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ABSTRACT

The purposes of this research are to know: (1) is there
nonlinearity relationship between earnings and book
value with stock return, (2) is there nonlinearity rela-
tionship between earnings and book value with stock
price. The result of this research can be used on judg-
ment for the practise in decision making with informa-
tion earnings, book value and what is primary to be
expected.

This research uses 41 manufacturing firms that
listed in Jakarta Stock Exchanges, which are selected
by using purposive random sampling. Those selected
firms announced their financial statements during 1998
until 2002. Classics assumption test is done, there are
normality test with Jarque-Bera (JB) Test of Normality,
linearity test with scatterplot, heteroscedasticity test
with White Heteroskedasticity test, autocorrelation test
with Durbin-Watson test. The hypothesis is tested by
NLS (Nonlinier Least Square) model regression.

Value relevance earnings and book value with
stock return begin lost their value relevance but to
earnings and book value with stock price, there are
significant examination year. This results are consis-
tent with Collins et.al. (1997), Warsidi (2002), Amir and
Lev (1996), Graham et.al. (1998), Francis and Schipper
(1999).

Keyword: earnings, book value, stock price, stock re-
turn

PENDAHULUAN

Latar Belakang Masalah

Studi-studi sebelumnya telah mencatat kandungan
informasi earnings tetapi belum menyediakan bukti
yang menyimpulkan kandungan informasi inkremental
yang terdapat pada modal kerja dan arus kas operasi.
Studi Ali (1994) berasumsi bahwa terdapat hubungan
linier antara return dan informasi akuntansi. Dalam studi
tersebut dikembangkan riset sebelumnya dengan
memasukkan hubungan nonlinier antara return dengan
masing-masing dari tiga variabel yaitu: earnings, modal
kerja operasi dan arus kas.

Bila ukuran kinerja yang lain (terutama modal
kerja operasi kejutan dan arus kas kejutan) juga memiliki
konsentrasi yang tinggi dalam komponen transitori
dalam observasi yang besar, maka koefisien regresi dari
model multivariate linier pada studi-studi sebelumnya
juga akan mengalami bias ke arah nol. Sehingga dapat
disimpulkan riset sebelumnya juga gagal untuk menolak
hipotesis nol, bahwa tidak terdapat kandungan
informasi dalam modal kerja operasi dan arus kas,
padahal hipotesis nol ini salah.
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Pada saat dihadapkan pada dua ukuran kinerja
akuntansi perusahaan yaitu laba dan arus kas, inves-
tor dan kreditur harus yakin bahwa ukuran kinerja yang
menjadi fokus perhatian mereka adalah ukuran kinerja
yang mampu secara lebih baik menggambarkan kondisi
ekonomi perusahaan serta prospek perusahaan di masa
depan. Oleh karena itu, investor dan kreditur
berkepentingan untuk mengetahui informasi yang lebih
superior dan lebih bermanfaat untuk mengevaluasi
kinerja perusahaan pada saat tertentu. Untuk itu, faktor
rerangka ekonomis yang dihadapi perusahaan pada saat
tersebut harus dipertimbangkan, yang dapat dicapai
dengan memasukkan faktor siklus hidup perusahaan.

Penelitian di Indonesia yang menguji
kandungan informasi laba dan arus kas dengan
mempertimbangkan faktor siklus hidup dilakukan oleh
Atmini (2002). Penelitian tersebut bertujuan untuk
memperoleh bukti empiris mngenai hubungan siklus
hidup perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Jakarta dengan relevansi nilai inkremental informasi
laba dan arus kas yang dihasilkan perusahaan-
perusahaan tersebut.

Analisis fundamental tradisional mencakup
perspektif yang berbeda. Nilai perusahaan (fundamen-
tal) diindikasikan oleh informasi dalam laporan
keuangan. Harga saham menyimpang dari nilai ini dan
hanya cenderung menuju nilai fundamental. Sehingga,
analisis laporan keuangan yang dipublikasi dapat
menemukan nilai-nilai yang tidak terefleksi dalam harga
saham. Empat variabel fundamental yaitu modal saham,
laba bersih, deviden dan harga digunakan untuk
menjelaskan dan memprediksi perubahan earnings
(Garrod dan Rees 1999).

Model menggambarkan bahwa tidak hanya
earnings tetapi juga arus kas yang merupakan prediktor
yang tidak bias untuk arus kas di masa yang akan datang
dan bias masing-masing adalah fungsi komponen
akrual dari earnings. Penelitian tentang hubungan
antara return saham, earnings dan arus kas penting
karena secara langsung diarahkan pada isu dari apakah
data akuntansi menyediakan informasi yang bernilai
penting. Studi lain yang menggunakan hubungan
nonlinier juga dilakukan oleh Ali (1994) yang hasilnya
konsisten yaitu yang menggambarkan bahwa kekuatan
kandungan informasi tambahan dari data non earn-
ings dapat ditingkatkan dengan mengikuti respon harga

saham. Studi Ali (1994) dan Cheng dkk. (1996) yang
mengacu pada studi Freeman dan Tse (1992),
menunjukkan bahwa mengasumsikan hubungan yang
seragam versus tidak seragam antara laba (arus kas)
dan return saham memberikan hasil yang berbeda.

