitian menduga bahwa TBD 
mempunyai pengaruh positif terhadap return saham. 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa TBD signifikan 
terhadap return saham, sedangkan koefisien regresi 
memiliki arah negatif. Ini berarti TBD berpengaruh 
terhadap return saham. Hal ini tidak sesuai dengan hi-
potesis, sehingga H6 ditolak. Adanya pengaruh negatif 
antara TBD dengan return saham disebabkan karena 
investor tidak tertarik untuk menanamkan modalnya 
di pasar modal karena imbalan yang akan diterima dari 
saham lebih kecil dibandingkan dengan imbalan yang 
akan diterima dari bunga deposito. Akhirnya harga sa-
ham dipasar modal akan mengalami penurunan secara 
drastic. Harga saham yang turun akan mengakibatkan 
penurunan return saham.
 Hipotesis penelitian menduga bahwa Inflasi 
mempunyai pengaruh positif terhadap return saham. 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa inflasi berpen-
garuh signifikan terhadap return saham, sedangkan 
koefisien regresi memiliki arah negatif. Ini berarti in-
flasi berpengaruh terhadap return saham. Hal ini tidak 
sesuai dengan hipotesis, sehingga H7 ditolak. Inflasi 
yang tinggi menjadi sinyal negatif bagi para investor. 
Investor akan cenderung melepas sahamnya apabila 
terjadi peningkatan inflasi. Pada saat terjadi kenaikan 
inflasi, para investor cenderung bereaksi untuk menjual 
saham yang dimiliki karena biasanya investor akan 
mensyaratkan tingkat return yang tinggi. Langkah ini 
diambil guna mengantisipasi atas kemungkinan me-
ningkatnya resiko saham yang diakibatkan oleh oleh 
kenaikan inflasi.

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Pada pemilihan model data panel menggunakan model 
data panel Fixed Effect setelah dilakukan pengujian 
dengan menggunakan  Chow  test  dan  Hausman test. 
Hasil uji signifikansi secara simultan menunjukkan 
hasil Growth, Size, EVA, MVA, PDB, TBD dan inlasi 
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hasil 
uji signifikansi secara individu menunjukkan bahwa 
1) Growth, Size, PDB, TBD dan inlasi berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap return saham dan 2) 
EVA dan MVA mempunyai pengaruh positif dan sig-
nifikan terhadap return saham

SARAN

Dalam penelitian mendatang perlu menambahkan 
variabel-variabel lain yang mempengaruhi return 
saham seperti nilai kurs, likuiditas, profitabilitas, 
solvabilitas dan lain sebagainya. Untuk penghitungan 
Growth sebaiknya menggunakan aktiva perusahaan 
bukan hanya untuk mendapatkan perubahan aktiva 
yang positif tetapi perubahan aktiva yang negatif juga 
diperlukan untuk mendapatkan informasi yang lebih 
akurat. Periode penelitian dan sampel yang digunakan 
sebaiknya ditambah dan diperluas ke beberapa sektor 
perusahaan sehingga menghasilkan informasi yang 
lebih akurat
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ABSTRACT

This research examines the relationship of firm size 
and prior going concern audit opinion to the probabil-
ity of receiving going concern audit opinion and also 
examines the impact of corporate social responsibil-
ity as moderating variable on this relationship. The 
population of this research is high profile companies 
listed in BEI (Bursa Efek Indonesia) from 2008-2012. 
Based on purposive sampling method, total sample 
of this research is 95 firm-years. Data sources are 
both annual report and financial report of companies. 
Hypothesis testing used is logistic regression analy-
sis. This research also use bootstrapping method as 
additional test to ensure that the result is robust. Both 
logistic regression analysis and bootstrapping method’s 
result show that only prior going concern audit opinion 
which has positive and significant effect to the prob-
ability of receiving going concern audit opinion. This 
research failed to prove the existence of corporate 
social responsibility as moderating variable on the 
model was proposed.

Keywords: firm size, audit opinion, corporate social 
responsibility
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PENDAHULUAN

Laporan keuangan merupakan salah satu sarana yang 
penting untuk mengkomunikasikan informasi keuan-
gan kepada pihak-pihak di luar perusahaan (Widy-
antari, 2011). Akan tetapi kadang-kadang terdapat 
perbedaan kepentingan antara pembuat laporan dan 
pengguna laporan sehingga diperlukan jaminan dari 
pihak ketiga yang independen untuk menilai kewajaran 
laporan keuangan tersebut. Pihak ketiga yang dimak-
sud adalah auditor. Auditor mempunyai peranan  pent-
ing dalam menjembatani kepentingan antara investor 
sebagai pengguna laporan keuangan dan perusahaan 
sebagai penyedia laporan  keuangan.
 Independensi dan profesionalisme menjadi 
syarat utama bagi se orang auditor. SPAP Seksi 220 
menyebutkan bahwa seorang auditor harus bersikap 
jujur, bebas dari kewajiban klien dan tidak mempunyai 
kepentingan dengan klien baik terhadap manajemen 
maupun pemilik. Namun independensi auditor mulai 
dipertanya kan sejak terungkapnya praktik kecurangan 
laporan keuangan yang dilakukan oleh salah satu 
perusahaan raksasa di Amerika Serikat yaitu Enron 
Corporation pada tahun 2001 yang pada saat itu di-
audit oleh KAP Arthur Andersen. Laporan keuangan 
Enron sebe lumnya dinyatakan wajar tanpa pengecual-
ian oleh kantor akuntan Arthur Anderson, salah satu 
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kantor akuntan publik (KAP) dalam jajaran big four, 
akan tetapi pada akhirnya perusahaan tersebut din-
yatakan bangkrut (Januarti, 2008). Tucker et al. (2003) 
menemukan bahwa dari 228 perusahaan publik yang 
mengalami kebangkrutan, Enron dan 95 perusahaan 
lainnya menerima opini wajar tanpa pengecualian pada 
tahun sebe lum terjadinya kebangkrutan. 
 Skandal Enron tidak hanya berpengaruh pada 
Enron Corporation dan Arthur Andersen saja, tetapi 
juga mempengaruhi persepsi independensi seluruh 
auditor di mata publik. Kepercayaan publik terhadap 
profesi auditor menurun drastis sehingga mengaki-
batkan menurunnya reputasi auditor. Kasus Enron 
memberikan gambaran betapa besar pengaruh sebuah 
inde  pendensi auditor dalam melaporkan kondisi 
keuangan entitas yang menjadi kliennya. Atas dasar 
kasus tersebut, auditor di Indonesia di wajibkan untuk 
mengungkapkan permasalahan going concern yang 
dihadapi perusahaan selama satu tahun setelah diter-
bitkannya laporan audit. Dalam Standar Auditing (SA) 
Seksi 341 disebutkan bahwa auditor bertanggungjawab 
untuk menilai apakah terdapat kesangsian besar  terha-
dap kemampuan perusahaan dalam mempertahankan 
kelangsungan hi dupnya (going concern) dalam periode 
waktu tidak lebih dari satu tahun sejak tanggal laporan 
audit (IAI, 2001). 
 Rahayu (2007) menyatakan bahwa istilah going 
concern dapat diinterpretasikan dalam dua hal, yaitu 
going concern sebagai konsep dan going concern seb-
agai opini audit. Sebagai konsep, istilah going concern 
dapat diinterpretasikan sebagai kemampuan perusa-
haan untuk mempertahankan kelang sungan usaha nya 
dalam jangka panjang. Sebagai opini audit, istilah opini 
going concern menunjukkan bahwa auditor memiliki 
kesangsian mengenai kemam puan perusahaan untuk 
melanjutkan usahanya di masa yang akan datang.     
 PSA 29 Paragraf  11 menyatakan bahwa kera-
guan yang besar menge nai ke mam  puan satuan usaha 
dalam mempertahankan going concern merupakan 
keadaan yang mengharuskan auditor menam bahkan 
paragraf penjelasan dalam laporan audit walaupun 
tidak mempengaruhi pendapat wajar tanpa pengecual-
ian sehingga opini tersebut dapat dijadikan sebagai 
peringatan awal bagi pemegang saham dan pengguna 
laporan keuangan lainnya untuk menghindari kesala-
han dalam pengambilan keputusan. Pemberian opini 
going concern pada perusahaan bukanlah suatu tugas 

yang mudah. Masalah yang sering muncul adalah 
sulitnya memprediksi kelangsungan hidup suatu pe-
rusahaan sehingga menyebabkan auditor mengalami 
dilema antara moral dan etika dalam memberikan opini 
going concern. Kesulitan ini di se babkan karena adanya 
hipotesis selffulfilling propecy yang menyatakan bahwa 
jika auditor memberikan opini going concern, maka 
perusahaan akan menjadi lebih cepat bangkrut karena 
akan menyebabkan investor mem batalkan investa-
sinya atau kreditor menarik dananya (Venuti, 2007). 
Penyebab lainnya adalah tidak terdapatnya prosedur 
penetapan status going concern yang terstruktur.  
 Penelitian mengenai faktor-faktor yang mem-
pengaruhi auditor dalam memberikan opini audit going 
concern telah banyak dilakukan di Indonesia. Pene-
litian ini menggunakan ukuran perusahaan dan opini 
audit going concern tahun sebelumnya sebagai variabel 
independen yang kemungkinan akan dipertimbangkan 
oleh auditor dalam memberikan opini audit going con-
cern. Ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan 
aset total perusahaan yang mencerminkan sumber-
daya yang dimiliki oleh perusahaan. Peningkatan aset 
menunjukkan bahwa manajemen mampu mengelola 
sumberdaya yang dimilikinya dengan baik sedangkan 
opini audit going concern tahun sebelumnya meru-
pakan opini audit yang diberikan oleh auditor kepada 
perusahaan (auditee) pada tahun sebelumnya yang 
menunjukkan seberapa baik kemampuan perusahaan 
dalam mempertahankan kelangsungan hidupnya.
 Penelitian sebelumnya yang menggunakan 
faktor-faktor ini antara lain penelitian yang dilakukan 
oleh Ramadhany (2004) yang menggunakan variabel 
opini audit tahun sebelumnya dan ukuran perusahaan. 
Hasil penelitian tersebut menerima hipotesis yang me-
nyatakan bahwa hanya opini audit tahun sebelumnya 
yang berpengaruh signifikan terhadap penerimaan 
opini audit going concern dan menolak hipotesis yang 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
terhadap penerimaan opini audit going concern. Hasil 
penelitian tersebut diperkuat oleh Rahayu (2007). Akan 
tetapi penelitian yang dilakukan oleh Januarti (2008) 
dan Widyantari (2011) menunjukkan hasil yang ber-
beda. Hasil penelitian keduanya menunjukkan bahwa 
ukuran perusahaan dan penerimaan opini audit going 
concern tahun sebelumnya berpengaruh signifikan 
terhadap penerimaan opini audit going concern.
 Penelitian mengenai faktor-faktor yang mem-
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pengaruhi penerimaan opini audit going concern yang 
dilakukan oleh beberapa peneliti tersebut menunjukkan 
adanya ketidakkonsistenan hasil, sehingga penelitian 
ini bertujuan untuk mengurangi kesenjangan tersebut. 
Penelitian ini akan menguji pengaruh ukuran perusa-
haan dan opini audit going concern tahun sebelumnya 
terhadap penerimaan opini audit going concern serta 
menggunakan corporate social responsibility sebagai 
variabel pemoderasi.

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Perusahaan melakukan pertanggungjawaban sosial 
kepada pihak-pihak yang berkepentingan terhadap 
perusahaan (stakeholder) karena pe ru sahaan meru-
pakan bagian yang tak terpisahkan dari masyarakat dan 
ling  kungannya. Stakeholder memerlukan informasi 
mengenai pertanggungja waban sosial yang dilakukan 
perusahaan sehingga diperlukan suatu peng ung kapan 
yang berkaitan dengan praktik Corporate Social Re-
sponsibility (CSR) yang dilakukan perusahaan. Pen-
gungkapan tersebut dapat dituangkan di dalam laporan 
tahunan perusahaan seperti yang disyaratkan dalam 
Undang-Undang Perseroan Nomor 40 Tahun 2007 
karena para stakeholder berhak mengetahui semua 
informasi baik yang bersifat  mandatory  maupun 
voluntary serta infor masi keuangan dan non-keuangan.
 Peng ungkapan informasi mengenai aktivitas 
perusahaan merupa kan alat bagi manajemen untuk 
mengelola informasi yang dibu tuhkan oleh berbagai 
kelompok stakeholder yang kuat seperti karya wan 
perusahaan, peme gang saham, investor, konsumen, 
regulator, dan se bagainya sehingga dengan mela kukan 
aktivitas tanggungjawab sosial perusahaan dan men-
gungkapkannya, perusahaan diharapkan dapat mem-
pertahankan kelang sungan hidupnya se hing ga mampu 
mempengaruhi auditor dalam menilai kelang sungan 
hidup perusahaan.  Penelitian ini menggunakan teori 
stakeholder untuk menjelaskan dan mengem bangkan 
hipotesis-hipotesis yang ada dan yang akan diuji. 
Pertimbangan menggunakan teori stakeholder dalam 
penelitian ini karena teori ini mam pu menjelas kan 
kekuatan hubungan yang terjalin antara perusahaan 
dengan stakeholders-nya. Selain itu, teori ini juga 
telah digunakan secara luas dalam penelitian-pene -
litian mengenai pengungkapan tanggungjawab sosial 
sebe lumnya (Saleh et al., 2010).

