Vol. 21, No. 1, April 2010
Hal. 61-84

ISSN: 0853-1259

JIURIN|A|L

AKUNTANSI & MANAJEMEN

Tahun 1990

ANALISIS PENGARUH PENGUMUMAN LAPORAN KEUANGAN
TERHADAP RETURN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA (BEJ)

Tri Astuti
Perumahan Kaliurang PratamaB/14
JalanKaliurang KM. 7,3 Yogyakarta, 55281
E-mail: triastuti @yahoo.co.id

ABSTRACT

The objectives of this study are: 1) to examine the
information contents of income statements dated De-
cember 31, showed by significant abnormal returns. 2)
to investigate the influence of fundamental variables
on abnormal returns. The samples used in this study
are 50 manufacturing firms listed at BEJ, which are
actively traded between 2004-2005. The samples are
recognized by purposive random sampling method.
Six variables used as fundamental variables are ac-
count receivables (PD), inventory (PERSD), gross
profit margin (LK), earnings per share (EPS), operat-
ing cash flows (OCF) and return on assets (ROA) vari-
ables, and one control variablethat issize. PD, PERSD,
and LK variables are measured by two years averag-
ing model. EPS variable are measured by current pe-
riod EPS minus EPS one year before current period,
divided by stock price oneyear before current period.
While OCF and ROA variables are measured by an-
nual percentage change. Sizeisproxied by natural loga
rithm of total assets. Multiple regressions are used to
test the hypotheses in order to know the influence of
each fundamental variables on the cumulative abnor-
mal returns (CAR). Three models used to measure
CAR: market model, mean adjusted model, and market
adjusted model. Theexamining resultsof information
content for 2004 using one sample t-test showed that
CAR measured by mean adjusted model issignificant
at p-vaue0.01. Whilefor 2005, CAR wassignificant at
p-value 0.1 (mean adjusted model). On the other hand,
CAR market model and market adjusted model are not

significant both for 2004 and 2005. Theregression re-
sults for 2004 and 2005 also show that using mean
adjusted model at operating cash flows (OCF) vari-
able affect the magnitude of CAR positively signifi-
cant, while return on assets (ROA) variable affect the
magnitude of CAR positively significant for 2004.

Keywords: Information Contents, CAR, Market Mode,
Mean Adjusted Model, Market Adjusted Model, Fun-
damental Variables

PENDAHULUAN

Perkembangan industri yang terjadi di Indonesia
menyebabkan timbul nya persaingan yang sangat ketat
di antara perusahaan. Agar dapat bertahan dalam
persaingan yang ketat tersebut, setiap perusahaan
harus dapat meningkatkan laba perusahaan dengan
caralebih memperkuat struktur modalnya. Salah satu
cara untuk meningkatkan modal adalah dengan cara
menjual saham kepada masyarakat atau lebih dikenal
dengan istilah go public. Laporan keuangan yang
diterbitkan perusahaan yang dikomunikasikan kepada
pihak luar, investor misalnya, diharapkan mempunyai
nilai informasi yang dapat digunakan investor dalam
pengambilan keputusan melakukan investasi atau
tidak. Suatu laporan keuangan yang mempunyai
kandungan informasi yang penting, akan diresponoleh
para investor melalui harga saham. Informasi yang
terkandung dalam laporan keuangan perusahaan dapat
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menjadi beritabagus maupun beritaburuk bagi inves-
tor sehingga kemungkinan bahwa pada saat
pengumuman laporan keuangan perusahaan tersebut
dilakukan, pihak investor akan bereaks terhadap harga
saham perusahaan yang bersangkutan. Dengan
demikian, para investor dapat membuat keputusan
apakah menjual atau membeli saham perusahaan
tersebut.

Tidak semua informasi yang dimiliki oleh
perusahaan dapat diakses dengan mudah dan cepat
oleh para investor.. Hal tersebut menyebabkan
timbulnyaasymmetric information. Asymmetric infor-
mation merupakan kondisi yang menunjukkan
sebagian investor mempunyai informasi, sedangkan
investor yang lainnyatidak mempunyai informasi. In-
vestor yang mempunyai informasi ini dapat menikmati
abnormal return (Jogiyanto, 2000). Pihak manajemen
dapat mengurangi tingkat asymmetric information
dengan menyampaikan informasi yang dimilikinya
kepadamasyarakat. Salah satu metode yang biasanya
digunakan oleh para analis untuk melakukan analisis
terhadap laporan keuangan adal ah analisisfundamen-
tal. Analisis ini mencoba untuk menghitung nilai
intrinsik dari suatu saham dengan menggunakan data
keuangan dan data yang terkait (data fundamental)
dari perusahaan tersebut untuk memperkirakan nilai
saham dan meramalkan pergerakan harga saham di
masa mendatang (Quirin dan Allen, 2000; Jogiyanto,
2000). Dalam pasar yang efisien padabentuk setengah
kuat (semistrong) akan ada lag dalam proses
penyesuaian harga terhadap informasi baru, dimana
investor dapat melakukan analisis fundamental untuk
memperoleh abnormal return (Tandelilin, 2001).