Perumusan Masalah

Permasalahan dalam penelitian ini adalah:

apakah ada hubungan nonlinier antara earnings dan
nilai buku dengan kinerja saham?

Tujuan dan Manfaat Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah
ada hubungan nonlinier antara earnings dan nilai buku
dengan kinerja saham. Hasil studi ini diharapkan dapat
memberikan kontribusi terhadap literatur penelitian
akuntansi khususnya tentang pengujian relevansi nilai
data akuntansi (earnings, nilai buku) dan dapat
digunakan sebagai acuan dalam penelitian lebih lanjut.
Hasil penelitian ini diharapkan dapat juga digunakan
sebagai bahan pertimbangan bagi para praktisi dalam
pengambilan keputusannya dengan menggunakan
informasi earnings, nilai buku,  mana yang lebih utama
untuk diperhatikan. Hasil penelitian ini juga dapat
digunakan sebagai bahan pertimbangan bagi pembuat
kebijakan atau peraturan yang berkaitan dengan
informasi akuntansi.

LANDASAN TEORI

Konsep Laba

SFAC No. 1 menyatakan bahwa informasi laba berfungsi
untuk menilai kinerja manajemen, membantu
memperkirakan kemampuan laba dalam jangka panjang,
memprediksi laba, dan menaksir risiko dalam meminjam
atau investasi.

Pengukuran laba bukan saja penting untuk
menentukan prestasi perusahaan tetapi juga penting
sebagai informasi bagi pembagian laba, penentuan
kebijakan investasi, dan pebagian hasil. Oleh karena
itu, laba menjadi informasi yang dilihat banyak orang
atau profesi akuntansi seperti pengusaha, analis
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keuangan, pemegang saham, ekonom, fiskus, dan
sebagainya (Harahap, 2001: 259). Hal ini menyebabkan
adanya berbagai definisi untuk laba.

1. Laba Ekonomi
Laba ekonomi (economic income) adalah konsep
laba yang dibahas oleh para ahli ekonomi. Adam
Smith memberi definisi terhadap laba (income)
sebagai kenaikan dalam kekayaan. Fischer, Lindahl,
dan Hick dalam Harahap (2001: 264) menjelaskan
sifat dari laba ekonomi sebagai berikut:
(i) Physical Income

Laba merupakan konsumsi barang dan jasa oleh
individu yang dapat memberikan kesenangan
fisik dan pemenuhan kebutuhan. Laba dalam
hal ini tidak dapat diukur.

(ii) Real Income
Laba adalah jumlah pembayaran uang yang
dilakukan untukmendapatkan barang dan jasa
sebelum dan sesudah konsumsi. Laba diukur
dengan menggunakan ukuran biaya hidup (cost
of living).

(iii) Money Income
Laba adalah jumlah uang yang diterima dan
digunakan untuk memenuhi kebutuhan hidup.

Laba ekonomi (economic income) didefinisikan oleh
Hick sebagai laba individu (personal income) yaitu:
“Jumlah maksimum yang dapat dikonsumsikan
pada periode tertentu dan dia masih tetap
mempertahankan modalnya tidak berkurang”.

2. Laba Akuntansi
Laba akuntansi (accounting income) adalah
perbedaan atau selisih antara penghasilan (rev-
enue) yang direalisasi yang berasal dari tansaksi
pada periode tertentu dengan biaya-biaya (expense)
yang dikeluarkan pada periode tersebut (Harahap,
2001: 273). Menurut Belkoui dalam Harahap (2001:
273) beberapa sifat dari laba akuntansi adalah
sebagai berikut:
- laba akuntansi didasarkan pada transaksi yang

benar-benar terjadi yaitu timbulnya hasil dan
biaya untuk mendapatkan hasil tersebut,

- laba akuntansi merupakan prestasi perusahaan
pada suatu periode tertentu (postulat periodik),

- laba akuntansi memiliki batasan-batasan
tersendiri tentang transaksi-transaksi atau pos-

pos yang termasuk hasil,
- laba akuntansi memerlukan perhitungan biaya

dalam bentuk biaya historis (historical cost)
yang dikeluarkan perusahaan untuk
mendapatkan hasil tetentu,

- laba akuntansi berdasarkan prinsip
penandingan (matching principle) yaitu hasil
dikurangi dengan biaya-biaya yang dikeluarkan
atau diterima pada periode yang sama.

3. Laba Operasi (Current Operating Income)
Konsep pelaporan Current Operating Income
menyatakan bahwa pendapatan yang diakui dalam
perhitungan laba atau rugi hanyalah pendapatan
yang berasal dari kegiatan normal perusahaan (nor-
mal operating income). Sedangkan yang berasal
dari kegiatan yang tidak biasa atau bersifat insidentil
dicantumkan dalam laporan laba ditahan.. Konsep
ini menganggap bahwa dalam menilai prestasi
manajemen, yang dinilai hanyalah yang berasal dari
kegiatan normal tidak termasuk kegiatan insidental
dan angka inilah yang lebih tepat dalam membuat
prediksi kemampuan perusahaan mendapatkan laba
di masa yang akan datang (Harahap, 2001: 229).
Laba dengan konsep ini dapat dibuat perbandingan
antar periode dan antar perusahaan serta untuk
membuat prediksi laba di masa yang akan datang.
Selain itu, laba dapat digunakan sebagai ukuran
kinerja operasi berjalan suatu perusahaan.