Teori legitimasi didasarkan pada suatu gagasan bahwa 
peru sa haan beroperasi di dalam masyarakat melalui 
suatu kontrak sosial sehingga perusahaan akan mem-
buat kesepakatan untuk melaksanakan berbagai macam 
tin dakan yang diinginkan oleh masyarakat sebagai 
balasan atas diterimanya tujuan, kelangsungan hidup 
perusahaan dan penghargaan lainnya. Perbedaan antara 
teori legitimasi dengan teori stakeholder adalah teori 
ini lebih difokuskan kepada interaksi antara perusahaan 
dengan ma syarakat. 
 Teori legitimasi merupakan kondisi ketika suatu 
sistem nilai perusahaan selaras dengan sistem nilai 
dari sistem sosial yang le bih besar dan perusahaan 
merupakan bagian dari sistem tersebut. Ketika terjadi 
perbedaan yang nyata atau potensial antara kedua 
sistem nilai tersebut maka akan mun cul ancaman 
terhadap legitimasi perusahaan sehingga perusahaan 
diharapkan mampu menempatkan dirinya sebagai 
bagian dari sistem sosial tersebut dan menyesuaikan 
setiap tindakan dan kebijakannya de ngan norma-norma 
serta nilai yang berlaku dalam masyarakat. (O’ Dono-
van, 2002).
 Untuk mendapatkan legitimasi dari masyarakat, 
perusahaan harus melakukan tindakan yang memberi-
kan manfaat bagi mereka agar keberadaan perusahaan 
dapat diterima. Salah satu tindakan yang dapat dilaku-
kan perusahaan adalah de ngan menerapkan CSR. Den-
gan menerapkan CSR diharapkan perusahaan dapat 
memperoleh legitimasi sosial dan memaksimalkan 
kekuatan finansialnya dalam jangka panjang sehingga 
kelangsungan usaha perusahaan akan terjamin.
Tugas umum auditor adalah memberikan opini atas 
laporan keuangan perusahaan. Opini yang diberikan 
auditor merupakan pernyataan kewajaran mengenai 
semua hal yang material, posisi keuangan, hasil 
usaha dan arus kas sesuai dengan prinsip akuntansi 
yang berlaku umum. Opini tersebut dapat diberikan 
melalui laporan auditor sesuai pernyataan IAI (2001) 
bahwa laporan auditor meru pakan sarana bagi auditor 
untuk menyatakan pendapatnya atau apabila keadaan 
mengharuskan, untuk menyatakan tidak memberikan 
pendapat. Baik auditor menyatakan pendapat maupun 
menyatakan ti dak memberikan pendapat, auditor harus 
menyatakan apakah auditnya telah dilak sanakan ber-
dasarkan standar auditing yang telah ditetapkan oleh 
Ikatan Akuntan Indonesia.
 Menurut Halim (2008: 75), terdapat lima je-
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nis pendapat yang dapat diberikan oleh auditor, yaitu 
1) pendapat wajar tanpa pengecualian (unqualified 
opinion). Pendapat wajar tanpa pengecualian dapat 
diberikan auditor apabila audit telah dilaksanakan 
sesuai dengan standar auditing, penyajian laporan 
keuangan sesuai dengan prinsip akuntansi yang ber-
laku umum dan tidak ter  dapat kondisi atau keadaan 
yang memerlukan bahasa penjelasan; 2) pendapat 
wajar tanpa pengecualian dengan tambahan bahasa 
penjelasan (unqualified opinion with explanatory 
language). Pendapat ini diberikan apabila audit telah 
dilaksanakan atau diselesaikan sesuai  dengan standar 
auditing dan penyajian laporan keuangan telah sesuai 
dengan prinsip akuntansi yang berlaku umum, tetapi 
terdapat keadaan atau kondisi tertentu yang memer-
lukan bahasa penjelasan; 3) pendapat wajar dengan 
pengecualian (qualified opinion). Sesuai dengan 
SA 508 Paragraf  38 yang menyatakan bahwa jenis 
pendapat ini diberikan apabila tidak ada bukti yang 
cukup atau ada pembatasan lingkup audit yang mate-
rial tapi tidak mempengaruhi laporan keuangan secara 
keseluruhan atau auditor yakin bahwa laporan keuan-
gan berisi penyimpangan dari   prinsip akuntansi yang 
berlaku umum yang berdampak material tetapi tidak 
mempengaruhi laporan keuangan secara keseluruhan. 
Penyimpangan tersebut dapat berupa pengungkapan 
yang tidak memadai maupun perubahan dalam prinsip 
akuntansi. Auditor harus menjelaskan alasan pengec-
ualian dalam satu paragraf terpisah sebelum paragraf 
pendapat; 4) pendapat tidak wajar (adverse opinion). 
Pendapat ini menyatakan bahwa laporan keuangan 
tidak menyajikan posisi keuangan, hasil usaha dan arus 
kas sesuai secara wajar sesuai prinsip akuntansi yang 
berlaku umum. Auditor harus menjelaskan alasan pen-
dukung pendapat tidak wajar dan dampak utama dari 
hal yang menyebabkan pendapat tidak wajar diberikan 
terhadap laporan keuangan; dan 5) pernyataan tidak 
memberikan pendapat (disclaimer of opinion). Auditor 
menyatakan untuk tidak memberikan pendapat apabila 
ada pembatasan lingkup audit yang sangat material 
baik oleh klien maupun karena kondisi tertentu atau 
auditor tidak independen terhadap klien.
 Salah satu asumsi yang mendasari penyusunan 
laporan keuangan adalah asumsi going concern yang 
meyakini bahwa perusahaan akan mampu mempertah-
ankan kelangsungan hidupnya selama mungkin. Hal 
ini membuat manajemen bertanggungjawab terhadap 

kelangsungan hidup perusahaan. Akan tetapi tanggung-
jawab tersebut juga berpotensi meluas kepada auditor 
karena auditor bertanggung jawab untuk mengevaluasi 
status kelangsungan hidup perusahaan dalam setiap 
pekerjaan auditnya (Fanny dan Saputra, 2005).
 Kewajiban untuk mengungkapkan opini audit 
going concern bagi auditor antara lain dinyatakan 
dalam SPAP SA 341 yang menyebutkan bahwa dalam 
melaksanakan proses audit, auditor dituntut agar tidak 
hanya memperhatikan hal-hal yang ditampilkan dalam 
laporan keuangan tetapi juga harus lebih mewaspadai 
kelangsungan hidup perusahaan dalam batas waktu 
tertentu. Pernyataan Standar Auditing (PSA) No. 30 
Tahun 2001 juga mewajibkan auditor independen 
untuk mengevaluasi kondisi dan peristiwa yang dapat 
me nimbul kan kesangsian besar terhadap kemam-
puan entitas dalam mempertahankan kelangsungan 
hidupnya. Periode kelangsungan usaha yang dimaksud 
adalah periode waktu yang pantas atau kurang dari satu 
tahun setelah tanggal pelaporan hasil audit. 
 Salah satu pertimbangan yang perlu diperha-
tikan oleh auditor dalam memberikan opini going 
concern adalah meramalkan apakah auditee akan men-
galami kebangkrutan atau tidak. Untuk itu seorang au-
ditor harus mempertimbangkan hasil operasi, kondisi 
ekonomi yang mempengaruhi perusahaan, kemampuan 
membayar utang dan kebutuhan likuiditas di masa yang 
akan datang. 
 Ukuran perusahaan merupakan skala yang 
digunakan untuk menentukan besar kecilnya suatu 
perusahaan. Ukuran perusahaan pada umumnya diukur 
menggunakan aset total. Auditor lebih sering mengelu-
arkan opini audit going concern pada perusahaan yang 
lebih kecil karena auditor mempercayai bahwa peru-
sahaan besar dapat menyelesaikan kesulitan-kesulitan 
keuangan yang dihadapinya daripada perusahaan yang 
lebih kecil. Junaidi dan Hartono (2010) mengungkap-
kan bahwa perusahaan besar mempunyai manajemen 
yang lebih baik dalam mengelola perusahaan dan 
lebih mampu menghasilkan laporan keuangan yang 
berkualitas jika dibandingkan dengan perusahaan kecil.
Auditor lebih sering mengeluarkan opini audit going 
concern pada perusahaan jika pada tahun sebelumnya 
menerima opini audit going concern karena perusahaan 
dianggap memiliki masalah dengan kelangsungan 
hidupnya. Selain itu menurut Carcello and Neal 
(2000), opini audit yang diterima perusahaan di tahun 



191

KEBERADAAN CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY SEBAGAI.............................................. (Khoirunnisa Cahya Firdarini)

sebelumnya menjadi salah satu per timbangan auditor 
dalam memberikan opini audit perusahaan sehingga 
perusahaan harus berusaha meningkatkan kinerjanya 
untuk mengurangi kemungkinan perusahaan akan 
menerima opini going concern pada tahun berikutnya.
Pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan 
merupakan proses yang digunakan oleh per usahaan 
untuk mengungkapkan informasi yang berkaitan den-
gan kegiatan perusahaan serta pengaruhnya terhadap 
kondisi sosial masyarakat dan lingkungannya. Hal ini 
memperluas tanggungjawab perusahaan di luar peran 
tradisionalnya untuk menyediakan laporan keuangan 
kepada pemilik modal, khususnya pemegang saham 
dengan asumsi bahwa perusaha an mempunyai tang-
gungjawab yang lebih luas dibandingkan dengan hanya 
mencari laba untuk pemegang saham. 
 Indonesia adalah negara pertama di dunia yang 
menerbitkan undang-undang mengenai CSR pada 
tahun 2007, yang mewajibkan perusahaan yang meng-
gunakan sumberdaya alam untuk melaporkan kegiatan 
CSR-nya. Akan tetapi yang menjadi permasalahan 
adalah undang-undang ini tidak menjelaskan secara 
eksplisit mengenai sumber daya alam yang dimaksud. 
Selain itu menurut Utama (2007), permasalahan 
lainnya adalah belum adanya standar pelaporan  CSR 
yang dapat digunakan secara global untuk dijadikan 
panduan dalam menyiapkan laporan CSR perusahaan.
 CSR di dalam penelitian ini digunakan sebagai 
variabel yang memoderasi pengaruh ukuran perusa-
haan dan penerimaan opini audit tahun sebelumnya 
terhadap penerimaan opini audit going concern pada 
tahun berjalan karena perusahaan yang melaksanakan 
CSR secara konsisten akan lebih mampu mempertah-
ankan kelangsungan hidupnya dalam jangka panjang 
dibandingkan dengan perusahaan yang tidak melak-
sanakan program tanggungjawab sosial. Menurut 
teori legitimasi perusahaan memerlukan penerimaan 
dan penghargaan dari masyarakat dan lingkungannya, 
sehingga perusahaan perlu melakukan tindakan yang 
memberikan manfaat bagi masyarakat, salah satunya 
adalah menerapkan program CSR secara konsisten agar 
kelangsungan hidupnya terjamin. Penelitian ini meng-
gunakan variabel CSR  untuk mengetahui apakah hal 
ini akan dipertimbangkan oleh auditor dalam menilai 
kelangsungan hidup perusahaan jangka panjang.
Ukuran perusahaan dapat dilihat dari aset total yang 
dimiliki. Ukuran perusahaan hanya terbagi dalam tiga 

kategori, yaitu perusahaan besar, menengah, dan kecil. 
Penentuan ukuran perusahaan ini berdasarkan pada aset 
total perusahaan. Perusahaan besar memiliki kondisi 
finansial yang cenderung lebih stabil dan lebih mampu 
menghadapi tekanan dari pihak eksternal daripada 
perusahaan kecil, sehingga semakin besar ukuran pe-
rusahaan semakin kecil kemungkinan bagi perusahaan 
untuk menerima opini audit going concern.  Carcello 
and Neal (2000) menemukan bahwa ada hubungan 
negatif antara ukuran perusahaan dengan penerimaan 
opini audit going concern. Hasil penelitian ini di-
perkuat oleh penelitian yang dilakukan oleh Januarti 
(2008). Berdasarkan uraian tersebut, maka dirumuskan 
hipotesis sebagai berikut:
H1: Ukuran perusahaan kemungkinan berpengaruh 

negatif terhadap penerimaan opini going con-
cern.

 Perusahaan yang menerima opini going con-
cern pada tahun sebelumnya kemungkinan besar akan 
menerima opini yang sama pada tahun berikutnya. 
Alasannya menurut Carcello and Neal (2000), opini 
audit yang diterima suatu perusahaan di tahun sebel-
umnya menjadi salah satu pertimbangan bagi auditor 
dalam memberikan opini audit pada tahun berjalan. Di 
samping itu perusahaan juga memerlukan waktu yang 
relatif lama untuk memperbaiki kinerjanya. Sebagian 
besar penelitian (Ramadhany, 2004; Setyarno dkk., 
2006; Susarni dan Jatmiko, 2011; Rahayu dan Pratiwi, 
2011) menunjukkan bahwa opini going concern yang 
diterima pada tahun sebelumnya berpengaruh positif 
terhadap penerimaan opini going concern pada tahun 
berjalan. Berdasarkan uraian tersebut atas, maka diru-
muskan hipotesis sebagai berikut:
H2:  Penerimaan opini going concern pada tahun 

sebelumnya kemungkinan berpengaruh positif 
terhadap penerimaan opini going concern  

 Ukuran perusahaan merupakan skala yang 
digunakan untuk menentukan besar kecilnya suatu 
perusahaan. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap 
penerimaan opini audit going concern. Semakin besar 
suatu perusahaan akan semakin menurunkan kecend-
erungan auditor untuk memberikan opini audit going 
concern pada perusahaan tersebut.  Teori stakeholder 
mengasumsikan bahwa eksistensi perusahaan diten-
tukan oleh para stakeholder-nya sehingga perusahaan 
harus berusaha mencari dukungan dari mereka, salah 
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satunya dengan melakukan aktivitas dan pengungkapan 
tanggung jawab sosial perusahaan. Dalam kaitannya 
dengan CSR, perusahaan besar memiliki stakeholder 
yang lebih luas dibandingkan dengan perusahaan yang 
lebih kecil sehingga mereka perlu melakukan pengung-
kapan yang lebih luas kepada para stakeholder-nya. 
Semakin luas pengungkapan CSR yang dilakukan oleh 
perusahaan dengan ukuran yang lebih besar diharap-
kan dapat menurunkan kecenderungan auditor dalam 
memberikan opini audit going concern. CSR di dalam 
penelitian ini diharapkan dapat memperkuat pengaruh 
besar kecilnya suatu perusahaan terhadap penerimaan 
opini audit going concern. Berdasarkan uraian di 
tersebut, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H3: Corporate social responsibility kemungkinan 

memoderasi pengaruh  ukuran perusahaan 
terhadap penerimaan opini going concern  

 Auditor cenderung akan memberikan opini au-
dit going concern kepada perusahaan yang menerima 
opini yang sama pada tahun sebelumnya. Opini audit 
going concern yang diterima oleh perusahaan menun-
jukkan keraguan auditor mengenai kelangsungan hidup 
perusahaan. Selain kondisi finansialnya, kelangsungan 
hidup suatu perusahaan juga dipengaruhi oleh berbagai 
faktor antara lain dukungan dari pihak eksternal, teru-
tama masyarakat. Teori legitimasi menjelaskan bahwa 
perusahaan memerlukan dukungan dan penerimaan 
dari masyarakat sehingga untuk mendapatkannya peru-
sahaan harus memberikan manfaat kepada masyarakat 
antara lain dengan melakukan program CSR. Melalui 
pelaksanaan dan pengungkapan tanggung jawab sosial, 
perusahaan dapat terhindar dari kemungkinan muncul-
nya biaya yang besar akibat tuntutan masyarakat di 
masa yang akan datang. Perusahaan yang pada tahun 
sebelumnya menerima opini audit going concern, 
dengan menerapkan program CSR secara konsisten, 
kemungkinan untuk mendapatkan opini yang sama 
pada tahun berikutnya akan berkurang karena adanya 
penerimaan masyarakat terhadap keberadaaan perusa-
haan. Berdasarkan  uraian  tersebut, maka dirumuskan 
hipotesis sebagai berikut:
H4:  Corporate social responsibility kemungkinan 

memoderasi pengaruh penerimaan opini going 
concern pada tahun sebelumnya terhadap peneri-
maan opini going concern  

 Penelitian ini menggunakan data sekunder 

berupa laporan keuangan dan laporan tahunan perusa-
haan dalam kategori industri high profile yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2008 
sampai dengan 2012. Data diperoleh dari website BEI 
(www.idx.co.id), Indonesian Capital Market Directory 
(ICMD) serta website masing-masing perusahaan. 
Populasi yang digunakan di dalam penelitian ini adalah 
seluruh perusahaan yang termasuk dalam kategori 
industri high profile yang terdaftar di BEI dan dipub-
likasikan di buku ICMD. Kategori high profile dalam 
penelitian ini meliputi industri minyak dan pertamban-
gan, kimia, perhutanan dan agribisnis, kertas, otomotif, 
tembakau dan rokok, farmasi, infrastruktur, pelayanan 
umum dan transportasi serta produk makanan dan 
minuman. Pengambilan sampel dilakukan dengan 
menggunakan metode purposive sampling dengan 
tujuan untuk mendapatkan sampel yang representatif 
sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan, yaitu 
1) perusahaan-perusahaan yang termasuk ke dalam 
kelompok industri high profile yang terdaftar di BEI 
pada tahun 2008-2012; 2) perusahaan tersebut tidak 
mengalami delisting selama periode pengamatan; 3) 
perusahaan menerbitkan laporan keuangan tahunan 
yang telah diaudit oleh auditor independen secara 
lengkap; dan 4) perusahaan pernah mengalami laba 
bersih negatif minimal dua kali berturut-turut selama 
tahun 2008-2012.
 Metode analisis yang digunakan di dalam 
penelitian ini adalah regresi logistik karena variabel 
dependen dalam penelitian ini, yaitu opini audit going 
concern merupakan variabel dummy yang termasuk 
dalam variabel non-metrik (Sumodiningrat, 2007: 334) 
dan variabel independennya merupakan kombinasi 
antara variabel metrik dan non-metrik. Regresi logistik 
tidak memerlukan asumsi normalitas pada variabel 
independennya (Ghozali, 2006) dan mengabaikan 
heteroskedastisitas. Analisis regresi logistik dilakukan 
dengan menggunakan bantuan program Statistical 
Package for Social Science (SPSS) 20. Model regresi 
logistik yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

Ln    = α + β1 TAP + β2 OTS(t-1) + β3 CSR +

β4 TAP.CSR + β5 OTS.CSR  + ε

Keterangan:
GCO  =   Opini going concern (variabel dummy, untuk 

GCO (i,t)
1-GCO (i,t)
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auditee dengan opini audit going concern 
(GCO) dan 0 untuk auditee dengan opini 
audit non going concern (NGCO).

i.t =  Periode berjalan
α  =  Konstanta 
βi =  Koefisien regresi 
OTS  =  Opini  audit  yang  diterima  pada  tahun  se-

belumnya (1 jika opini  audit going concern 
(GCO) dan 0 jika bukan (NGCO)

t-1 =  Satu tahun sebelum periode berjalan
TAP  =   Aset total perusahaan
CSR =  Corporate social responsibility

  =  Kesalahan residual

 Metode bootstrapping dapat dilakukan dalam 
keadaan ketika diperlukan data yang banyak se-
dangkan proses untuk mendapatkan data terbatas 
(Sastradihardja, 2006). Metode bootstrapping adalah 
metode berbasis resampling data sampel dengan syarat 
pengembalian pada datanya dengan tujuan agar sampel 
tersebut mampu mewakili data populasi sebenarnya.  
Penelitian ini menggunakan metode bootstrapping 
karena dari hasil pemilihan sampel, peneliti mem-
peroleh jumlah sampel yang relatif kecil sehingga 
dikhawatirkan parameter yang diperoleh akan men-
jadi bias, baik underestimate maupun overestimate. 