Penelitian-penelitian yang mengangkat isu
berkaitan dengan pengumuman laporan keuangan
yang dipublikasikan oleh perusahaan dengan
penentuan harga saham di antaranya dilakukan oleh
Ball dan Brown (1968) yang melakukan penelitian
tentang hubungan laba dengan harga saham di New
York Stock Exchange (NY SE). Mereka menemukan
hubungan yang signifikan antara perubahan laba
dengan perubahan rata-rata return tahunan di bulan
pengumuman laba tahunan. Dengan melakukan
pengujian hubungan antarareturn ssham dengan laba
ternyata menunjukkan bahwa informasi yang
terkandung dalam angka |laba tahunan berguna bagi
investor. Chambers dan Penman (1984) melakukan

penelitian yang menguji batas waktu pengumuman
laporan rugi-laba terhadap perilaku harga saham di
sekitar tanggal pengumuman. Holthausen dan Larcker
(1992) melakukan investigasi kemampuan model
statistik berdasarkan padainformasi akuntansi untuk
memprediksi abnormal return. Hasil penelitian mereka
menyimpulkan bahwa informasi akuntansi dapat
digunakan untuk mendapatkan abnormal return yang
signifikan.

Easton dan Haris (1991) menemukan bahwa
abnormal return dapat memberikan penjelasan yang
lebih baik terhadap return sekuritas. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa earnings per share (EPS) dan
perubahan earnings per share memberikan persamaan
nilai yang berarti terhadap return saham. Lev dan
Thiagarajan (1993) mengemukakan bahwa dalam
memprediksi future earnings menggunakan duabelas
sinyal fundamental yang digunakan, yaitu inventory,
accounts receivable, capital expenditure, R& D, gross
margin, sales and administrative expenses, provision
for doubtful receivables, effective tax, order back-
log, labor force, LIFO earnings, dan audit qualifica-
tion. Hasil penelitian ini menemukan bahwa sebagian
sinya fundamental tersebut memberikan nilai relevans
tambahan terhadap laba dengan menambah explana-
tory power laba sebesar 70%.

Abarbanell dan Bushee (1997) menguji kembali
sinyal fundamental oleh Lev dan Thiagarajan (1993).
Hasil penelitian merekamenyimpulkan bahwaanalisis
fundamental memberi sinyal yang menyediakan
informasi tentang future return yang dihubungkan
dengan future earnings news, dan abnormal return
yang signifikan diperoleh untuk jangka waktu satu
tahun ke depan. Penelitian Abarbanell dan Bushee
(1998) kembali mel akukan pengujian mengenai apakah
penerapan analisis fundamental dapat menghasilkan
abnormal return secara signifikan. Hasil yang
diperoleh adalah bahwa abnormal return dengan
strategi fundamental berkaitan dengan perubahan earn-
ings setahun berikutnya. Witkowska (2006) menguji
hubungan antara return saham dengan variabel fun-
damental di Warsawa Stock Exchange. Penelitian ini
memperoleh hasil bahwa variabel fundamental
mempunyai hubungan yang signifikan dengan return
saham. Di Indonesia, pendlitian mengenal sinyal-sinyal
fundamental sudah banyak dilakukan, di antaranya
dilakukan oleh Suryaningrum (2000) dan Dewi (2006).
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Penelitian ini memperoleh hasil yang konsisten bahwa
hanya sinyal laba kotor yang memberi hasil yang
signifikan berhubungan dengan kinerja saham
perusahaan.

Ddam penelitianini, peneliti akan membuktikan
mengenai kemungkinan abnormal return saham dapat
diperoleh dengan pendekatan analisis fundamental.
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
variabel fundamental piutang dagang, persediaan, laba
kotor, earnings per share (EPS), operating cash flow
(OCP), return on assets (ROA), serta menggunakan
ukuran perusahaan (size) sebagai variabel kontrol.
Perumusan masal ah dalam penelitianini adalah apakah
pengumuman laporan keuangan perusahaan
mempunyai kandunganinformasi yang diukur dengan
abnormal return dan apakah variabel fundamental
seperti piutang dagang, persediaan, |aba kotor, earn-
ings per share (EPS), operating cash flow (OCF), re-
turn on assets (ROA) dapat menjelaskan besarnyanilai
abnormal return saham. Tujuan penelitian adalah
untuk membuktikan kandungan informasi dari suatu
pengumuman laporan keuangan perusahaan dan untuk
membuktikan pengaruh variabel fundamental seperti
piutang dagang, persediaan, laba kotor, earnings per
share (EPS), operating cash flow (OCF), return on
assets (ROA) terhadap abnormal return saham.