4. Laba komprehensif (All Inclusive Income)
     Konsep All Inclusive Income menyatakan bahwa

semua laba (income) yang berasal dari kegiatan
normal dan kegiatan insidental harus dilaporkan
dalam laporan laba rugi dan hanya hasil akhirnya
saja yang dilaporkan ke laporan laba ditahan
(Harahap, 2001: 230). Perhitungan laba dengan
konsep All Inclusive Income (Hendriksen dan Van
Breda, 1992) didasarkan pada beberapa
pertimbangan sebagai berikut:
(i) pembebanan yang berasal dari peristiwa luar

biasa dan dari perbaikan periode-periode
sebelumnya cenderung lebih besar dari kredit,
yang menimbulkan lebih saji pada laba bersih
untuk serangkaian tahun jika ini dihilangkan,

(ii) peniadaan beban dan kredit tertentu dari
perhitungan laba bersih memberi peluang untuk
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manipulasi dan perataan angka penghasilan
tahunan,

(iii) laporan laba rugi yang memasukkan semua
beban dan kredit laba yang diakui selama tahun
itu dikatakan lebih mudah untuk disiapkan dan
lebih mudah dimengerti oleh pembaca,

(iv)pembaca laporan dianggap lebih mampu
membuat klasifikasi yang tepat untuk
memperoleh pengukuran laba yang lebih tepat
daripada akuntan dan manajemen,

(v) perbedaan antara beban dan kredit operasi dan
non operasi belum jelas benar.

Laba yang digunakan dalam penelitian ini adalah
laba akuntansi (earnings), yaitu laba bersih setelah
pajak penghasilan namun sebelum pos-pos luar
biasa (extraordinary items), operasi yang
dihentikan (discontinued operation), dan
perubahan dalam prinsip akuntansi (change in ac-
counting principle). Ketiga items tersebut
dikeluarkan dalam perhitungan laba dengan alasan
bahwa tidak semua perusahaan mencantumkan
ketiga items tersebut dalam laporan keuangan.

Tinjauan Tentang Return

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi.
Return memungkinkan seorang investor untuk
membandingkan antara return realisasi dengan return
ekspektasi yang disediakan oleh berbagai saham pada
tingkatan pengembalian yang diinginkan. Di sisi lain,
return  pun memiliki peran yang signifikan di dalam
menentukan nilai dari sebuah saham.

Return realisasi (realized return) merupakan
return yang telah terjadi. Return realisasi dihitung
berdasarkan data historis. Return realisasi penting
karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja
perusahaan. Return historis ini juga berguna sebagai
dasar penentuan return ekspektasi (expected return)
dan risiko di masa yang akan datang.

Return ekspektasi (expected return) adalah re-
turn yang diharapkan akan diperoleh oleh investor di
masa yang akan datang. Berbeda dengan return
realisasi yang sifatnya sudah terjadi, return ekspektasi
sifatnya belum terjadi.

Model levels mempunyai koefisien yang tidak
bias meskipun harga dapat memprediksi laba masa
depan, tetapi koefisien estimasi akan bias apabila laba

mengandung nilai yang tidak relevan. Model return
koefisiennya akan bias ketika harga mengandung
informasi tentang perubahan laba masa depan dan juga
ketika laba mengandung nilai yang tidak relevan
(Kothari dan Zimmerman, 1995). Jadi, penggunaan
kedua model yaitu harga dan return dapat lebih
berguna.

Hubungan nonlinier

Ali (1994) menguji tentang kandungan informasi dari
laba, modal kerja operasi dan arus kas dengan
menggunakan model regresi linier dan nonlinier. Hasil
menunjukkan bahwa arus kas memiliki kandungan
informasi jika menggunakan model nonlinier tetapi arus
kas tidak memiliki kandungan informasi jika digunakan
model linier. Penelitian tersebut memperlihatkan bahwa
keberadaan baik modal kerja operasi dan arus kas
menurun seiring dengan nilai absolut perubahan dalam
keduanya naik. Peneliti kembali meneliti kandungan
informasi inkremental dalam earnings, modal kerja
operasi dan arus kas dengan menggunakan model
multivariate yang memungkinkan turunnya respon
harga marjinal pada komponen kejutan dari tiap variabel
dari ketiga variabel dengan nilai absolut dari komponen-
komponen tersebut. Hasilnya mendukung
kemungkinan model nonlinier antara return dengan
ketiga variabel kinerja. Sesuai dengan studi sebelumnya,
hasil dengan model linier tidak konsisten dengan
kenyataan bahwa arus kas memiliki kandungan
informasi inkremental jauh diatas earnings dan modal
kerja operasi. Hasil ini menganjurkan bahwa mungkin
saja terdapat hubungan nonlinier antara return dengan
data nonearnings lainnya juga.