Pada umumnya resampling diambil secara ribuan 
kali agar dapat mewakili data populasinya. Ada dua 
tahap pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini. 
Tahap pertama menguji pengaruh langsung ukuran 
perusahaan dan penerimaan opini going concern tahun 
sebelumnya terhadap penerimaan opini going concern 
tahun berjalan. Tahap kedua menguji pengaruh ukuran 
perusahaan dan penerimaan opini going concern tahun 
sebelumnya terhadap penerimaan opini going concern 
tahun berjalan dengan menggunakan CSR sebagai 
variabel pemoderasi.

HASIL PENELITIAN  

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh 
ukuran perusahaan dan opini audit going concern tahun 
sebelumnya terhadap penerimaan opini audit going 
concern yang dimoderasi oleh corporate social re-
sponsibility. Populasi penelitian ini adalah perusahaan-
perusahaan dalam kategori high profile yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2008 sampai 
dengan 2012 yang berjumlah 105 perusahaan. Proses 
pemilihan sampel menggunakan metode purposive 
sampling dan dari hasil seleksi diperoleh 19 perusa-
haan yang memenuhi kriteria. Hasil pemilihan sampel 
ditunjukkan dalam tabel berikut ini:

Tabel 1 
Hasil Pemilihan Sampel

Sumber: BEI, data diolah.
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 Rincian distribusi data perusahaan yang terpilih 
sebagai sampel penelitian menurut jenis industrinya 
disajikan pada Tabel 2.  Berdasarkan Tabel 2 dapat dik-
etahui bahwa hanya ada delapan jenis perusahaan dari 
sembilan perusahaan dalam kategori high profile yang 
memenuhi kriteria pemilihan sampel. Jenis perusahaan 
yang tidak memenuhi kriteria adalah perusahaan tem-
bakau dan rokok. Berikut ini adalah tabel distribusi 
perusahaan sampel berdasarkan jenis industrinya:

Tabel 2
Distribusi Perusahaan Sampel Menurut Jenis 

Industri

Jenis Industri Jumlah

Infrastruktur, Pelayanan Umum dan 
    Transportasi 9
Perhutanan dan Agribisnis 3
Minyak dan Pertambangan 2
Kimia 1
Kertas 1
Otomotif 1
Farmasi 1
Makanan dan Minuman 1
Total 19

Sumber: BEI, data diolah.

 Selanjutnya sampel dikategorikan ke dalam dua 
kelompok berdasarkan jenis opini audit yang diteri-
manya, yaitu kelompok perusahaan yang mendapatkan 
opini audit going concern (GCO) dan yang mendapat-
kan opini audit non going concern (NGC). Distribusi 

perusahaan tersebut disajikan dalam tabel berikut ini:
 Berdasarkan proses pemilihan sampel yang 
telah dilakukan sebelumnya diperoleh sampel akhir 
19 perusahaan selama lima tahun pengamatan (95 
firm-years). Data statistik deskriptif sampel penelitian 
disajikan pada Tabel 4:
 Berdasarkan Tabel 4, dapat diinterpretasikan 
sebagai berikut bahwa perusahaan sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini lebih banyak yang 
ukurannya tergolong berskala besar; perusahaan yang 
menerima opini audit going concern pada tahun sebel-
umnya kemungkinan besar akan menerima opini yang 
sama pada tahun berjalan (86%)  dan perusahaan 
yang pada tahun sebelumnya tidak menerima opini 
audit going  concern cenderung tidak akan menerima 
opini audit going concern pada tahun berjalan (85%); 
sebagian besar perusahaan sampel masih sangat sedikit 
yang melakukan pengungkapan CSR dalam laporan 
tahunannya; dan opini audit going concern lebih sering 
muncul dari 95 sampel yang diteliti.
 Analisis data dalam penelitian ini dilakukan 
dengan menggunakan regresi logistik. Ghozali (2006) 
menyatakan bahwa regresi logistik digunakan untuk 
menguji apakah probabilitas terjadinya variabel terikat 
dapat diprediksi oleh variabel bebasnya. Penelitian ini 
menggunakan metode bootstrapping sebagai metode 
pengujian tambahan untuk mendukung hasil pengujian 
yang telah dilakukan dengan menggunakan regresi 
logistik. Metode ini digunakan karena jumlah sampel 
penelitian yang kecil sehingga dimungkinkan akan 
terjadi bias. Menurut Sastradihardja (2006), metode 
bootstrap digunakan ketika dibutuhkan data yang 
banyak sedangkan proses untuk mendapatkan data 
terbatas.

Tabel 3
Distribusi Perusahaan Berdasarkan Opini Audit

Opini   Tahun Total
2008 2009 2010 2011 2012

GCO 13 13 15 15 16 72
NGC 6 6 4 4 3 23
Total 19 19 19 19 19 95

Sumber: BEI, data diolah.
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Pengujian kelayakan model regresi dilakukan dengan 
menggunakan Hosmer and Lemeshow’s Goodness of 
Fit Test. Model regresi dinyatakan layak apabila nilai 
probabilitas (sig)>0,05. Hasil pengujian Hosmer and 
Lemeshow’s Goodness of Fit menunjukkan nilai sig-
nifikansi sebesar 0,861, sehingga dapat disimpulkan 
bahwa model mampu memprediksi nilai observasinya 
atau model dapat diterima karena cocok dengan data 
observasinya. Oleh karena itu asumsi goodness of fit 
terpenuhi.
 Penilaian keseluruhan model dilakukan dengan 
membandingkan antara -2 log likelihood (-2LL) pada 
awal (Block Number =0) dengan Block Number  =1. 
Pada Block Number =0, model hanya memasukkan 
konstanta sedangkan pada Block Number =1, model 
memasukkan konstanta dan variabel independen. 
Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, 
diketahui nilai -2LL awal sebesar 111,509 dan setelah 
memasukkan keempat variabel yang diuji, nilai -2LL 
akhir mengalami penurunan menjadi 68,236. Penu-
runan nilai -2LL ini menunjukkan bahwa model yang 
dihipotesiskan telah sesuai (fit) dengan data. 
 Besarnya nilai koefisien determinasi pada model 
regresi logistik ditunjukkan  dengan nilai Nagelkerke R 
square. Berdasarkan hasil pengujian, nilai Nagelkerke 
R square adalah sebesar 0,530 yang berarti variabilitas 
variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel 
independen adalah sebesar 53%, sedangkan sisanya 
sebesar 47% dijelaskan oleh variabel-variabel lain di 
luar model penelitian.
 Tabel klasifikasi menunjukkan kekuatan 
prediksi sebuah model regresi untuk memprediksi 
probabilitas penerimaan opini audit going concern oleh 
perusahaan. Kekuatan prediksi tersebut dinyatakan 

dalam bentuk persen. Berdasarkan hasil pengujian 
yang telah dilakukan, tabel klasifikasi menunjukkan 
bahwa kemungkinan perusahaan untuk menerima opini 
audit going concern adalah sebesar 85,5%. Artinya 
dengan menggunakan model regresi tersebut, terdapat 
59 perusahaan (85,5%) yang diprediksi akan menerima 
opini audit going concern dari total 69 perusahaan 
yang menerima opini audit going concern. Sedangkan 
kekuatan model regresi untuk memprediksi kemung-
kinan perusahaan menerima opini audit non going 
concern adalah 84,6%. Hal ini berarti bahwa dengan 
model regresi tersebut, terdapat 22 perusahaan (84,6%) 
yang diprediksi akan menerima opini audit non go-
ing concern dari total 26 perusahaan yang menerima 
opini audit non going concern. Presentase keseluruhan 
kekuatan prediksi model regresi adalah sebesar 85,3%. 
Metode analisis yang digunakan di dalam penelitian ini 
adalah regresi logistik karena variabel dependen dalam 
penelitian ini termasuk dalam variabel non-metrik 
dan variabel independennya merupakan kombinasi 
antara variabel metrik dan non-metrik (Sumodiningrat, 
2007). Model regresi yang terbentuk berdasarkan nilai 
estimasi parameter dalam Variables in The Equation 
adalah sebagai berikut:

Ln      = -0,284-0,031 TAP + 2,866 OTS + 

            8,585 CSR – 0,232 TAP,csr + 6,902 OTS.csr

 Pengujian hipotesis dilakukan dengan mem-
bandingkan tingkat probabilitas (sig) dengan tingkat 
signifikansi (α) =5%. Berdasarkan Tabel tersebut, 
hasil pengujian regresi logistik dapat diinterpretasi-
kan sebagai berikut 1) hipotesis pertama menyatakan 

Tabel 4
Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
TAP 95 15,5757 30,2941 24,777 3,7371
OTS 95 0 1 0,6632 0,4751
CSR 95 0,0253 0,2405 0,0965 0,0493
GCO 95 0 1 0,7263 0,4482

Sumber: Data sekunder, diolah.

GCO
(1 - GCO)
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bahwa ukuran perusahaan kemungkinan berpengaruh 
negatif terhadap penerimaan opini going concern. Hasil 
pengujian  yang telah dilakukan menunjukkan bahwa 
probabilitas variabel ukuran perusahaan (TAP) sebesar 
0,611 (0,889>0,05), sehingga ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap penerimaan opini going concern 
atau hipotesis pertama ditolak; 2) hipotesis kedua 
menyatakan bahwa penerimaan opini going concern 
pada tahun sebelumnya kemungkinan berpengaruh 
positif terhadap penerimaan opini going concern pada 
tahun berjalan. Hasil pengujian yang telah dilakukan 
menunjukkan probabilitas opini going concern tahun 
sebelumnya (OTS) sebesar 0,047 (0,047<0,05), se-
hingga dapat disimpulkan bahwa opini  going concern 
pada tahun sebelumnya berpengaruh positif terhadap 
penerimaan opini   going concern pada tahun berja-
lan atau hipotesis kedua diterima; 3) hipotesis ketiga 
menyatakan bahwa corporate social responsibility 
kemungkinan memoderasi pengaruh ukuran perusa-
haan terhadap penerimaan opini going concern. Hasil 
interaksi antara variabel ukuran perusahaan (TAP) 
dengan CSR menunjukkan probabilitas sebesar 0,897 
(0,897>0,05), sehingga corporate social responsibility 
tidak memoderasi pengaruh ukuran perusahaan  ter-
hadap penerimaan opini going concern atau hipotesis 
ketiga ditolak; dan 4) hipotesis keempat menyatakan 
bahwa corporate social responsibility kemungkinan 
memoderasi pengaruh penerimaan opini going con-
cern tahun  sebelumnya terhadap penerimaan opini 
going concern tahun berjalan. Hasil  interaksi antara 
opini going concern tahun sebelumnya dengan CSR  
menunjukkan probabilitas sebesar 0,653 (0,653>0,05), 
sehingga dapat disimpulkan bahwa corporate social 
responsibility tidak memoderasi pengaruh penerimaan 
opini going concern tahun sebelumnya terhadap 
penerimaan opini going concern tahun berjalan atau 
hipotesis keempat ditolak.
 Penelitian ini menggunakan metode bootstrap-
ping dengan melakukan resampling data observasi 
sebanyak 1.000 kali. Pengujian ini dilakukan untuk 
melengkapi upaya pengujian sebelumnya yang di-
lakukan dengan menggunakan regresi logistik dan 
meningkatkan ketahanan hasil penelitian (robustness). 
Berdasarkan hasil pengujian dengan menggunakan 
metode bootstrapping, diketahui bahwa hanya variabel 
opini tahun sebelumnya yang menunjukkan hasil sig-
nifikan (0,013<0,05). Hasil pengujian ini sesuai dengan 

hasil pengujian yang dilakukan dengan menggunakan 
regresi logistik. Hasil pengujian dengan menggunakan 
metode bootstrapping disajikan dalam Tabel 5:

Tabel 5
Hasil Pengujian menggunakan Metode

Bootstrapping

          Sumber: BEI, data diolah.

PEMBAHASAN 

Hipotesis pertama menyatakan bahwa kemungkinan 
ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap 
penerimaan opini going concern. Berdasarkan pen-
gujian yang telah dilakukan, diketahui probabilitas 
ukuran perusahaan sebesar 0,889 (0,889>0,05) se-
hingga hipotesis ini ditolak atau ukuran perusahaan 
tidak berpengaruh terhadap penerimaan opini going 
concern. Meskipun ukuran perusahaan menunjukkan 
hasil yang tidak signifikan, akan tetapi tanda nilai 
koefisiennya sesuai dengan hipotesis yang diajukan 
(negatif) sehingga ada kemungkinan hipotesis ini dapat 
diterima. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian 
Ramadhany (2004) dan Rahayu dan Pratiwi (2011) 
yang menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap penerimaan opini going concern.
 Penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian 
Junaidi dan Hartono (2010) yang menyatakan bahwa 
perusahaan besar mempunyai manajemen yang lebih 
baik dalam mengelola perusahaan dan lebih mampu 
menghasilkan laporan keuangan yang berkualitas jika 
dibandingkan dengan perusahaan kecil. Penolakan 
hipotesis ini menunjukkan bahwa perusahaan besar 
belum tentu memiliki manajemen pengelolaan peru-
sahaan yang lebih baik dibandingkan dengan perusa-
haan yang berukuran lebih kecil. Kepemilikan aset 
yang tinggi oleh perusahaan apabila tidak diimbangi 
dengan pengelolaan yang baik akan menimbulkan ma-
salah di dalam perusahaan tersebut seperti kesalahan 
dalam pembuatan keputusan dan penyusunan strategi 
sehingga dalam jangka panjang dapat mendorong 

Variabel Sig. (2-tailed)
OTS 0,013
CSR 0,884
TAP 0,906
TAP_CSR 0,916
OTS_CSR 0,541
Constant 0,96
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perusahaan ke arah kebangkrutan.  
 Dalam kaitannya dengan fee audit, ada kemung-
kinan bahwa dalam memberikan opini audit going 
concern, auditor tidak terpengaruh oleh perusahaan 
besar yang mungkin memberikan fee audit yang lebih 
besar dibandingkan dengan perusahaan kecil. Hal ini 
juga membuktikan bahwa auditor bersikap independen 
sesuai dengan SPAP Seksi 220 yang mensyaratkan 
seorang auditor untuk bersikap jujur, bebas dari kewa-
jiban klien dan tidak mempunyai kepentingan dengan 
klien baik terhadap manajemen maupun pemilik.
 Hipotesis kedua menyatakan bahwa peneri-
maan opini  going concern pada tahun sebelumnya 
kemungkinan berpengaruh positif terhadap peneri-
maan opini going concern pada tahun berjalan. Hasil 
uji regresi logistik menunjukkan probabilitas sebesar 
0,047 (0,047<0,05) sehingga hipotesis kedua diterima. 
Hasil penelitian ini mendukung sebagian besar hasil 
penelitian sebelumnya (Ramadhaniy 2004; Setyarno 
dkk., 2006; Susarni dan Jatmiko, 2011; Widyantari, 
2011;  Rahayu dan Pratiwi, 2011) yang menyatakan 
bahwa penerimaan opini going concern pada tahun 
sebelumnya berpengaruh positif terhadap penerimaan 
opini going concern pada tahun berjalan.  
 Pemberian opini going concern oleh auditor ti-
dak terlepas dari opini audit yang diberikan pada tahun 
sebelumnya karena kegiatan usaha suatu perusahaan 
pada tahun tertentu tidak terlepas dari keadaan yang 
terjadi pada tahun sebelumnya. Hasil penelitian ini 
juga mendukung pernyataan Ramadhany (2004) bahwa 
setelah auditor mengeluarkan opini going concern, 
perusahaan harus menunjukkan peningkatan keuan-
gan yang signifikan agar memperoleh opini bersih 
(unqualified opinion) pada tahun berikutnya. Tanpa 
adanya usaha untuk memulihkan kondisi keuangan 
secara radikal, kondisi keuangan perusahaan akan 
semakin memburuk sehingga besar kemungkinan bagi 
perusahaan tersebut untuk memperoleh opini yang 
sama pada tahun berikutnya. 
 Hipotesis ketiga menyatakan bahwa corporate 
social responsibility kemungkinan memoderasi pen-
garuh ukuran perusahaan terhadap penerimaan opini 
going concern. Hasil uji regresi logistik menunjukkan 
probabilitas sebesar 0,897 (0,897>0,05), sehingga 
hipotesis ini ditolak atau corporate social responsi-
bility tidak memoderasi pengaruh ukuran perusahaan 
terhadap penerimaan opini going concern. 

 Menurut Sembiring (2005), perusahaan yang 
lebih besar dengan aktivitas operasi dan pengaruh 
yang lebih besar terhadap masyarakat mungkin akan 
memiliki pemegang saham yang memperhatikan 
program pertanggungjawaban sosial yang dibuat oleh 
perusahaan sehingga pengungkapan tanggungjawab 
sosial perusahaan akan semakin luas. Berdasarkan hasil 
statistik deskriptif, sebagian besar perusahaan sampel 
yang digunakan dalam penelitian ini tergolong dalam 
perusahaan berskala besar sehingga kemungkinan 
bagi perusahaan untuk mendapatkan tuntutan dalam 
melaksanakan dan mengungkapkan program CSR dari 
stakeholder-nya juga lebih besar. Tingginya tuntutan 
tersebut seharusnya diikuti dengan pelaksanaan dan 
pengungkapan CSR yang memiliki cakupan lebih 
luas karena ada kemungkinan bahwa stakeholder pe-
rusahaan, terutama investornya merupakan investor 
asing. Akan tetapi pada kenyataannya sebagian besar 
perusahaan belum mampu memenuhi standar tersebut 
sehingga CSR tidak mampu mempengaruhi besar ke-
cilnya ukuran perusahaan terhadap penerimaan opini 
audit going concern.
 Hipotesis keempat menyatakan bahwa corpo-
rate social responsibility kemungkinan memoderasi 
pengaruh penerimaan opini going concern pada tahun 
sebelumnya terhadap penerimaan opini going concern 
tahun berjalan. Hasil uji regresi logistik menunjukkan 
probabilitas sebesar 0,653 (0,653>0,05), sehingga hi-
potesis ini ditolak atau corporate social responsibility 
tidak memoderasi pengaruh opini going concern tahun 
sebelumnya terhadap penerimaan opini going concern 
tahun berjalan.
  Penolakan hipotesis ini menunjukkan adanya 
kemungkinan bahwa program CSR yang dilakukan 
oleh perusahaan tidak tepat sasaran atau sekedar untuk 
memenuhi tuntutan undang-undang sehingga program 
CSR yang dilaksanakan tidak mampu memberikan 
umpan balik berupa peningkatan penjualan produk 
perusahaan. Selain itu, jika dilihat dari sisi keuangan, 
pelaksanaan CSR memerlukan dana dalam jumlah 
yang tidak sedikit padahal pada periode sebelumnya 
perusahaan mengalami kondisi keuangan yang tidak 
baik. Alokasi dana untuk program CSR justru akan 
semakin membebani keuangan perusahaan sehingga 
pelaksanaan CSR oleh perusahaan tersebut tidak akan 
direspon sebagai goodnews oleh stakeholder terutama 
investor perusahaan.  Bagi auditor hal ini akan men-
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jadi ancaman perusahaan sehingga pelaksanaan CSR 
akan semakin memperburuk opini audit yang diterima 
perusahaan pada tahun berjalan. 

SIMPILAN DAN SARAN

Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh melalui 
pengujian statistik serta pembahasan yang telah diu-
raikan pada bab sebelumnya, maka diperoleh simpulan 
sebagai berikut 1) selama periode pengamatan (2008 
s.d. 2012) diketahui bahwa perusahaan yang menerima 
opini audit going concern meningkat dari tahun ke 
tahun dan penerimaan terbesar adalah pada tahun 
2012 sebesar 16 perusahaan (84%) dari 19 perusahaan 
yang menjadi sampel penelitian; 2) berdasarkan hasil 
uji hipotesis yang dilakukan dengan menggunakan 
regresi logistik diketahui bahwa hanya opini going 
concern tahun sebelumnya yang berpengaruh terhadap 
penerimaan opini going concern tahun berjalan; 3) 
CSR tidak memoderasi pengaruh ukuran perusahaan 
dan penerimaan opini going concern tahun sebelum-
nya terhadap penerimaan opini going concern. Hal ini 
disebabkan karena sebagian besar perusahaan sampel 
tidak mengungkapkan CSR sesuai dengan standar 
yang disyaratkan oleh Global Reporting Initiative 
(GRI); 4) hasil pengujian tambahan yang dilakukan 
dengan menggunakan metode bootstrapping dengan 
melakukan resampling sebanyak 1.000 kali menunjuk-
kan dukungan terhadap hasil uji regresi logistik yang 
menyatakan bahwa hanya penerimaan opini going 
concern tahun sebelumnya yang berpengaruh terhadap 
penerimaan opini going concern pada tahun berjalan.

Saran

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, yaitu 
1) jumlah pengungkapan tanggungjawab sosial pe-
rusahaan sampel di annual report sangat sedikit dan 
dari tahun ke tahun cenderung sama (tidak ada pen-
ingkatan yang signifikan) sehingga tujuan penelitian 
untuk mengetahui pengaruh CSR sebagai variabel 
pemoderasi tidak tercapai; 2) adanya subyektifitas 
dalam mementukan kategori industri yang termasuk 
ke dalam industri high profile. Berdasarkan keter-
batasan tersebut, maka disusun beberapa saran yang 

dapat dijadikan sebagai bahan pengembangan bagi 
penelitian selanjutnya, yaitu 1) menggunakan indeks 
pengungkapan pertanggungjawaban sosial yang lebih 
sesuai dengan kondisi sosial dan budaya di Indonesia 
serta karakteristik  masing-masing industri agar 
diperoleh angka pengungkapan CSR yang lebih tinggi 
seperti indeks pengungkapan CSR dalam penelitian 
Sembiring (2005); 2) menambahkan kategori indus-
tri high profile untuk memperluas sampel penelitian 
dengan cara mengamati sifat industri dan pengaruhnya 
terhadap masyarakat di Indonesia secara lebih detail; 
3) menggunakan software yang lebih spesifik dalam 
melakukan pengujian  dengan metode bootstrapping 
seperti software R language.
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ABSTRACT

The purpose of this research is to examine the effect 
of timeliness of financial statement on stock return. 
Other purpose of this research is to examine whether 
adding quality of public accounting firm as a modera-
tor variable affects the relationship between timeliness 
of financial statement on stock return. This research 
used the number of data was 440 observations. The 
companies sample used in this research consisted of 
manufacture companies which listing in the Indonesian 
Stock Exchange from 2005 until 2009 and included in 
ICMD from 2006 until 2010. Data analysis used mul-
tiple regressions for the first hypotheses and analysis 
of variance for the second and third hypotheses. A 
classic assumptions examination that consist of data 
normality test, multicolinearity test, autocorrelation 
test and heteroskedasticity test is also being done to 
test the data. Based on the result of examination using 
multiple regressions, the first hypotheses stated timeli-
ness of financial statement affects on stock return was 
supported simultaneously. Test results using one-way 
Anova supported the second hypotheses that there is 
differences stock return significantly on the companies 
which conveyed financial statement in time, on time, 
and out time. Results of post hoc test indicated that 
the companies which conveyed financial statement 
in time have the best return mean between three time 
categories. The result of examination for the third hy-
potheses using two-way Anova with interaction found 
that the third hypotheses were not supported. It means 
that there is any influence of interaction between dif-
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ferences timeliness of financial statement and quality 
of public accounting firms on stock return.

Keywords: financial statement, stock return, public 
accounting firm
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PENDAHULUAN

Salah satu komponen yang sangat penting dari pelapo-
ran keuangan adalah ketepatan waktu yang  merupakan 
salah satu unsur dari transparansi. Perusahaan harus 
mengungkapkan hal-hal yang mungkin mempengaruhi 
keputusan investasi oleh investor. Pada umumnya lebih 
baik mengungkapkan informasi dengan lebih cepat, 
meskipun ada beberapa pengorbanan. Ada hubungan 
terbalik antara kualitas dan ketepatan waktu informasi 
keuangan yang dilaporkan. Informasi akuntansi dapat 
menjadi kurang relevan seiring berlalunya waktu.
 Rerangka dasar penyusunan dan penyajian 
laporan keuangan dalam PSAK menyebutkan ada-
nya karakteristik kualitatif laporan keuangan yang 
merupakan ciri khas informasi yang bermanfaat bagi 
pengguna. Empat karakteristik kualitatif tersebut 
adalah dapat dipahami, relevan, keandalan dan dapat 
diperbandingkan. Karakteristik relevan dan keandalan 
memiliki kendala yaitu tepat waktu, keseimbangan 
antara biaya dan manfaat, dan keseimbangan di antara 
karakteristik kualitatif. Kendala tepat waktu terjadi 
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jika terdapat penundaan yang tidak semestinya dalam 
pelaporan, maka informasi yang dihasilkan akan 
kehilangan relevansinya. Oleh karena itu, pelaporan 
keuangan harus disajikan secara tepat waktu, sehingga 
informasi yang dihasilkan masih relevan dengan 
kondisi perusahaan saat itu. Ketepatwaktuan sangat 
penting dalam penyampaian laporan keuangan, agar 
investor dapat segera mengambil tindakan secara 
tepat dan cepat dalam rangka keputusan investasinya 
(Na’im, 2000).
 Laporan keuangan menjadi sumber informasi 
yang sangat penting bagi investor karena mengandung 
muatan informasi mengenai prospek perusahaan di 
masa yang akan datang. SFAC nomor 1 menyebut-
kan bahwa pelaporan keuangan harus menyediakan 
informasi yang berguna bagi investor dan kreditor 
serta pengguna lainnya dalam investasi, kredit, dan 
keputusan sejenis yang rasional.
 Adanya informasi dan kejadian seputar laporan 
keuangan tahunan perusahaan akan cepat mendapat 
reaksi dari pasar. Laporan keuangan yang tidak tepat 
waktu dapat mempengaruhi keyakinan investor yang 
dapat tercermin dalam reaksi pasar modal. Reaksi pa-
sar modal dapat dilihat dari reaksi tingkat keuntungan 
saham yang ditunjukkan oleh perbedaan rata-rata re-
turn saham sebelum dan sesudah tanggal jatuh tempo. 
Selain itu, penyampaian laporan keuangan yang tidak 
tepat waktu dapat direaksi oleh pasar dengan perubahan 
harga saham-saham emiten yang akan langsung terlihat 
apabila pasar sudah mencapai bentuk efisien. 
 BAPEPAM sebagai pemegang otoritas pasar 
modal dan pelaku pasar berupaya keras menjaga kre-
dibilitas pasar dan memelihara kepercayaan investor 
dengan membuat kebijakan-kebijakan yang perlu di-
taati oleh pelaku pasar modal. Tata cara penyampaian 
laporan keuangan diatur dalam peraturan BAPEPAM 
nomor X.K.2 tentang kewajiban penyampaian laporan 
keuangan berkala yang menyebutkan bahwa LKT ha-
rus disertai dengan laporan akuntan dengan pendapat 
lazim dan disampaikan kepada BAPEPAM selambat-
lambatnya 120 (seratus dua puluh) hari setelah tanggal 
tahun buku berakhir. Seperti yang diungkapkan dalam 
peraturan tersebut, laporan keuangan yang disampai-
kan perusahaan harus terlebih dahulu diaudit oleh 
kantor akuntan publik sebelum disampaikan kepada 
BAPEPAM.
 Pada umumnya, KAP yang lebih besar memiliki 

sumber daya manusia lebih banyak, sehingga dapat 
memperoleh staf yang lebih terampil dalam penugasan 
audit. Kualitas auditor sering dikaitkan dengan Big 
Four dan Non-Big Four auditor. Auditor Big Four 
dianggap mempunyai kualitas audit yang lebih tinggi 
dibandingkan dengan auditor Non-Big Four sehingga 
laporan keuangan yang diaudit diharapkan dapat dis-
ampaikan secara tepat waktu atau bahkan lebih cepat. 
Oleh karena itu, kualitas KAP akan berpengaruh pada 
hubungan waktu penyampaian laporan keuangan ter-
hadap return saham.
 Penelitian ini bertujuan menguji kembali pen-
garuh waktu penyampaian laporan keuangan terhadap 
return saham. Selain itu, penelitian ini juga bertujuan 
menguji apakah penambahan variabel moderasi kuali-
tas KAP berpengaruh pada hubungan antara waktu 
penyampaian laporan keuangan terhadap return saham.

MATERI DAN METODE PENELITIAN

BAPEPAM telah mengeluarkan peraturan yang men-
gatur tentang penyampaian laporan keuangan dalam 
Undang-undang No. 8 tahun 1995 mengenai pasar 
modal dan peraturan lain. Perusahaan-perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia wajib menyampaikan 
laporan keuangan berkala. Keputusan Ketua BAPE-
PAM No. Kep-80/PM/1996 yang dikeluarkan pada 
tanggal 17 Januari 1996 mengatur tentang kewajiban 
penyampaian laporan keuangan berkala (peraturan 
nomor X.K.2). Dalam peraturan tersebut yang dimak-
sud dengan laporan keuangan berkala adalah laporan 
keuangan tahunan dan laporan keuangan tengah 
tahunan. 
 Laporan keuangan tahunan disusun berdasar-
kan prinsip akuntansi yang berlaku umum yang pada 
pokoknya adalah Standar Akuntansi Keuangan yang 
ditetapkan oleh Ikatan Akuntan Indonesia (IAI) dan 
ketentuan akuntansi di bidang pasar modal yang 
ditetapkan BAPEPAM. Keputusan itu juga menyatakan 
bahwa laporan keuangan tahunan harus disertai dengan 
laporan akuntan dengan pendapat lazim dan disam-
paikan kepada BAPEPAM selambat-lambatnya 120 
hari setelah tanggal tahun buku perusahaan berakhir 
dan wajib diumumkan kepada publik dalam sekurang-
kurangnya 2 (dua) surat kabar harian berbahasa 
Indonesia, yang salah satu di antaranya mempunyai 
peredaran Nasional dan lainnya, yang diterbitkan di 
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tempat kedudukan Emiten dan perusahaan Publik 
selambat-lambatnya 120 hari setelah tahun buku be-
rakhir. Bukti pengumuman harus disampaikan kepada 
BAPEPAM selambat-lambatnya 2 (dua) hari kerja 
setelah tanggal pengumuman.
 Peraturan tersebut kemudian diperbaiki dan 
disempurnakan dengan Keputusan Ketua BAPEPAM 
No. Kep-17/PM/2002 mengenai penyampaian laporan 
keuangan dimaksudkan agar investor dapat lebih cepat 
memperoleh informasi laporan keuangan sebagai dasar 
pengambilan keputusan investasi serta menyesuaikan 
dengan perkembangan pasar modal global. Perubahan 
pokok dalam peraturan tersebut antara lain ketentuan 
mengenai jangka waktu penyampaian laporan keuan-
gan tahunan yang mengalami perubahan dari selambat-
lambatnya 120 hari menjadi selambat-lambatnya pada 
akhir bulan ketiga (90 hari) setelah tanggal laporan 
keuangan tahunan.
 Penyempurnaan terhadap peraturan mengenai 
penyampaian laporan keuangan terus diperbaharui. 
Keputusan Ketua BAPEPAM No. Kep-36/PM/2003 
menyempurnakan peraturan sebelumnya. Dalam 
keputusan tersebut disebutkan bahwa perusahaan wajib 
menambahkan pengungkapan dalam pengumuman 
laporan keuangan bagi emiten atau perusahaan publik 
yang laporan keuangannya mendapat opini selain wa-
jar tanpa pengecualian yaitu penjelasan Akuntan atas 
opininya dan tanggapan manajemen terhadap opini 
Akuntan tersebut.
 Peraturan terbaru mengenai ketepatwaktuan 
pelaporan keuangan di Indonesia diatur dalam Per-
aturan X.K.6 yang diterbitkan BAPEPAM pada tang-
gal 7 Desember 2006. Keputusan Ketua BAPEPAM 
No. Kep-134/BL/2006 merupakan penyempurnaan 
dan perbaikan dari peraturan mengenai penyampaian 
laporan keuangan yang telah dibuat sebelumnya. Se-
lanjutnya, pada tanggal 30 Maret 2007, BAPEPAM 
mengeluarkan Keputusan Ketua BAPEPAM No. 
Kep-40/BL/2007 yang mengatur tentang jangka waktu 
penyampaian laporan keuangan berkala dan laporan 
tahunan bagi emiten atau perusahaan publik yang 
efeknya tercatat di Bursa Efek Indonesia dan di Bursa 
Efek di Negara lain.
 Bagi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia, persyaratan ketepatan waktu merupakan 
suatu keharusan, karena perusahaan yang tidak tepat 
waktu menyampaikan laporan keuangan akan dikena-