Studi sebelumnya telah menyebutkan
kandungan informasi inkremental earnings, modal kerja
operasi dan arus kas mengasumsikan memiliki
hubungan linier antara return abnormal dengan
komponen tak terduga dari ketiganya dan memberikan
bukti yang tidak menyimpulkan mengenai kandungan
informasi inkremental dalam modal kerja operasi dan
arus kas. Berdasarkan Freeman dan Tse (1992), studi
Ali menggunakan model yang memungkinkan
nonlinieritas dalam hubungan antara return dan ketiga
variabel. Model ini menyebutkan bila komponen tak
terduga dari tiap variabel tetap turun dengan sejumlah
absolut dari komponen tersebut. Hasil dari studi ini
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konsisten dengan hubungan nonlinier antara return
dan  earnings, modal kerja operasi serta arus kas yang
tak terduga yang diajukan semula dan dengan
kandungan informasi inkremental dari semua variabel.
Hasil ini kuat terutama dari hasil analisis yang
berdasarkan portofolio dan pada perlakuan outlier.

Tambahan untuk arus kas operasi dan modal
kerja operasi, riset sebelumnya tidak menunjukkan
secara jelas bahwa data lain selain earnings seperti
inflasi, earnings yang disesuaikan dan current-cost
earnings, dapat memberikan informasi jauh lebih
banyak daripada  yang terefleksikan dalam earnings
(Bernard 1989). Hasil studi ini bersama dengan hasil
Freeman dan Tse (1992) menyatakan bahwa kekuatan
pengujian kandungan informasi inkremental dari
beberapa data selain earnings dapat ditingkatkan
dengan memasukkan respon tak terduga dari data, yang
bervariasi sesuai dengan nilai absolut dari
komponennya.

Pengujian dengan non parametrik memberikan
kekuatan penjelasan yang mendukung model nonlinier.
Freeman dan Tse (1992) mencatat hubungan nonlinier
antara return abnormal dan earnings kejutan. Mereka
berargumen bahwa seiring dengan kenaikan nilai ab-
solute earnings kejutan, maka kecenderungan earn-
ings akan menurun, demikian juga dengan respon harga
marjinal terhadap earnings kejutan. Mereka mencatat
bahwa koefisien kemiringan earnings kejutan dari
model linier lebih mencerminkan efek earnings transitori
(sementara), bukan earnings yang tetap (karena model
linier sangat menitikberatkan koefisien efek earnings
transitori yang relatif besar). Mereka memperlihatkan
bahwa memaksakan spesifikasi model linier dalam
model return abnormal-earnings kejutan akan
mengakibatkan bias dalam koefisien kemiringan kearah
nol.

Penelitian yang dilakukan oleh Hodgson dan
Clarke (1998) menggunakan model penelitian Freeman
dan Tse (1992) yang menerapkan spesifikasi inverse
tangent dari model respon laba yang tidak diharapkan.
Tujuan penelitian ini adalah menguji relevansi informasi
laba, arus kas dan return dalam memprediksi annual
stock return. Sampel dalam penelitian ini berjumlah 774
perusahaan di Australia yang dipecah menjadi
perusahaan besar dan kecil. Tiga hal penting dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut ini:

1. hubungan fungsional nonlinier memberikan
kekuatan penjelasan yang lebih baik dari kandungan
informasi laba atau arus kas,

2. hasil konsisten dengan komponen laba transitori
untuk perusahaan kecil,

3. hasil berlawanan dengan teori bahwa arus kas
memiliki kekuatan penjelasan tambahan yang lebih
besar untuk perusahaan besar.

Das dan Lev (1994) menguji secara memadai
hubungan alternatif nonlinier dan memeriksa validitas
dari 4 model nonlinier hubungan earnings dan return.
Hasilnya adalah:
1. ada hubungan nonlinier antara earnings dan re-

turn dengan menggunakan data estimasi tahunan
(studi sebelumnya dengan data kurtalan) dan
dengan prosedur nonparametrik tidak menunjukkan
hubungan khusus,

2. ada hubungan nonlinier antara earnings dengan
model level dan return (studi sebelumnya dengan
model change),

3. ketika item khusus dan item luar biasa dikeluarkan
dalam menghitung earnings, hubungan nonlinier
masih tetap ada,

4. dengan memasukkan arus kas dan akrual sebagai
variabel independen, hubungan nonlinier juga
masih ada,

5. hubungan arus kas dan return juga nonlinier.

Relevansi Nilai Earnings dan Nilai Buku

Laporan earnings dianggap sebagai sumber informasi
terpenting dari semua jenis laporan tahunan yang
disajikan perusahaan. Di Inggris, laporan keuangan
menjadi prioritas utama bagi investor institusional dan
laporan earnings dianggap lebih penting daripada
neraca oleh analis keuangan dan investor. Sementara
di New Zealand, laporan keuangan bagi analis keuangan
dianggap sebagai sumber informasi utama yang
digunakan para pemakainya dalam pembuatan
keputusan investasi dan laporan earnings menjadi
sumber informasi yang  relatif  lebih penting dari neraca
(Foster 1986).