kan sanksi administrasi dan denda. Ketentuan pasal 63 
huruf e Peraturan Pemerintah Nomor 45 Tahun 1995 
tentang Penyelenggaraan Kegiatan di Bidang Pasar 
Modal menyatakan bahwa emiten yang pernyataan 
pendaftarannya telah menjadi efektif, dikenakan sanksi 
denda Rp 1.000.000 (satu juta rupiah) atas setiap hari 
keterlambatan penyampaian laporan dengan keten-
tuan jumlah keseluruhan denda paling banyak Rp 
500.000.000 (lima ratus juta rupiah).
 Ketidaktepatwaktuan berkaitan dengan isi lapo-
ran adalah keterlambatan penerbitan laporan keuangan 
dikaitkan dengan berita baik (good news) dan berita 
buruk (bad news). Informasi harus disampaikan sedini 
mugkin untuk dapat digunakan sebagai dasar untuk 
membantu dalam pengambilan keputusan-keputu-
san ekonomi dan untuk menghindari tertundanya 
pengambilan keputusan tersebut. Ketepatwaktuan 
mengimplikasi bahwa laporan keuangan seharusnya 
disajikan pada suatu interval waktu untuk menjelaskan 
perubahan dalam perusahaan yang mungkin mempen-
garuhi pemakai informasi dalam membuat prediksi 
dan keputusan. Ketepatwaktuan dalam dua cara, yaitu 
ketepatwaktuan didefinisi sebagai keterlambatan waktu 
pelaporan dari tanggal laporan keuangan sampai den-
gan tanggal melaporkan dan ketepatwaktuan diten-
tukan dengan ketepatwaktuan pelaporan relatif atas 
tanggal pelaporan yang diharapkan.
 Saham dapat didefinisikan sebagai surat ber-
harga yang menjadi bukti penyertaan atau kepemilikan 
individu maupun institusi dalam suatu perusahaan. 
Return merupakan tingkat keuntungan yang diperoleh 
pemodal atau investor atas investasi yang dilakukan. 
Setiap investasi baik jangka pendek maupun jangka 
panjang mempunyai tujuan pokok untuk mendapatkan 
keuntungan yang disebut return baik langsung mau-
pun tidak langsung. Investasi dapat diartikan sebagai 
suatu kegiatan menempatkan dana pada satu atau lebih 
dari satu aset selama periode tertentu dengan harapan 
dapat memperoleh penghasilan atau peningkatan nilai 
investasi.
 Komponen return terdiri dari dua macam 
yaitu capital gain dan current income. Capital gain 
merupakan keuntungan yang diterima karena adanya 
selisih antara harga penjualan dengan harga pembelian 
saham dari suatu instrumen investasi, yang berarti 
bahwa instrumen investasi harus diperdagangkan di 
pasar. Dengan adanya perdagangan maka akan tim-
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bul perubahan nilai suatu instrumen investasi yang 
menghasilkan capital gain. Besarnya capital gain dapat 
ditentukan dengan analisis return historis yang terjadi 
pada periode sebelumnya sehingga dapat ditentukan 
besarnya tingkat kembalian yang diinginkan.
 Komponen kedua dari return adalah current 
income yaitu keuntungan yang diperoleh melalui pem-
bayaran yang bersifat periodik misalkan pembayaran 
bunga deposito, dividen, bunga obligasi yang disebut 
sebagai pendapatan lancar. Pendapatan lancar yang 
dimaksud adalah keuntungan yang diterima biasanya 
dalam bentuk kas atau setara kas sehingga dapat ditu-
angkan secara cepat seperti bunga atau jasa giro dan 
dividen tunai. Setara kas adalah saham bonus atau 
dividen saham yaitu dividen yang dibayarkan dalam 
bentuk saham-saham dan dapat dikonversi menjadi 
uang kas.
 Expected return adalah return yang diharapkan 
oleh investor atas suatu investasi yang akan diperoleh 
pada waktu yang akan datang. Faktor yang mempen-
garuhi return suatu investasi meliputi faktor internal 
perusahaan dan faktor eksternal perusahaan. Faktor 
internal meliputi kualitas dan reputasi dari manaje-
men, struktur utang, struktur modal, tingkat laba yang 
dicapai dan sebagainya. Faktor eksternal meliputi 
perkembangan sektor industri, pengaruh kebijakan 
moneter dan fiskal, faktor ekonomi, dan sebagainya.
 Auditing merupakan salah satu mekanisme yang 
bernilai dalam mengendalikan kebijakan manajemen. 

Oleh karena itu, proses pengauditan memiliki peran 
penting dalam mengurangi biaya keagenan dengan 
membatasi perilaku oportunistik manajemen. Halim 
(2001) mengemukakan manfaat audit bagi perusahaan, 
yaitu 1) meningkatkan kredibilitas perusahaan; 2) me-
ningkatkan efisiensi dan kejujuran; 3) meningkatkan 
efisiensi operasional perusahaan; dan 4) mendorong 
efisiensi pasar modal. Perusahaan yang laporan 
keuangannya diaudit lebih dipercayai oleh pemakai 
laporan keuangan daripada laporan keuangan yang 
tidak diaudit.
 Pada sebagian besar penelitian kualitas KAP 
diproksikan dengan menggunakan reputasi KAP 
yaitu apakah KAP tersebut berafiliasi dengan KAP 
Big Four atau tidak. Pada penelitian ini juga menggu-
nakan proksi yang sama dengan penelitian-penelitian 
sebelumnya yaitu dengan menggunakan kategori KAP 
Big Four dan KAP Non-Big Four. Ikatan Akuntan 
Indonesia sebagai organisasi profesi mewajibkan se-
tiap KAP untuk memiliki suatu sistem pengendalian 
mutu. Ada sembilan elemen pengendalian mutu yang 
harus dipertimbangkan oleh KAP dalam menetapkan 
kebijakan dan prosedur untuk mendapatkan keyakinan 
yang memadai tentang kesesuaian dengan standar 
profesional dalam menjalankan pengauditan dan jasa 
akuntansi serta review (Jusup, 2001). Elemen-elemen 
pengendalian mutu tersebut dirangkum dalam tabel 
berikut ini:

Tabel 1
Elemen-Elemen Pengendalian Mutu

Elemen Tujuan Kebijakan dan Prosedur
Independensi Semua profesional harus independen 

terhadap klien manakala melaksana-
kan jasa atestasi.

Mengkomunikasikan semua aturan inde-
pendensi kepada seluruh staf profesional.
Memonitor kesesuaian dengan aturan inde-
pendensi.

Penetapan personil 
pada suatu penugasan

Personil harus memperoleh pelatihan 
teknis dan keahlian yang dibutuhkan 
sesuai dengan penugasan.

Menunjuk orang yang tepat yang akan 
diberi penugasan.
Menetapkan bahwa dalam setiap penugasan 
harus ada partner tertentu yang bertanggung 
jawab atas penugasan yang bersangkutan.
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PricewaterhouseCooper, Deloitte, KPMG, dan Ernst 
& Young mempunyai kepentingan bisnis di Indonesia, 
terutama untuk melayani kliennya secara global. KAP 
tersebut telah melakukan kerja sama dengan KAP In-
donesia sejak tahun 1970-an (ketika itu masih disebut 
sebagai Big 9). Setelah berlakunya Undang-undang 
Penanaman Modal Asing tahun 1972, klien KAP 
tersebut melakukan investasi di Indonesia. Sehingga 

sebenarnya mereka yang memilih dan menunjuk 
KAP Indonesia untuk mewakili eksistensi mereka di 
Indonesia. KAP Indonesia yang mewakili kehadiran 
Big Four di Indonesia tidak mempunyai pilihan selain 
mengikuti kebijakan global termasuk pengendalian 
mutu (Adityasih, 2010).
 KAP Big Four umumnya memiliki sumber daya 
yang  lebih besar (kompetensi, keahlian, kemampuan 

Konsultasi Personil harus memperoleh bantuan 
(jika diperlukan) dari orang yang me-
miliki keahlian, pertimbangan, dan  
ewenangan yang memadai.

Menunjuk orang sebagai ahli.
Menetapkan bidang-bidang dan situasi 
tertentu yang membutuhkan konsultasi.

Supervisi Pekerjaan pada setiap tingkatan harus 
disupervisi untuk menjaga agar pe-
kerjaan benar-benar telah memenuhi 
standar mutu KAP.

Menetapkan prosedur untuk mereview 
kertas kerja dan laporan.
Melaksanakan supervisi pekerjaan terus 
menerus.

Pengangkatan pegawai Pegawai baru memiliki kualifikasi 
tertentu untuk dapat melakukan tu-
gasnya secara kompeten.

Membuat program pengangkatan pegawai 
baru pada tingkat pemula (entry level).
Menetapkan kualifikasi untuk menilai 
calon pegawai potensial pada setiap tingkat 
profesional.

Pengembangan profe-
sional

Personil harus memiliki pengeta-
huan yang diperlukan agar dapat 
memenuhi tanggung jawab yang 
dibebankan kepadanya.

Membuat program untuk mengembangkan 
keahlian pada bidang-bidang khusus.
Menyediakan informasi bagi para personil 
tentang hal-hal baru di bidang profesi.

Pengembangan karya-
wan

Personil harus memiliki kualifikasi 
yang memungkinkan ia memenuhi 
tanggung jawab yang akan diberikan 
kepadanya di waktu mendatang.

Menetapkan kualifikasi yang diperlukan 
untuk setiap tingkat tanggung jawab dalam 
KAP.
Melakukan evaluasi personalia secara 
periodik.

Penerimaan dan keber-
lanjutan klien

KAP harus mengusahakan agar tidak 
berhubungan kerja dengan klien yang 
integritas manajemennya diragukan.

Menetapkan kriteria untuk mengevaluasi 
klien baru.
Menetapkan prosedur review untuk klien 
lama yang akan memberi penugasan lanju-
tan.

Inspeksi KAP harus menentukan bahwa 
prosedur-prosedur yang berhubungan 
dengan elemen-elemen lain telah 
diterapkan secara efektif.

Merumuskan lingkup dan isi program 
inspeksi.
Memberikan laporan hasil inspeksi kepada 
tingkat manajemen yang sesuai dalam KAP.

Sumber: Jusup (2001).
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auditor, fasilitas, sistem dan prosedur pengauditan yang 
digunakan, auditor spesialis, supervisi) dibandingkan 
dengan KAP Non Big Four sehingga KAP Big Four 
akan dapat menyelesaikan pekerjaan audit dengan 
lebih efektif dan efisien. Hal tersebut menimbulkan 
dugaan bahwa perusahaan yang diaudit oleh KAP 
yang termasuk the Big Four cenderung lebih cepat 
menyelesaikan  tugas audit bila dibandingkan dengan 
KAP Non Big Four (Prabandari dan Rustiana, 2007).
Berbagai macam dimensi kualitas audit yang diukur, 
diteliti, dan didefinisi oleh para peneliti antara lain 
adalah ukuran kantor akuntan publik (Piot, 2001), 
spesialisasi audit (Mayangsari, 2003), dan indepen-
densi auditor (Wooten, 2003). Proksi yang paling 
sering digunakan untuk mengukur kualitas audit adalah 
variabel dummy untuk anggota KAP Big Four dan 
non-Big Four. Ukuran kantor akuntan publik (KAP) 
lebih banyak digunakan dalam penelitian mengenai 
kualitas audit. Sebagian besar penelitian mendefinisi 
KAP besar sebagai Big Eight, Big Six, Big Five atau 
Big Four memiliki kualitas audit yang baik dan auditor 
yang lebih berkualitas dibandingkan KAP yang tidak 
termasuk dalam kelompok tersebut. 
 Laporan keuangan yang diaudit oleh salah satu 
KAP Big Eight mengandung kesalahan overstatement 
yang relatif lebih rendah dibandingkan dengan laporan 
keuangan yang diaudit oleh auditor tidak termasuk 
dalam KAP Big Eight. Investor merasa bahwa KAP 
Big 6 memiliki kualitas audit yang lebih tinggi karena 
KAP ini memiliki karakteristik-karakteristik yang 
berhubungan dengan kualitas audit yang lebih bisa 
diamati seperti specialized training dan peer review 
daripada KAP non-Big 6.
 Owusu-Ansah (2000) melakukan investigasi 
empiris pada ketepatan waktu pelaporan tahunan 47 
perusahaan non-financial yang terdaftar di Zimbabwe 
Stock Exchange dan juga melaporkan faktor-faktor 
yang mempengaruhi pelaporan yang tepat waktu oleh 
perusahaan tersebut. Berdasar 64 perusahaan yang 
listing terpilih 47 perusahaan sebagai sampel. Hasil 
penenitian ini mengindikasikan bahwa 98% perusa-
haan sampel melaporkan secara cepat ke publik dalam 
periode waktu yang ditentukan oleh pengatur (yaitu 
160 hari setelah akhir tahun keuangan perusahaan). 
Penelitian ini juga mengindikasikan bahwa ukuran 
perusahaan, profitabilitas, dan umur perusahaan secara 
statistik menjelaskan perbedaan dalam ketepatan waktu 

laporan tahunan yang dikeluarkan oleh perusahaan 
sampel.
 Kurniawati (2006) melakukan pengujian penga-
ruh pengumuman earnings terhadap abnormal return 
dan tingkat likuiditas saham. Hasilnya menunjukkan 
bahwa investor bereaksi positif terhadap adanya pegu-
muman earnings yang ditunjukkan dengan adanya 
abnormal return yang diperoleh para pelaku pasar 
modal. 
 Berdasar penelitian-penelitian tersebut dapat 
disimpulkan bahwa waktu penyampaian laporan 
keuangan memiliki pengaruh terhadap return saham. 
Apabila suatu laporan keuangan disampaikan terlam-
bat, pengguna akan memiliki asumsi terdapat bad 
news dalam laporan keuangan yang mencerminkan 
kondisi perusahaan pada saat laporan keuangan terse-
but disampaikan. Sebaliknya, jika laporan keuangan 
disampaikan secara tepat waktu atau lebih awal, 
investor akan berasumsi terdapat good news dalam 
laporan keuangan. Asumsi-asumsi investor tersebut 
akan mempengaruhi return saham. Oleh karena itu, 
hipotesis pertama dalam penelitian ini sebagai berikut:
H1: Waktu penyampaian laporan keuangan berpen-

garuh terhadap return saham.
 Reaksi pasar terhadap pengumuman laporan 
keuangan baik positif maupun negatif tercermin dari 
naik-turunnya volume transaksi perdagangan dan 
harga saham atau abnormal return sebelum, selama 
dan sesudah tanggal pengumuman laba atau laporan 
keuangan..
 Na’im dan Finn (2000) berusaha menguji reaksi 
harga pasar terhadap pengumuman earnings akuntansi 
dengan mempertimbangkan kondisi perdagangan di 
Singapore Stock Exchange. Hasil penelitiannya 
menunjukkan bahwa perusahaan yang mengumumkan 
kenaikan earnings membuat pasar melakukan reaksi 
dengan ditunjukkan adanya abnormal return positif 
yang signifikan di seputar tanggal pengumuman earn-
ings. Sedangkan perusahaan yang mengumumkan 
penurunan earnings membuat pasar melakukan reaksi 
dengan ditunjukkan adanya abnormal return negatif 
di seputar tanggal pengumuman earnings.
 Berdasar penelitian-penelitian sebelumnya, 
waktu penyampaian laporan keuangan akan membuat 
investor berasumsi tentang kondisi perusahaan yang 
dicerminkan dalam return saham. Jika perusahaan 
menyampaikan laporan keuangan lebih awal, investor 
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akan menganggap sebagai good news sehingga return 
saham akan lebih tinggi jika dibandingkan perusahaan 
yang menyampaikan laporan keuangan secara tepat 
waktu atau terlambat. Hal tersebut terjadi karena lapo-
ran keuangan yang disampaikan secara tepat waktu 
atau bahkan terlambat mengandung bad news menurut 
pandangan investor. Oleh karena itu, hipotesis dalam 
penelitian ini sebagai berikut:
H2: Terdapat perbedaan return saham pada peru-

sahaan yang menyampaikan laporan keuangan 
lebih awal, tepat waktu, dan terlambat.