Fairfield dan Yohn (2000) melakukan penelitian
yang berjudul “are cash earnings better than accrued
earnings?”. Penelitian ini merupakan perluasan dari
penelitian terdahulu tentang isu hubungan antara akrual
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dengan kualitas earnings. Tujuan penelitian tersebut
memeriksa kandungan informasi kas dan akrual earn-
ings sebagai penghitung return on assets (ROA).
Variabel dependennya adalah ROA satu tahun ke
depan. Variabel independennya adalah ROA, earnings
akrual, earnings kas dan pertumbuhan dalam aktiva
operasi bersih dalam tahun t. Hasil menggambarkan
bahwa terlalu dini untuk menyimpulkan bahwa earn-
ings akrual lebih rendah kualitasnya daripada earn-
ings kas. Akrual berkorelasi sangat tinggi dengan total
pertumbuhan aktiva operasi bersih dan kedua konstruk
tersebut berhubungan negatif dengan profitabilitas
perusahaan di masa yang akan datang. Setelah
mengendalikan pertumbuhan, akrual memberikan sedikit
atau sama sekali informasi tentang persistensi
profitabilitas di masa yang akan datang. Penelitian
tambahan yang memeriksa pengaruh pertumbuhan dan
konservatisme akuntansi pada profitabilitas di masa
yang akan datang mungkin membantu mengidentifikasi
signal yang reliabel dari kualitas earnings. Dapat
disimpulkan bahwa earnings kas secara umum tidak
lebih baik dari earnings akrual.

Studi yang menitikberatkan pada pemeriksaan
nilai relevansi angka-angka akuntansi (seperti, earn-
ings dan nilai buku) diteliti dengan menghubungkan
antara angka-angka akuntansi itu dengan harga pasar
(level dan perubahan)  (Dontoh dkk. 2000). Studi
tersebut mengadopsi pendekatan yang berbeda yaitu:
kandungan prediksi dari earnings dan signal harga.
Hasilnya adalah kandungan prediksi dari earnings lebih
tinggi daripada harga.

Penelitian lain yang menyelidiki perubahan
secara sistematis relevansi nilai earnings dan nilai buku
sepanjang waktu diteliti oleh Collins dkk. (1997). Hasil
dari penelitian tersebut adalah:
1. berlawanan dengan literatur penggabungan

relevansi nilai earnings dan nilai buku tidak
menurun lebih dari 40 tahun yang lalu dan
nampaknya mengalami kenaikan secara lambat,

2. relevansi nilai tambahan dari bottom line earnings
menurun hal ini diganti dengan peningkatan
relevansi nilai buku.

3. banyak pergeseran dalam relevansi nilai earnings
ke nilai buku yang dapat dijelaskan dengan
peningkatan frekuensi earnings yang negatif dan
perubahan dalam rata-rata ukuran perusahaan dan
intensitas yang tak berwujud sepanjang waktu.

Secara ringkas temuan tersebut menggambarkan
bahwa model akuntansi kos historis konvensional telah
kehilangan relevansi nilai adalah terlalu dini.

Paper yang membahas hubungan antara earn-
ings dan informasi lain untuk memahami hubungan
antara earnings dan return ditulis oleh Shroff (1995).
Analisis mengindikasikan bahwa earnings sekarang
memiliki kekuatan yang tinggi dalam menjelaskan re-
turn jika earnings sekarang tersebut berhubungan
dengan earnings yang diharapkan di masa yang akan
datang (earnings kejutan)  atau dengan informasi lain
yang merfleksikan earnings yang diharapkan di masa
yang akan datang. Penggabungan antara rasio harga
dengan earnings dan ROE (return on equity) yang
memberikan indikator yang baik bagi pertumbuhan
earnings di masa yang akan datang yang dapat
meningkatkan relevansi nilai earnings.

Dari sudut pandang teoritis, penelitian ini
sebenarnya dimaksudkan untuk menguji secara empiris
kekuatan model penilaian yang dikembangkan oleh
Ohlson (1995). Diungkapkan secara sederhana, model
tersebut menyatakan harga sebagai fungsi dari earn-
ings dan nilai buku ekuitas. Hubungan teoritis yang
diimplikasikan antara kedua ukuran akuntansi tersebut
dengan kinerja saham adalah positif.

 Dengan berdasarkan landasan teori dan hasil
penelitian terdahulu, maka hipotesis yang diajukan
adalah:
Ha1a: ada hubungan nonlinier antara earnings, nilai
buku dengan harga  saham,
Ha1b: ada hubungan nonlinier antara earnings, nilai
buku dengan return  saham.

METODA PENELITIAN

Pengukuran Variabel

Variabel dependen yaitu harga saham yang diukur
dengan change adalah R

i,t
 (return saham) dihitung

dengan menggunakan model sebagai berikut:

1,

1,,
,

−

−−
=

ti

titi
ti P

PP
R
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Keterangan:
R

i,t
= return saham i pada periode t

P
i,t

= harga saham i pada periode t
P

i,t-1
= harga saham i pada periode sebelumnya (t –1)

P = harga saham

Variabel independen:
- Earnings pada tingkat level.
- Nilai buku ekuitas per lembar saham:

total ekuitas

Jumlah saham yang beredar

Data dan Metode Pengumpulan Data

Data yang digunakan adalah data sekunder berupa
laporan keuangan tahunan  yang  diterbitkan
perusahaan go publik yang diperoleh dari Bursa Efek
Jakarta (BEJ) dan sumber informasi publik lainnya, harga
saham harian dan tanggal pengumuman laba dan arus
kas.

Data akuntansi diambil dari ICMD (indonesian
Capital Market Directory) dan atau laporan keuangan
tahunan perusahaan yang disediakan di Pusat referensi
pasar Modal (PRPM) Bursa Efek Jakarta. Data harga
saham harian diperoleh dari pojok BEJ program Magis-
ter Managemen UGM dan atau Pusat referensi pasar
Modal (PRPM) Bursa Efek Jakarta. IHSG harian diambil
dari JSX (Jakarta Stock Exchange) statistics. Tanggal
pengumuman informasi laba dan arus kas diambil dari
PRPM dan atau dari  publikasi yang lain, misalnya
harian bisnis Indonesia.

Sampel perusahaan yang digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan
pemanufakturan yang terdaftar di BEJ. Pemilihan sampel
perusahaan yang diambil dari perusahaan
pemanufakturan dimaksudkan untuk mengurangi
pengaruh yang disebabkan oleh perbedaan
karakteristik antara perusahaan pemanufakturan dan
bukan pemanufakturan.

Sampel dipilih sesuai dengan kriteria tertentu
untuk mendapatkan sampel yang representatif (pur-
posive random sampling). Kriteria pemilihan sampel
adalah sebagai berikut:
1. perusahaan terdaftar di BEJ dan terdaftar pada

ICMD 2003,

2. data laporan keuangan perusahaan tersedia
berturut-turut untuk tahun pelaporan dari 1998-
2003. Kriteria ini diperlukan untuk membedakan
masa sesudah krisis.

3. perusahaan mempublikasi laporan keuangan
auditan dengan menggunakan tahun buku yang
berakhir pada tanggal 31 Desember,

Model Regresi

Model dengan multivariate nonlinier geometrik karena
berdasarkan scatter plot diperoleh hasil bahwa data
tersebar tidak beraturan. Hasil pengujian MWD
menunjukkan model nonlinier yang lebih baik sebagai
berikut:

Model 1A : Rit = a . Earningsb1 . NBc2 . e
i,t

Model 1B : Pit = a . Earningsb1 . NBc2 . e
i,t

Keterangan:
R : return saham
P : harga saham
NB : Nilai buku
a = konstanta
b1 = parameter variabel earnings
c2 = parameter variabel nilai buku

Analisis Data

Sebelum dianalisis maka data perlu diuji lebih dahulu.
Pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini  meliputi:
1. Diagnostik tes

- Uji Linieritas
Uji linieritas dilakukan dengan Uji linieritas
dilakukan dengan uji Scatterplot. Jika faktor-
faktor gangguan tersebar secara random di
sekitar garis diagonal, atau cenderung tidak
memiliki pola khusus, maka garis regresi
populasi dinyatakan tidak linier.

- Heterokedastisitas
Heterokedastisitas merupakan uji yang
dilakukan dengan tujuan menguji terjadinya
ketidaksamaan varians dari residual dari satu
pengamatan ke pengamatan yang lain pada
model regresi. Jika varians dari residual dari satu
pengamatan ke pengamatan yang lain tetap,
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maka disebut homokedastisitas. Jika varians
berbeda disebut heterokedastisitas. Model
regresi yang baik adalah model regresi yang
tidak terjadi heterokedastisitas. Untuk menguji
heterokedastisitas digunakan uji White’s test.

- Multikolinieritas
Uji multikolineritas merupakan uji yang
dilakukan dengan maksud menguji adanya
korelasi antar variable independen pada model
regresi. Jika terjadi korelasi maka dinamakan
terdapat problem multikolineritas. Untuk
menguji multikolinieritas digunakan Variance
Inflatior Factor (VIF) dan corelation matrix dari
variabel independen.

- Autokorelasi
Uji autokorelasi merupakan pengujian apakah
dalam sebuah model regresi linier ada korelasi
antara kesalahan pengganggu pada periode t

dengan kesalahan pada periode t-1
(sebelumnya). Untuk menguji Autokorelasi
digunakan Durbin-Watson.

Pengujian hipotesis

Hipotesis diuji dengan model regresi NLS (Nonlinier
Least Square) karena setelah dilihat dari hasil scatter
plot (lihat lampiran) maka model regresi nonlinier lebih
sesuai (lihat lampiran hasil uji MWD yang menunjukkan
nilai Z1 dengan nilai probabilitas= 0,03 artinya model
nonlinier lebih sesuai karena signifikan pada alpha 5%).
Model regresi NLS digunakan karena model regresi
dalam penelitian ini tidak ditransformasikan kedalam
model linier.