 Piot (2001) menguji pengaruh konflik keagenan 
terhadap permintaan kualitas audit pada perusahaan 
publik Perancis. Kualitas audit diproksikan dengan 
tiga pemisahan auditor (Big Six, national majors, dan 
kantor akuntan lokal). Hasil penelitian menemukan 
bahwa kualitas audit muncul sebagai alat pengawasan 
yang bernilai yang dapat meningkatkan perlindungan 
terhadap kreditur dan pemegang saham, mempertinggi 
reliabilitas angka akuntansi pada saat risiko transfer 
kesejahteraan signifikan. Elder dan Zhou (2003) 
menemukan bahwa kualitas audit yang diproksikan 
dengan Big-five dan auditor spesialis dapat mengurangi 
manajemen laba perusahaan yang akan melakukan 
penawaran saham musiman.
 Ardiati (2003) melakukan pengujian pengaruh 
manajemen laba terhadap return saham dengan pemod-
erasi kualitas audit. Penelitian ini menggunakan sampel 
akhir 78 perusahaan yang terdiri dari 73 perusahaan 
menggunakan KAP yang termasuk dalam KAP Big 5 
sedangkan sisanya sebanyak 5 perusahaan menggu-
nakan KAP non-Big 5. Hasil penelitian menemukan 
bahwa klien KAP Big 5 mempunyai nilai rata-rata 
aliran kas operasi, akrual diskresioner, profitabilitas, 
size dan leverage yang lebih besar dibandingkan 
dengan klien KAP non-Big 5. Analisis mulitivariat 
yang dilakukan oleh peneliti untuk melihat pengaruh 
manajemen laba terhadap return saham perusahaan 
dengan kualitas audit sebagai variabel pemoderasi 
menunjukkan hasil bahwa variabel aliran kas operasi, 
akural nondiskresioner, akrual diskresioner dan inter-
aksi antara variabel akrual diskresioner dengan KAP 
non-Big 5 dengan return berpengaruh secara statistik. 
Hasil tersebut mendukung hipotesis penelitian pen-
garuh manajemen laba terhadap return saham lebih 
besar untuk perusahaan yang diaudit oleh KAP Big 5 
dibandingkan dengan KAP non-Big 5.

 Auditor berperan penting dalam ketepatan 
waktu penyampaian laporan keuangan. Semakin baik 
kualitas KAP yang digunakan oleh perusahaan untuk 
mengaudit perusahaan tentu diharapkan laporan keuan-
gan keuangan akan semakin tepat waktu disampaikan 
sehingga return saham perusahaan juga akan semakin 
tinggi. Sebaliknya, jika kualitas KAP kurang baik maka 
dapat menyebabkan keterlambatan penyampaian lapo-
ran keuangan yang berakibat pada rendahnya return 
saham perusahaan. Maka, hipotesis ketiga penelitian 
ini sebagai berikut:
H3: Terdapat interaksi antara perbedaan waktu pe-

nyampaian laporan keuangan dan kualitas KAP 
terhadap return saham.

 Populasi dalam penelitian ini terdiri dari pe-
rusahaan yang telah go public dan masih terdaftar 
(listing) di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode 
tahun 2005 hingga 2009, serta termuat dalam Indone-
sian Capital Market Dictionary (ICMD) tahun 2006-
2010. Sedangkan sampel yang digunakan terdiri dari 
perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI dari periode tahun 2005 hingga 2009 dan termuat 
dalam ICMD 2006-2010. Teknik pemilihan sampel 
menggunakan teknik purposive sampling, yaitu teknik 
pemilihan sampel berdasarkan pada beberapa kriteria 
tertentu. Kriteria-kriteria dalam pengambilan sampel 
adalah 1) Perusahaan yang dijadikan sampel meru-
pakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
untuk periode 2005-2009 berturut-turut. Selain itu, 
perusahaan manufaktur tersebut juga terdapat dalam 
ICMD 2006-2010; 2) Tahun buku perusahaan berakhir 
pada tanggal 31 Desember; 3) perusahaan telah me-
nerbitkan laporan keuangan tahunan (annual report) 
periode 2005-2009; 4) data variabel kontrol tersedia 
dalam ICMD; dan 5) data penyampaian laporan keuan-
gan tahunan ke BAPEPAM untuk periode 2005-2009 
tersedia.
 Penelitian ini akan menggunakan data sekunder. 
Data tanggal penyampaian laporan keuangan diperoleh 
dari BAPEPAM sedangkan data return saham, KAP, 
PER, PBV, current ratio, debt to equity ratio, inventory 
turnover, total asset turnover, ROA, dan ROE diperoleh 
dari laporan keuangan perusahaan emiten yang telah 
diaudit dan diterbitkan dalam ICMD. Analisis regresi 
linear berganda dilakukan untuk memeriksa pengaruh 
waktu penyampaian laporan keuangan terhadap return 
saham dengan variabel kontrol PER, PBV, current 
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ratio, debt to equity, inventory turnover, total asset 
turnover, ROI, dan ROE. Analisis regresi ini digunakan 
untuk menguji hipotesis satu. Model matematis regresi 
tersebut sebagai berikut:

RS = α0 + β1Waktu + 2PER + β3PBV + β4CR + β5DER 

 + β6ITO + β7TAT + β8ROA + β9ROE  + ε

Keterangan:
RS  = Return Saham
Waktu = Waktu Penyampaian Laporan Keuangan
PER  = Price Earnings Ratio
PBV  = Price to Book Value
CR  = Current Ratio
DER  = Debt to Equity Ratio
ITO  = Inventory Turnover
TAT  = Total Asset Turnover
ROA  = Return on Asset
ROE  = Return on Equity
α0  = Intersep Regresi
β(1, 2, 3,…,13)= Koefisien Regresi
ε  = Error term

Analisis variansi (ANOVA) merupakan suatu teknik 
statistika yang digunakan untuk menguji signifikansi 
perbedaan beberapa nilai rata-rata populasi. Analisis 
variansi digunakan untuk menguji hipotesis 2 dan 
hipotesis 3. Ada dua jenis analisis variansi yang digu-
nakan dalam penelitian ini. Pertama, analisis variansi 
satu arah yang digunakan untuk menguji hipotesis 
dua. Kedua, analisis variansi dua arah dengan interaksi 
yang digunakan untuk menguji hipotesis tiga. Analisis 
variansi satu arah akan digunakan untuk menguji ada 
tidaknya reaksi pasar atas waktu penyampaian laporan 
keuangan yang dilakukan oleh emiten. Reaksi pasar 
ditinjau dari kategori waktu penyampaian laporan 
keuangan yaitu: lebih awal, tepat waktu, dan terlam-
bat. Oleh karena itu, selain untuk mengetahui ada 
tidaknya reaksi pasar atas waktu penyampaian lapo-
ran keuangan, analisis variansi juga dapat digunakan 
untuk mengetahui perbedaan reaksi pasar atas ketiga 
kategori tersebut.
 Kriteria yang digunakan untuk menentukan ada 
tidaknya perbedaan return saham yang signifikan pada 
ketiga kategori waktu yaitu jika statistik F mempunyai 
nilai p < α maka terdapat perbedaan return saham yang 
signifikan di antara emiten yang menyampaikan lapo-

ran keuangannya lebih awal, tepat waktu dan terlambat. 
Akan tetapi, jika statistik F mempunyai nilai p>α maka 
tidak terdapat perbedaan return saham yang signifi-
kan di antara emiten yang menyampaikan laporan 
keuangannya lebih awal, tepat waktu, dan terlambat. 
Uji F tersebut belum dapat mengetahui jenis waktu 
penyampaian mana yang memiliki respon pasar paling 
kuat. Oleh karena itu, perlu dilakukan pengujian lebih 
lanjut. Uji lanjutan yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah Least Significance Difference.
 Analisis variansi dua arah dengan interaksi 
digunakan untuk menguji ada tidaknya interaksi pada 
perbedaan waktu penyampaian laporan keuangan 
dengan kualitas KAP terhadap return saham. Kriteria 
yang digunakan sama dengan kriteria pada pengujian 
hipotesis dua yaitu dengan melihat signifikansi nilai F 
pada interaksi pada perbedaan waktu dan kualitas KAP. 
Seperti halnya analisis regresi linear berganda, analisis 
variansi juga memiliki asumsi-asumsi. Asumsi dasar 
dalam analisis variansi yaitu normalitas, homogenitas, 
dan independensi.

HASIL PENELITIAN

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tidak se-
luruhnya bisa digunakan sebagai sampel. Ada beberapa 
perusahaan yang dihapus dari daftar sampel karena 
tidak memenuhi kriteria untuk dijadikan sampel pada 
penelitian ini. Selain itu, berkurangnya perusahaan 
sampel juga disebabkan sampel yang dibuang karena 
outlier. Pemilihan sampel menggunakan teknik pur-
posive sampling dengan metode pooled data sehingga 
jumlah akhir sampel yang digunakan yaitu 440 ob-
servasi. Sampel tersebut berasal dari 116 perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI dari periode 2005 
hingga periode 2009. Hasil metode purposive sampling 
ditunjukkan pada Tabel 1.
 Berdasar 440 perusahaan sampel, 46,1% pe-
rusahaan menyampaikan laporan keuangannya lebih 
awal, 38,4% tepat waktu, dan sisanya sebesar 15,5% 
terlambat. Sedangkan berdasarkan kualitas KAP, 
58,2% perusahaan sampel menggunakan KAP non-Big 
Four dan sisanya sebesar 41,8% perusahaan meng-
gunakan jasa KAP Big Four. Rincian tersebut dapat 
dilihat pada Tabel 2.
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 Sebagian besar perusahaan kini lebih memilih 
untuk menyampaikan laporan keuangan lebih awal atau 
tepat waktu sesuai dengan ketentuan yang telah dibuat 
oleh BAPEPAM. Hal tersebut dibuktikan dengan 
semakin sedikitnya perusahaan yang menyampaikan 
laporan keuangan terlambat. Selama lima tahun pen-
gamatan menunjukkan bahwa dari tahun 2005 hingga 
2007, semakin sedikit perusahaan yang menyampaikan 
laporan keuangan terlambat. Tahun 2008, perusahaan 
yang menyampaikan laporan keuangan terlambat 
meningkat tetapi kembali turun di tahun 2009. Adanya 
sanksi terhadap keterlambatan penyampaian laporan 
keuangan membuat manajemen perusahaan lebih tepat 
waktu dalam menyampaikan laporan keuangan.
 Hasil pengujian menemukan bahwa perusahaan 
yang menggunakan jasa KAP Non Big Four lebih besar 
dibandingkan dengan perusahaan yang menggunakan 
jasa KAP Big Four. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
perusahaan di Indonesia sudah memiliki kepercayaan 

lebih baik terhadap kualitas KAP Non Big Four.
Sebelum data diolah untuk menguji hipotesis terlebih 
dahulu data dianalisis menggunakan statistik deskrip-
tif. Statistik deskriptif dilakukan untuk mengetahui 
gambaran karakteristik data yang akan diolah. Statistik 
deskriptif untuk masing-masing variabel yang diguna-
kan dalam penelitian ini disajikan dalam Tabel 3. 
 Uji normalitas dilakukan terhadap nilai residual 
dengan menggunakan metode Kolmogorov-Smirnov. 
Menurut metode ini jika nilai Kolmogorov-Smirnov ti-
dak signifikan (p > 0,05) maka data yang diuji berdistri-
busi normal. Pada mulanya data yang digunakan tidak 
berdistribusi normal karena nilai Kolmogorov-Smirnov 
yang signifikan. Oleh karena itu, peneliti membuang 
outlier hingga diperoleh data yang berdistribusi nor-
mal dan selanjutnya dapat digunakan untuk pengujian 
hipotesis.
 Berdasarkan hasil pengujian dengan menggu-
nakan metode Kolmogorov-Smirnov dapat diketahui 

Tabel 1
Pemilihan Sampel dengan Metode Purposive Sampling

Keterangan Jumlah
Jumlah perusahaan sampel awal dari tahun 2005-2009 800
Perusahaan yang tidak terdaftar di BEI selama 5 tahun berturut-turut dari 2005-2009 (145)
Perusahaan yang tidak ada data waktu penyampaian laporan keuangan (77)
Perusahaan yang tidak lengkap data laporan keuangannya (8)
Perusahaan yang dibuang karena outlier (130)
Jumlah akhir perusahaan sampel 440

         Sumber: Data diolah.

Tabel 2
Frekuensi Waktu Penyampaian Laporan Keuangan dan Kualitas KAP

Kategori Frekuensi Persentase
Lebih awal 203 46,1
Tepat waktu 169 38,4
Terlambat 68 15,5
Total 440 100,0
KAP Non Big Four 256 58,2
KAP Big Four 184 41,8
Total 440 100,0

 

          Sumber: Data diolah.
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bahwa data yang digunakan berdistribusi normal. 
Hal tersebut ditunjukkan dengan nilai signifikansi 
Kolmogorov-Smirnov yang tidak signifikan yaitu 0,200 
(p > 0,05). Hasil tersebut menunjukkan bahwa data 
telah memenuhi kriteria asumsi klasik yang pertama 
yaitu data berdistribusi normal.
 Uji multikolinearitas dilakukan untuk men-
getahui ada tidaknya hubungan linear antar variabel-
variabel independennya. Pengujian adanya multiko-
linear dapat diketahui dengan menggunakan nilai 
Variance Inflation Factor (VIF) dari masing-masing 

variabel. Tidak adanya multikolinearitas ditunjukkan 
dengan nilai VIF yang lebih kecil dari 10 dan toler-
ance mendekati nilai satu. Hasil uji multikolinearitas 
untuk masing-masing variabel dalam penelitian ini 
ditunjukkan pada Tabel 4. Berdasar hasil pengujian 
multikolinearitas seluruh variabel yang digunakan 
dalam model regresi memiliki nilai VIF yang kurang 
dari 10 dan nilai tolerance yang mendekati satu. Hal 
tersebut menujukkan bahwa tidak terdapat multikolin-
earitas di antara variabel-variabel yang diteliti.

Tabel 3
Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Variabel Minimum Maksimum Rata-rata Standar Deviasi
Return Saham -0,768 0,951 -0,03520 0,309851
Kualitas KAP 0 1 0,42 0,494
Waktu 1 3 1,69 0,723
PER -85,00 6.491,88 52,1876 350,53268
PBV -24,19 57,00 1,5624 5,15082
CR 0,04 113,71 2,4134 5,81292
DER -68,97 496,76 3,7008 29,84772
ITO 0,18 2.509,96 12,9864 127,23581
TAT 0,03 4,10 1,1361 0,61319
ROA -86,62 93,65 2,5395 130,32761
ROE -1.524,55 774,78 1,1554 100,16908

       Sumber: Data diolah.