Model dalam penelitian ini dapat digambarkan
sebagai berikut:

-   EARNINGS
-   Nilai Buku

-   Nilai Buku
-   Perubahan Earnings

 HARGA SAHAM

RETURN SAHAM
 

ANALISIS HASIL PENELITIAN

Hasil Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan data dari laporan keuangan
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ.
Berdasarkan kriteria pengambilan sampel yang telah
dikemukakan pada bab sebelumnya, maka dapat
diperoleh sampel penelitian sebagai berikut:

Sumber: ICMD

Jumlah perusahaan manufaktur 1998 – 2002 182
Data tidak lengkap  (151)
Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel  41

Tabel 1
KRITERIA PENGAMBILAN SAMPEL
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Statistik Deskriptif

Tabel  2
Statistik Deskriptif Masing-Masing Variabel
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Keterangan:
EAT : earnings pada tingkat level
NB : nila buku per lembar saham
Vit : return saham pada periode jendela
Pit : harga saham pada periode jendela

Pengujian Asumsi Klasik

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, maka data perlu
diuji terlebih dahulu yang meliputi uji normalitas, uji
linieritas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi.
1. Hasil uji normalitas menunjukkan bahwa Jarque-

Bera (JB)
hitung

 > nilai c2 
tabel

, maka residual tidak
berdistribusi normal, kecuali ada sebagian kecil
yang berdistribusi normal. Asumsi ini dengan
menggunakan asumsi central limit theorem
sebagaimana yang dinyatakan oleh Beaver &
Mendenhall dalam Anggono dan Baridwan (2003)
bahwa apabila sampel random dari suatu populasi
yang tidak normal, diambil dalam jumlah yang besar
(n > 25), maka distribusi pengambilan sampel rata-
rata akan mendekati normal dan akan semakin
mendekati distribusi normal dengan semakin
banyaknya jumlah sampel.

2. Uji Linieritas
Hasil uji Scatterplot menunjukkan bahwa faktor-
faktor gangguan tersebar secara random di sekitar
garis diagonal, atau cenderung tidak memiliki pola
khusus. Hal tersebut menyatakan bahwa garis

regresi sampel tidak linier atau persamaan
regresinya  tidak berbentuk linier (nonlinier), maka
hal ini memenuhi asumsi dalam hipotesis.

3. Uji Heteroskedastisitas
Uji Heteroskedastisitas dengan menggunakan uji
White dilakukan dengan cara membandingkan
antara nilai n . R2 dengan c2

df
 (chi-square distribu-

tion dengan df = jumlah regressors). Jika nilai n . R2

>  nilai chi-square pada tingkat signifikan yang
ditetapkan, maka terjadi heteroskedastisitas, dan
sebaliknya jika nilai n . R2 < nilai chi-square, tidak
terjadi heteroskedastisitas (Gujarati, 2003).
Berdasarkan hasil pengujian dengan uji White tidak
ditemukan adanya gejala heteroskedastistas.

4. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dengan Durbin-Watson
menyatakan bahwa autokorelasi tidak terjadi jika
nilai d

u 
< d

hitung
 <  4-d

l 
dimana nilai d

u
 sebesar 1,544

dan d
l
 sebesar 1,442 atau 1,544 < d

hitung 
< 2,558.

Tindakan perbaikan yang perlu dilakukan adalah
dengan mencari nilai turunan (derivative) variabel
dependen kemudian di regres dengan variabel
independen.

Pengujian Hipotesis

Ringkasan hasil analisis regresi masing-masing
hipotesis ditunjukkan dalam Tabel-tabel berikut ini:
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Tabel 3
Hasil Analisis Regresi dengan Return Saham

* Signifikan pada level 0,05
Sumber : data sekunder yang diolah

Keterangan:
EAT : earnings level
NB : nilai buku per lembar saham
Vit : return saham pada periode jendela

Tabel 3 menunjukkan bahwa koefisien regresi
variabel EAT98- EAT02 dan  NB98-NB02 secara statis
dari tahun ke tahun tidak signifikan baik sebelum, saat,
dan sesudah publikasi laporan keuangan. Hasil ini tidak
mendukung H

1,
 maka hal ini mengindikasikan

 
bahwa

tidak ada hubungan nonlinier antara earnings level
dan nilai buku dengan return saham.



164

Jam STIE YKPN - Rahmawati Hubungan Nonlinier ......

Tabel 3 juga menunjukkan kekuatan penjelas
(R2) yang digunakan dalam menilai relevansi nilai
informasi earnings level dan nilai buku.  Nilai R2 selama
periode pengamatan (1998-2002) mengalami perubahan,
baik mengalami kenaikan maupun penurunan. Hal ini
mengindikasikan bahwa relevansi nilai informasi earn-
ings dari tahun ke tahun mengalami perubahan, baik

pada saat publikasi laporan keuangan maupun di
sekitar (sebelum dan sesudah) publikasi laporan
keuangan, bahkan cenderung tidak memiliki relevansi
nilai kalau dengan asumsi hubungan nonlinier untuk
variabel dependennya return (dalam hal ini return
mentah).

Tabel  4
Hasil Analisis Regresi dengan Harga Saham

* Signifikan pada level 0,01
Sumber : data sekunder yang diolah
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Keterangan:
EAT : earnings level
NB : nilai buku per lembar saham
Pit : harga saham i pada periode jendela

Tabel 4 menunjukkan hubungan nonlinier antara
earnings level dan nilai buku dengan harga saham
yang lebih baik karena baik sebelum, pada saat dan
sesudah publikasi menunjukkan signifikansi yang
nampak pada nilai probabilitasnya.