Tabel 4
Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel Tolerance VIF
Waktu 0,901 1,109
PER 0,736 1,359
PBV 0,869 1,151
CR 0,978 1,023
DER 0,665 1,503
ITO 0,990 1,010
TAT 0,891 1,122
ROA 0,837 1,195
ROE 0,831 1,204

          Sumber: Data diolah.
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 Uji autokorelasi dilakukan untuk menguji 
ada tidaknya autokorelasi di antara variabel-variabel 
dalam model regresi. Autokorelasi pada umumnya 
muncul karena observasi yang berurutan sepanjang 
waktu berkaitan satu sama lainnya. Alat statistik yang 
digunakan untuk menguji ada tidaknya autokorelasi 
adalah metode Durbin-Watson. Berdasar hasil pen-
gujian, besarnya nilai Durbin-Watson adalah 1,907. 
Nilai tersebut berada pada kisaran antara 1,54 hingga 
2,46 sehingga menunjukkan tidak terdapat autokorelasi 
pada data yang digunakan dalam penelitian ini. 
 Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk 
mengetahui terjadinya ketidaksamaan variansi dari 
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. 
Suatu model regresi yang baik adalah model yang 
homoskedastisitas. Penelitian ini menggunakan uji 
White untuk menguji ada tidaknya heteroskedastisitas. 
Kriteria suatu model dapat disimpulkan mempunyai 
homoskedastisitas apabila nilai p > 0,05. Berdasar 
hasil pengujian dengan menggunakan White Heteros-
cedasticity Test diketahui besarnya probabilitas untuk 
uji White adalah 0,728133. Nilai tersebut lebih besar 
dari tingkat signifikansi 5% sehingga disimpulkan 
tidak signifikan. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 

model regresi yang digunakan dalam penelitian ini 
homoskedastisitas atau dengan kata lain data tidak 
heteroskedastisitas. 
 Setelah dilakukan uji asumsi klasik sebagai 
syarat sebelum dilakukannya pengujian hipotesis 
yang menggunakan regresi linear, peneliti selanjutnya 
melakukan pengujian terhadap hipotesis dalam peneli-
tian ini. Pengujian hipotesis dilakukan dengan meng-
gunakan dua alat statistik, ANOVA digunakan untuk 
menguji hipotesis dua dan tiga serta analisis regresi 
linear berganda digunakan untuk menguji hipotesis 
satu.
 Analisis regresi linear berganda digunakan 
untuk menguji hipotesis satu dalam penelitian ini. 
Hipotesis satu menduga adanya pengaruh waktu pe-
nyampaian laporan keuangan terhadap return saham. 
Pada hipotesis satu ini peneliti memasukkan variabel 
kontrol yang terdiri dari current ratio (CR), debt to 
equity ratio (DER), price to book value (PBV), price 
earnings ratio (PER), inventory turnover (ITO), total 
asset turnover (TAT), return on asset (ROA), serta 
return on equity (ROE). Hasil pengujian hipotesis satu 
dengan menggunakan regresi linear berganda ditunjuk-
kan pada Tabel 5.

Tabel 4.5
Hasil Uji Regresi Linear Berganda

Variabel Koefisien Tidak 
Distandarsisasi

Koefisien yang 
Distandarisasi t Sig.

(Constant) 0,067  1,366 0,173
Waktu -0,060 -0,140 -2,926 0,004
PER -4,94E-005 -0,056 -1,054 0,292
PBV 0,007 0,119 2,434 0,015
CR -0,003 -0,055 -1,204 0,229
DER 0,002 0,164 2,941 0,003
ITO 8,19E-005 0,034 0,736 0,462
TAT -0,018 -0,036 -0,742 0,458
ROA 0,004 0,175 3,523 0,000
ROE 0,000 0,155 3,101 0,002

      Sumber: Data diolah.
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 Berdasarkan hasil uji regresi linear berganda, 
maka dapat dibuat persamaan model regresi untuk 
hipotesis satu sebagai berikut:

RS = 0,067 – 0,140Waktu – 0,054PER + 0,119PBV 
– 0,055CR + 0,164DER + 0,034ITO – 0,036TAT + 
0,175ROA + 0,155ROE  + ε

 Hasil uji regresi linear berganda menunjukkan 
bahwa pengaruh waktu penyampaian laporan keuangan 
terhadap return saham secara parsial mempunyai nilai 
signifikansi sebesar 0,004. Hasil tersebut menunjukkan 
bahwa hasil pengujian signifikan p < 0,05, sehingga 
dapat disimpulkan H1 diterima. Hal itu berarti waktu 
penyampaian laporan keuangan berpengaruh terhadap 
return saham. Hasil uji F untuk H1 diperoleh nilai F 
statistik sebesar 6,038 dengan nilai signifikansi 0,000 
lebih kecil dari 0,05. Hasil tersebut berarti H1 diterima 
sehingga disimpulkan bahwa secara simultan waktu 
penyampaian laporan keuangan berpengaruh terhadap 
return saham.
Selain untuk melakukan uji statistik model regresi, 
hasil olah regresi linear berganda juga dapat digu-
nakan untuk mengetahui koefisien determinasi suatu 
model regresi. Koefisien determinasi (R2) digunakan 
untuk mengukur kekuatan hubungan antara variabel 
dependen dan variabel independennya. Koefisien 
determinasi menunjukkan persentase variasi dalam 
variabel dependen yang diprediksi oleh variasi dalam 
variabel independen dalam model regresi.
 Berdasarkan hasil pengujian dapat diketahui 
nilai koefisien determinasi model regresi sebesar 0,112 
atau 11,2%. Hal ini menunjukkan bahwa 11,2% variasi 
dalam variabel dependen return saham diprediksi oleh 
variasi dalam variabel independen waktu penyampaian 
laporan keuangan, current ratio, debt to equity ratio, 
price to book value, price earnings ratio, inventory 
turnover, total asset turnover, return on asset, serta 
return on equity. Sedangkan sisanya 88,8% dipre-
diksi oleh variabel independen lain yang tidak terdapat 
dalam model penelitian.
 Besarnya koefisien determinasi tersebut belum 
disesuaikan dengan banyaknya observasi yang digu-
nakan. Oleh karena itu, agar dapat mengukur kekuatan 
hubungan antara variabel dependen dengan variabel 
independen secara lebih baik, maka digunakan nilai 
adjusted R2. Hal tersebut karena dalam nilai adjusted 

R2 terdapat penyesuaian terhadap banyaknya observasi 
dan banyaknya variabel independen. 
 Dalam hasil regresi yang ditampilkan pada 
Tabel tersebut, diketahui nilai adjusted R2 sebesar 
0,094 atau 9,4%. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
9,4% variasi dalam variabel dependen return saham 
diprediksi oleh variasi pada variabel independen waktu 
penyampaian laporan keuangan, current ratio, debt to 
equity ratio, price to book value, price earnings ratio, 
inventory turnover, total asset turnover, return on as-
set, serta return on equity. Sedangkan sisanya 90,6% 
diprediksi oleh variabel independen lain yang tidak 
terdapat dalam model setelah penyesuaian banyaknya 
observasi dan jumlah variabel independen.
Analisis variansi digunakan untuk menguji hipotesis 
dua dan tiga pada penelitian ini. Sebelum dilakukan 
pengujian terhadap hipotesis terlebih dahulu dilakukan 
pengujian untuk memenuhi asumsi-asumsi dalam 
analisis variansi. Asumsi normalitas dalam analisis 
variansi diuji dengan metode Kolmogorov-Smirnov 
sudah terpenuhi karena sebelumnya sudah diuji untuk 
memenuhi asumsi klasik. Asumsi homogenitas dalam 
analisis variansi diuji dengan nilai statistik Levene. 
Jika nilai statistik Levene tidak signifikan maka data 
tersebut homogen. 
 Berdasarkan hasil uji Levene, nilai statistik 
Levene sebesar 0,393 dengan signifikansi 0,675. Nilai 
signifikansi tersebut lebih besar dari tingkat signi-
fikansi 0,05 sehingga tidak signifikan. Hasil tersebut 
menunjukkan bahwa data homogen, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa asumsi homogenitas terpenuhi. 
Hasil ini sama dengan pengujian menggunakan uji 
White pada uji asumsi klasik.
 Hipotesis dua penelitian ini menyatakan adanya 
perbedaan return saham pada perusahaan yang meny-
ampaikan laporan keuangannya lebih awal, tepat waktu 
dan terlambat. Pengujian hipotesis kedua ini menggu-
nakan analisis variansi satu arah. Hasil analisis variansi 
satu arah perbedaan return saham pada ketiga kategori 
waktu penyampaian laporan keuangan disajikan dalam 
Tabel 6.
 Berdasar hasil pengujian dapat diketahui rata-
rata return saham untuk perusahaan yang menyam-
paikan laporan keuangan lebih awal sebesar 0,01615 
dengan standar deviasi 0,293580. Rata-rata return 
saham untuk perusahaan yang menyampaikan laporan 
keuangan tepat waktu sebesar -0,05178 dengan standar 
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deviasi 0,318714 dan rata-rata return saham untuk 
perusahaan yang menyampaikan laporan keuangan 
terlambat sebesar -0,14730 dengan standar deviasi 
0,1016.
 Berdasar hasil pengujian dapat diketahui nilai 
F sebesar 7,708 dengan signifikansi 0,001. Hasil terse-
but menunjukkan nilai signifikansi p-value(0,001) < 
(0,05), sehingga H2 diterima. Jadi, dapat disimpulkan 
bahwa terdapat perbedaan return saham yang signifi-
kan pada perusahaan yang menyampaikan laporan 
keuangan lebih awal, tepat waktu, dan terlambat.
Selanjutnya peneliti melakukan uji lanjutan untuk 
mengetahui respon pasar yang paling baik di antara 
ketiga kategori waktu penyampaian laporan keuangan. 
Peneliti menggunakan Least Significance Difference 
(LSD) sebagai uji lanjutan. Hasil dari uji LSD disajikan 
pada Tabel 7.
 Berdasar hasil uji LSD, terdapat perbedaan 

rata-rata return saham yang signifikan di antara 
perusahaan-perusahaan yang menyampaikan laporan 
keuangan lebih awal, tepat waktu dan terlambat. Per-
bedaan rata-rata return saham antara perusahaan yang 
menyampaikan laporan keuangan lebih awal dengan 
yang tepat waktu sebesar 0,067936 dengan nilai signifi-
kansi 0,033. Perbedaan rata-rata return saham antara 
perusahaan yang menyampaikan laporan keuangan 
lebih awal dengan yang terlambat sebesar 0,163447 
dengan nilai signifkansi 0,000. Perbedaan rata-rata 
return saham antara perusahaan yang menyampaikan 
laporan keuangan tepat waktu dengan yang terlambat 
sebesar 0,095512 dengan nilai signifikansi 0,030.
 Setelah melakukan pengujian pada hipotesis 
kedua, peneliti melanjutkan pengujian terhadap hipo-
tesis tiga dalam penelitian ini. Hipotesis tiga menduga 
adanya interaksi antara perbedaan waktu penyampaian 
laporan keuangan dan kualitas KAP terhadap return 

Tabel 4.6
Hasil Analisis Variansi

Waktu Jumlah
Perusahaan

Rata-rata 
Return Saham

Standar Deviasi 
Return Saham

Lebih awal 203 0,01615 0,293580
Tepat waktu 169 -0,05178 0,318714
Terlambat 68 -0,14730 0,305072
Total 440 -0,03520 0,309851

     Sumber: Data diolah.

Tabel 7
Hasil Uji LSD

Waktu Perbedaan Rata-rata 
Return Saham Sig.

Lebih awal – Tepat waktu 0,067936 0,033
Lebih awal – Terlambat 0,163447 0,000
Tepat waktu – Lebih awal -0,067936 0,033
Tepat waktu – Terlambat 0,095512 0,030
Terlambat – Lebih awal -0,163447 0,000
Terlambat – Tepat waktu -0,095512 0,030

         Sumber: Data diolah.
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saham. Pengujian hipotesis tiga dilakukan dengan 
menggunakan analisis variansi dua arah dengan inter-
aksi atau two-way Anova with interaction.
 Tabel 8 menunjukkan deskripsi masing-masing 
kategori waktu dan masing-masing KAP. Perusahaan 
yang menyampaikan laporan keuangan lebih awal dan 
menggunakan KAP Big Four mempunyai nilai rata-rata 
return saham sebesar 0,05321. Rata-rata return saham 
tersebut lebih besar dibandingkan rata-rata return 
saham perusahaan yang menggunakan KAP Non Big 
Four sebesar -0,01710. Perusahaan yang menyampai-
kan laporan keuangan tepat waktu dan menggunakan 
KAP Big Four mempunyai nilai rata-rata return sa-
ham sebesar -0,02795. Nilai rata-rata tersebut lebih 
besar dibandingkan rata-rata return saham perusahaan 
yang menggunakan jasa KAP Non Big Four sebesar 
-0,06706. 
 Pada perusahaan yang menyampaikan laporan 
keuangan terlambat dan menggunakan jasa KAP Big 
Four mempunyai nilai rata-rata sebesar -0,06051. Nilai 
tersebut lebih besar dibandingkan dengan perusahaan 
yang menggunakan jasa KAP Non Big Four yang me-
miliki rata-rata return saham sebesar -0,18880. Secara 
keseluruhan rata-rata return saham perusahaan yang 
menggunakan jasa KAP Big Four (0,01050) lebih besar 

dibandingkan rata-rata return saham perusahaan yang 
menggunakan jasa KAP Non Big Four (-0,06805).
 Berdasarkan hasil analisis variansi dua arah 
dengan interakasi, diperoleh nilai F untuk interaksi 
antara waktu penyampaian laporan keuangan dan 
kualitas KAP sebesar 0,474 dengan nilai signifikansi 
0,623. Nilai signifikansi tersebut lebih dari tingkat 
signifikansi yang ditetapkan yaitu 0,05 sehingga H3 
ditolak. Jadi, dari hasil tersebut dapat disimpulkan 
bahwa tidak terdapat interaksi antara perbedaan waktu 
penyampaian laporan keuangan dan kualitas KAP 
terhadap return saham.

PEMBAHASAN

Hipotesis pertama pada penelitian ini menyatakan 
bahwa waktu penyampaian laporan keuangan berpen-
garuh terhadap return saham. Berdasar hasil analisis 
regresi linear berganda yang telah dilakukan, diperoleh 
nilai koefisien regresi untuk waktu penyampaian lapo-
ran keuangan (β2) sebesar -0,140 dengan signifikansi 
0,004. Jika digunakan tingkat signifikansi 0,05, maka 
nilai p-value(0,004) < 0,05 menunjukkan bahwa H1 
diterima. Hal ini berarti bahwa waktu penyampaian 
laporan keuangan berpengaruh terhadap return sa-

Tabel 8
Hasil Deskripsi Analisis Variansi Dua Arah dengan Interaksi

Waktu KAP Rata-rata Standar Deviasi Jumlah Perusahaan
Lebih awal Non Big 4 -0,01710 0,300381 107
 Big 4 0,05321 0,282766 96
 Total 0,01615 0,293580 203
Tepat waktu Non Big 4 -0,06706 0,306470 103
 Big 4 -0,02795 0,337945 66
 Total -0,05178 0,318714 169
Terlambat Non Big 4 -0,18880 0,335081 46
 Big 4 -0,06051 0,211356 22
 Total -0,14730 0,305072 68
Total Non Big 4 -0,06805 0,314023 256
 Big 4 0,01050 0,298823 184
 Total -0,03520 0,309851 440

      Sumber: Data diolah.
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ham suatu perusahaan. Hasil tersebut menunjukkan 
bahwa pasar akan bereaksi pada setiap kejadian yang 
berkaitan dengan laporan keuangan termasuk waktu 
penyampaiannya. Respon pasar ditunjukkan dengan 
adanya return saham.
 Tanda negatif pada koefisien regresi menun-
jukkan arah negatif, yang berarti bahwa waktu pe-
nyampaian laporan keuangan berpengaruh negatif 
terhadap return saham. Hasil penelitian ini mendukung 
penelitian yang dilakukan oleh Kurniawati (2006) yang 
menunjukkan bahwa secara signifikan waktu penyam-
paian laporan keuangan berpengaruh terhadap reaksi 
pasar yang ditunjukkan melalui return saham. 
 Hasil penelitian menunjukkan bahwa waktu 
berpengaruh terhadap return saham. Hal ini mengim-
plikasikan jika pasar bereaksi negatif apabila peru-
sahaan menyampaikan laporan keuangan tahunan 
terlambat atau lebih lama dari batas waktu pelaporan 
yang seharusnya. Atau dengan kata lain, semakin awal 
suatu perusahaan menyampaikan laporan keuangan 
tahunan maka pasar akan merespon semakin baik 
pada perusahaan tersebut. Pasar akan mempersepsi-
kan bahwa perusahaan yang menyampaikan laporan 
keuangan tahunan lebih awal sebagai perusahaan yang 
baik sehingga harga saham cenderung lebih tinggi dan 
akan menghasilkan return saham yang tinggi pula. 
Sementara itu, semakin terlambat suatu perusahaan 
menyampaikan laporan keuangan tahunan maka pasar 
akan mempersepsikan perusahaan tersebut sebagai pe-
rusahaan yang tidak baik sehingga akan membuat harga 
saham perusahaan tersebut turun yang pada akhirnya 
akan berpengaruh terhadap menurunnya return saham 
perusahaan.
 Berdasar delapan variabel kontrol yang digu-
nakan dalam model analisis regresi berganda, empat 
variabel mempunyai nilai t yang signfikan di bawah 
0,05. Sedangkan empat variabel lain tidak signifikan 
sehingga pada dasarnya empat variabel tersebut bukan 
variabel kontrol. Empat variabel kontrol yang hasilnya 
signifikan adalah  debt to equity ratio, price to book 
value, return on asset, dan return on equity. Sedangkan 
empat variabel yang hasilnya tidak signifikan adalah 
current ratio, price earnings ratio, inventory turnover, 
dan total asset turnover.
 Hipotesis kedua penelitian ini menyatakan 
bahwa terdapat perbedaan return saham di antara pe-
rusahaan yang menyampaikan laporan keuangan lebih 

awal, tepat waktu, dan terlambat. Berdasar pengujian 
hipotesis dengan menggunakan one-way Anova diper-
oleh hasil perbedaan rata-rata return saham pada ketiga 
kategori waktu penyampaian laporan keuangan. Hasil 
pengujian secara empiris menunjukkan bahwa rata-rata 
return saham lebih besar pada perusahaan yang me-
nyampaikan laporan keuangan lebih awal dibanding-
kan perusahaan yang menyampaikan laporan keuangan 
tepat waktu maupun terlambat. Hasil pengujian juga 
menunjukkan nilai F sebesar 7,708 dengan signifikansi 
0,001 yang berarti berada di bawah tingkat signifikansi 
α sebesar 0,05. Hal itu berarti H2 diterima, sehingga 
dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan return 
saham pada perusahaan yang menyampaikan laporan 
keuangan lebih awal, tepat waktu, dan terlambat. Hasil 
penelitian ini mendukung hasil penelitian yang telah 
dilakukan sebelumnya oleh Na’im dan Finn (2000).
 Uji lanjutan juga memberikan bukti empiris 
yang signifikan mengenai perbedaan rata-rata return 
saham perusahaan pada ketiga kategori waktu pe-
nyampaian. Berdasar hasil uji lanjutan dapat disim-
pulkan bahwa pasar akan bereaksi positif terhadap 
perusahaan yang menyampaikan laporan keuangan 
lebih awal daripada perusahaan yang menyampaikan 
laporan keuangan tepat waktu atau terlambat. Respon 
pasar ditunjukkan dengan meningkatnya return saham 
perusahaan. Perusahaan yang menyampaikan laporan 
keuangan lebih awal terbukti mempunyai rata-rata 
return saham paling tinggi.
 Hipotesis tiga yang menyatakan adanya inter-
aksi antara perbedaan waktu penyampaian laporan 
keuangan dan kualitas KAP terhadap return saham 
diuji dengan menggunakan analisis variansi dua arah 
dengan interaksi. Hasil pengujian menunjukkan nilai 
statistik F sebesar 0,474 dengan signifikansi 0,623 
lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Nilai signifi-
kansi lebih besar dari 0,05 maka H3 ditolak, sehingga 
dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat interaksi an-
tara perbedaan waktu penyampaian laporan keuangan 
dan kualitas KAP terhadap return saham.
 Berdasar hasil deskripsi pada pengujian analisis 
variansi dua arah dengan interaksi menunjukkan bahwa 
secara keseluruhan perusahaan yang menggunakan 
KAP Big Four mempunyai nilai rata-rata return saham 
lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang 
menggunakan jasa KAP Non Big Four. Hal tersebut 
juga berlaku untuk masing-masing kategori waktu 
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penyampaian laporan keuangan. Perusahaan yang 
menyampaikan laporan keuangan baik lebih awal, 
tepat waktu  maupun terlambat, dan menggunakan 
jasa KAP Big Four mempunyai return saham lebih 
besar dibandingkan perusahaan yang menggunakan 
jasa KAP Non Big Four.
 Tidak adanya interaksi antara perbedaan waktu 
penyampaian laporan keuangan dan kualitas KAP ter-
hadap return saham dapat terjadi karena perusahaan 
yang menggunakan KAP Big Four belum tentu me-
nyampaikan laporan keuangan tepat waktu. Komposisi 
perusahaan juga lebih banyak yang menggunakan 
jasa KAP Non Big Four sebagai auditor eksternalnya. 
Kualitas KAP yang lebih baik tidak menjamin bahwa 
perusahaan akan menyampaikan laporan keuangan 
lebih awal atau tepat waktu. Oleh karena itu, dapat 
disimpulkan bahwa kualitas KAP tidak memoderasi 
hubungan antara waktu penyampaian laporan keuan-
gan terhadap return saham.
 Pada hasil penelitian menunjukkan nilai F 
statistik untuk kualitas KAP 5,462 dengan signfikansi 
0,020, jika tingkat signfikansi ditetapkan 0,05 maka 
hasil tersebut kurang dari 0,05 atau dengan kata lain 
signifikan. Jadi, dapat disimpulkan bahwa terdapat 
perbedaan return saham yang bersumber dari kualitas 
KAP. Hal tersebut menunjukkan bahwa kualitas KAP 
seharusnya menjadi variabel independen bukan varia-
bel moderasi.

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian dengan menggunakan 440 
sampel perusahaan dalam jangka waktu tahun 2005 
hingga 2009, dapat disimpulkan 1) waktu penyampaian 
laporan keuangan berpengaruh terhadap return saham. 
Hasil tersebut menunjukkan bahwa pasar bereaksi 
terhadap waktu penyampaian laporan keuangan yang 
ditunjukkan dengan adanya perubahan pada return sa-
ham. Perusahaan yang menyampaikan laporan keuan-
gan lebih awal akan diasumsikan sebagai perusahaan 
yang baik oleh investor; 2) terdapat perbedaan return 
saham pada perusahaan yang menyampaikan laporan 
keuangan lebih awal, tepat waktu, dan terlambat. 
Berdasar ketiga kategori waktu penyampaian terbukti 
bahwa perusahaan yang menyampaikan laporan keuan-

gan lebih awal mempunyai return saham paling tinggi. 
Sedangkan perusahaan yang menyampaikan laporan 
keuangan tepat waktu mempunyai return saham paling 
rendah; 3) tidak terdapat interaksi antara perbedaan 
waktu penyampaian laporan keuangan dan kualitas 
KAP terhadap return saham. Hal tersebut menunjuk-
kan bahwa perusahaan yang menggunakan KAP Big 
Four belum tentu menyampaikan laporan keuangannya 
lebih awal. Kualitas KAP tidak mampu memoderasi 
hubungan antara waktu penyampaian laporan keuan-
gan dengan return saham.

Saran

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang 
dapat menimbulkan gangguan pada hasil penelitian. 
Beberapa keterbatasan yaitu 1) ada empat variabel 
kontrol dalam penelitian ini yang tidak signifikan yang 
menunjukkan bahwa kemungkinan variabel tersebut 
masih memerlukan adanya penelitian lebih lanjut 
tentang pengaruhnya terhadap return saham; 2) hasil 
penelitian pada hipotesis tiga yang tidak signifikan 
dimungkinkan karena variabel kualitas KAP yang 
seharusnya menjadi variabel independen bukan men-
jadi variabel moderasi; 3) pengukuran return saham 
yang menggunakan harga saham penutupan akhir 
tahun kurang baik karena rentang waktu yang terlalu 
lama; 4) hasil menunjukkan bahwa KAP Non Big Four 
lebih banyak digunakan oleh perusahaan manufaktur 
di Indonesia, sehingga mempengaruhi hasil kurang 
didukung. Saran untuk penelitian selanjutnya adalah 
1) menambahkan menguji empat variabel kontrol yang 
tidak signifikan dalam penelitian ini sebagai variabel 
independen utama dalam model penelitian dengan 
menambahkan variabel lain sebagai variabel moderasi; 
2) menjadikan variabel kualitas KAP sebagai variabel 
independen dan diteliti secara simultan dengan va-
riabel waktu penyampaian laporan keuangan tentang 
pengaruhnya terhadap return saham; 3) menambahkan 
variabel lain yang mungkin dapat menjadi variabel 
moderasi dalam model penelitian misalnya opini akun-
tan publik atau ukuran perusahaan; 4) menggunakan 
return saham yang diukur dengan menggunakan harga 
saham penutupan harian, sehingga akan lebih terlihat 
return yang sesunguhnya. Atau bisa juga dengan meng-
gunakan proksi lain dalam mengukur return saham; 5) 
waktu penyampaian laporan keuangan tahunan dapat 
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diproksikan dengan menggunakan selisih hari antara 
tanggal ketetapan BAPEPAM dengan tanggal penyera-
han laporan keuangan ke BAPEPAM.
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orang lain dipakai sistem nama penulis dan tahun. Contoh: Badrudin (2006); Subagyo dkk. (2004).
8. Materi dan Metode ditulis lengkap.
9. Hasil menyajikan uraian hasil penelitian sendiri. Deskripsi hasil penelitian disajikan secara jelas.
10. Pembahasan memuat diskusi hasil penelitian sendiri yang dikaitkan dengan tujuan penelitian (pen-

gujian hipotesis). Diskusi diakhiri dengan simpulan dan pemberian saran jika dipandang perlu.
11. Pembahasan (review/kajian pustaka) memuat bahasan ringkas mencakup masalah yang dikaji.
12. Ucapan Terima Kasih disampaikan kepada berbagai pihak yang membantu sehingga penelitian 

dapat dilangsungkan, misalnya pemberi gagasan dan penyandang dana.
13. Ilustrasi:

a.	 Judul	tabel,	grafik,	histogram,	sketsa,	dan	gambar	(foto)	diberi	nomor	urut.	Judul	singkat	
tetapi jelas beserta satuan-satuan yang dipakai. Judul ilustrasi ditulis dengan jenis huruf 
Times New Roman berukuran 10 point, masuk satu tab (5 ketukan) dari pinggir kiri, awal 
kata menggunakan huruf kapital, dengan jarak 1 spasi

b. Keterangan tabel ditulis di sebelah kiri bawah menggunakan huruf Times New Roman beru-
kuran 10 point jarak satu spasi.

c. Penulisan angka desimal dalam tabel untuk bahasa Indonesia dipisahkan dengan koma (,) 
dan untuk bahasa Inggris digunakan titik (.).

d.	 Gambar/Grafik	dibuat	dalam	program	Excel.
e. Nama Latin, Yunani, atau Daerah dicetak miring sedang istilah asing diberi tanda petik.
f. Satuan pengukuran menggunakan Sistem Internasional (SI).

14. Daftar Pustaka
a. Hanya memuat referensi yang diacu dalam naskah dan ditulis secara alfabetik berdasarkan 

huruf awal dari nama penulis pertama. Jika dalam bentuk buku, dicantumkan nama semua 
penulis, tahun, judul buku, edisi, penerbit, dan tempat. Jika dalam bentuk jurnal, dicantumkan 
nama penulis, tahun, judul tulisan, nama jurnal, volume, nomor publikasi, dan halaman. Jika 
mengambil artikel dalam buku, cantumkan nama penulis, tahun, judul tulisan, editor, judul buku, 
penerbit, dan tempat.

b. Diharapkan dirujuk referensi 10 tahun terakhir dengan proporsi pustaka primer (jurnal) minimal 
80%.

c.	 Hendaknya	diacu	cara	penulisan	kepustakaan	seperti	yang	dipakai	pada	JAM/JEB	berikut	ini:

Jurnal
Yetton, Philip W., Kim D. Johnston, and Jane F. Craig. Summer 1994. “Computer-Aided Architects: A 
Case Study of IT and Strategic Change.”Sloan Management Review: 57-67.

Buku
Paliwoda, Stan. 2004. The Essence of International Marketing. UK: Prentice-Hall, Ince.
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Prosiding
Pujaningsih, R.I., Sutrisno, C.L., dan Sumarsih, S. 2006. Kajian kualitas produk kakao yang diamoniasi 
dengan aras urea yang berbeda. Di dalam: Pengembangan Teknologi Inovatif untuk Mendukung Pem-
bangunan Peternakan Berkelanjutan. Prosiding Seminar Nasional dalam Rangka HUT ke-40 (Lustrum 
VIII) Fakultas Peternakan Universitas Jenderal Soedirman; Purwokerto, 11 Pebruari 2006. Fakutas 
Peternakan	UNSOED,	Purwokerto.	Halaman	54-60.

Artikel dalam Buku
Leitzmann,	C.,	Ploeger,	A.M.,	and	Huth,	K.	1979.	The	Influence	of	Lignin	on	Lipid	Metabolism	of	The	
Rat.	In:	G.E.	Inglett	&	S.I.Falkehag.	Eds.	Dietary Fibers Chemistry and Nutrition. Academic Press. INC., 
New York.

Skripsi/Tesis/Disertasi
Assih, P. 2004. Pengaruh Kesempatan Investasi terhadap Hubungan antara Faktor Faktor Motivasional 
dan Tingkat Manajemen Laba. Disertasi. Sekolah Pascasarjana S-3 UGM. Yogyakarta.

Internet
Hargreaves, J. 2005. Manure Gases Can Be Dangerous. Department of Primary Industries and Fisher-
ies, Queensland Govermment. http://www.dpi.gld.gov.au/pigs/ 9760.html. Diakses 15 September 2005.

Dokumen
[BPS] Badan Pusat Statistik Kabupaten Sleman. 2006. Sleman Dalam Angka Tahun 2005.

Mekanisme Seleksi Naskah
1. Naskah harus mengikuti format/gaya penulisan yang telah ditetapkan.
2. Naskah yang tidak sesuai dengan format akan dikembalikan ke penulis untuk  diperbaiki.
3. Naskah yang sesuai dengan format diteruskan ke Editorial Board Members untuk ditelaah diterima 

atau ditolak.
4. Naskah yang diterima atau naskah yang formatnya sudah diperbaiki selanjutnya dicarikan penelaah 

(MITRA	BESTARI)	tentang	kelayakan	terbit.
5.	 Naskah	yang	sudah	diperiksa	 (ditelaah	oleh	MITRA	BESTARI)	dikembalikan	ke	Editorial Board 

Members dengan empat kemungkinan (dapat diterima tanpa revisi, dapat diterima dengan revisi 
kecil (minor revision), dapat diterima dengan revisi mayor (perlu direview lagi setelah revisi), dan 
tidak diterima/ditolak).

6. Apabila ditolak, Editorial Board Members membuat keputusan diterima atau tidak seandainya terjadi 
ketidaksesuaian	di	antara	MITRA	BESTARI.

7. Keputusan penolakan Editorial Board Members dikirimkan kepada penulis.
8. Naskah yang mengalami perbaikan dikirim kembali ke penulis untuk perbaikan.
9. Naskah yang sudah diperbaiki oleh penulis diserahkan oleh Editorial Board Members ke Managing 

Editors.
10. Contoh cetak naskah sebelum terbit dikirimkan ke penulis untuk mendapatkan persetujuan.
11. Naskah siap dicetak dan cetak lepas (off print) dikirim ke penulis.
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