Tabel 4 juga menunjukkan kekuatan penjelas
(R2) yang digunakan dalam menilai relevansi nilai
informasi earnings level dan nilai buku dengan harga
saham.  Nilai R2 selama periode pengamatan (1998-2002)
mengalami perubahan yaitu cenderung mengalami
kenaikan. Hal ini mengindikasikan bahwa relevansi nilai
informasi earnings dari tahun ke tahun mengalami
kenaikan, baik pada saat publikasi laporan keuangan
maupun di sekitar (sebelum dan sesudah) publikasi
laporan keuangan, artinya memiliki relevansi nilai kalau
dengan asumsi hubungan nonlinier untuk variabel
dependennya harga saham.

SIMPULAN, KETERBATASAN, DAN IMPLIKASI

SIMPULAN

Penelitian ini membahas tentang relevansi nilai earn-
ings dan nilai buku dan bertujuan untuk mengetahui
ada tidaknya hubungan nonlinier antara earnings
(yang didasarkan pada level earnings) dan nilai buku
dengan return /harga saham. Berdasarkan pembahasan
hasil analisis data yang telah diuraikan dapat diambil
simpulan sebagai berikut.
a. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa earnings

dan nilai buku secara bersama-sama memiliki
kemampuan dalam menjelaskan variasi harga
sekuritas di Indonesia. Dengan perbaikan
metodologi yang tidak mengasumsikan hubungan
linier hasilnya lebih meningkatkan R2. Temuan
mengindikasikan adanya relevansi nilai earnings
dan nilai buku secara bersama-sama.

b.  Untuk variabel dependennya return saham, tidak
berhasil menerima hipotesis penelitian. Hal ini
konsisten dengan penelitian Amir dan Lev (1996).

c. Nilai R2 digunakan dalam menilai relevansi nilai
informasi earnings dan nilai buku. Hasil regresi

menunjukkan bahwa baik pada saat maupun di
sekitar publikasi laporan keuangan nilai R2 dari
tahun ke tahun mengalami perubahan. Hasil ini
konsisten dengan penelitian Collins dkk. (1997)
yang menyelidiki perubahan relevansi nilai dari
earnings dan nilai buku dengan menggunakan
model harga selama periode 1953-1993. Untuk
penelitian di Indonesia konsisten dengan Warsidi
(2002) yang menguji relevansi informasi akuntansi
di Indonesia untuk tujuan penilaian perusahaan dan
perubahannya sepanjang waktu.

d. Terjadi pergeseran nilai dari earnings ke nilai buku
kalau dilihat dari probabilitas masing-masing
variabel tersebut. Hasil ini juga konsisten dengan
penelitian Graham dkk. (1998) yang menguji
relevansi nilai data akuntansi kuartalan selama
periode 1992-1997 untuk sampel di Thailand. Francis
dan Schipper (1999) juga menemukan penurunan
relevansi nilai dari informasi earnings dan
peningkatan relevansi nilai dari nilai buku
sepanjang waktu.

KETERBATASAN

Penelitian ini masih jauh dari sempurna, ada beberapa
hal yang menjadi keterbatasan dalam penelitian ini,
yaitu sebagai berikut.
1. Sampel dalam penelitian ini kecil, hanya 41

perusahaan. Di samping itu, penelitian ini juga tidak
melakukan pengujian terhadap pengaruh
perusahaan besar dan perusahaan kecil (size effect)
yang dijadikan sampel penelitian. Perbedaan skala
perusahaan memungkinkan terjadinya industry ef-
fect yang juga dapat mempengaruhi hasil penelitian.

2. Dalam penelitian ini tidak dibedakan antara
perusahaan yang sahamnya aktif diperdagangkan
maupun yang tidak aktif diperdagangkan.

3. Dalam penelitian ini periode pengamatan relatif
pendek yaitu tahun 1998-2002.

4. Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur
sebagai sampel sehingga hasil penelitian ini tidak
dapat digeneralisasikan pada jenis perusahaan lain
seperti perbankan, transportasi, atau
telekomunikasi.  Reaksi pasar terhadap perusahaan
manufaktur lebih sedikit dibandingkan dengan jenis
perusahaan yang lain.
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5. Penelitian ini tidak membedakan earnings positif
dan negatif.

 IMPLIKASI

Berdasarkan keterbatasan penelitian tersebut, hasil
penelitian ini diharapkan dapat memberikan saran atau
implikasi bagi penelitian selanjutnya.
1. Menambah jumlah sampel yang digunakan dan

mempertimbangkan pengaruh perusahaan besar
dan kecil (size effect) dan siklus hidup perusahaan.

2. Membedakan antara perusahaan yang sahamnya
aktif diperdagangkan dan yang tidak aktif
diperdagangkan.

3. Periode pengamatan yang digunakan untuk
penelitian selanjutnya sebaiknya lebih panjang
sehingga hasilnya lebih akurat.

4. Perusahaan yang dijadikan sampel tidak hanya
perusahaan manufaktur, tetapi juga jenis
perusahaan lain.

5. Penelitian selanjutnya hendaknya membedakan
earnings yang positif dan negatif. Pengujian untuk
menilai relevansi nilai relatif diperlukan untuk
mengetahui mana yang lebih memiliki kemampuan
menjelaskan.
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