MATERI DANMETODE PENELITIAN

Pasar modal merupakan pertemuan antara pihak yang
memiliki kelebihan dana dengan pihak yang
membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan
sekuritas. Selain itu, pasar modal juga mengemban
fungsi sebagai lembaga perantara (intermediaries).
Pasar modal jugamendorong terciptanyaa okasi dana
yang efisien, karenadengan adanya pasar modal maka
pihak investor dapat memilih alternatif investasi yang
memberikan return yang paling optimal (Tandelilin,
2001). Pasar modal harus bersifat likuid dan efisien,
untuk dapat menarik pembeli dan penjual agar dapat
berpartisipas di dalamnya (Jogiyanto, 2000). Pasar
modal dikatakan efisien apabilaharga-harga sekuritas
telah mencerminkan semua informasi yang tersedia.
Pada pasar yang efisien harga sekuritas akan dengan
cepat terevaluasi dengan adanya informasi penting
yang berkaitan dengan sekuritas tersebut sehingga
investor tidak akan dapat memanfaatkan informasi

untuk mendapatkan abnormal return di pasar.
Sebaliknya, pada pasar yang kurang efisien, maka
harga sekuritas akan kurang mencerminkan semua
informasi yang ada atau terdapat lag dalam proses
penyesuaian harga, sehingga akan terbuka celah bagi
investor untuk mendapatkan keuntungan dengan
memanfaatkan situasi lag tersebut (Tandelilin, 2001).

Menurut Fama (1970) dalam Jogiyanto (2000),
mengklasifikasikan bentuk pasar yang efisien kedalam
tiga bentuk efficient market hypothesis (EMH) yaitu
1) Efisiensi pasar dalam bentuk lemah (weak form).
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah berarti
harga-harga dari sekuritas yang terbentuk sekarang
akan secara penuh mencerminkan (fully reflect)
informasi masa lalu; 2) Efisiensi pasar dalam bentuk
setengah kuat (semistrong form). Pasar dikatakan
efisien dalam bentuk setengah kuat jika harga-harga
sekuritas secara penuh mencerminkan (fully reflect)
semua informasi yang dipublikasikan, termasuk
informasi yang ada dalam laporan keuangan
perusahaan emiten; dan 3) Efisiens pasar dalam bentuk
kuat (strong form). Pasar dikatakan efisien dalam bentuk
kuat jika harga-harga sekuritas secara penuh
mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang
tersediatermasuk informasi yang privat.

Menurut Jogiyanto (2000), analisis fundamen-
tal atau yang sering disebut analisis perusahaan
merupakan salah satu analisis yang digunakan untuk
menghitung nilai intrinsik saham dengan menggunakan
datakeuangan yang adadi perusahaan. Menurut Pen-
man (2001) terdapat lima tahap pemrosesan dalam
analisisfundamental. Tahap pertamayaitu memahami
bi snis perusahaan yang meliputi pengetahuan tentang
produk dan strategi yang diterapkan perusahaan
sehingga nantinya dapat mempertinggi tingkat
keyakinan terhadap penilaian bisnis tersebut. Tahap
kedua adalah melakukan analisisinformasi baik yang
berasal dari dalam laporan keuangan maupun yang
berasal dari luar laporan keuangan. Pada tahap ketiga
merupakan tahap peramalan hasil, dimana para
pemegang saham akan mendapatkan hasil dalam
bentuk deviden dan laba penjualan saham dan
nantinya dari hasil tersebut akan diubah ke dalam
bentuk penilaian pada tahap keempat. Tahap kelima
adalah pengambilan keputusan investasi dari hasil
penilaian yang sudah dilakukan di tahap keempat.
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Menurut Penman (2001), abnormal return
merupakan kelebihan return yang terjadi pada suatu
sekuritas sebagai kompensasi dari risiko dan nilai uang
terhadap waktu. Abnormal return dapat digunakan
sebagai alat ukur dalam menilai reaksi pasar terhadap
informasi yang dikeluarkan atau dipublikasikan dari
suatu pengumuman. Studi yang mempelajari reaksi
pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman merupakan
studi peristiwa(Jogiyanto, 2000). Studi peristiwadapat
digunakan untuk menguji kandungan informasi suatu
pengumuman dan dapat juga untuk menguiji efisiensi
pasar bentuk setengah kuat.

Beaver (1968) menguiji pengaruh pengumuman
labaterhadap volume transaksi dan pergerakan harga
saham. Beaver menyatakan bahwa perubahan harga
saham akan tampak lebih besar pada saat laba
diumumkan dibandingkan saat-saat |ain selamaperiode
yang bersangkutan. Bamber (1986) melakukan
penelitian untuk menguji hubungan antara volume
perdagangan sekuritas dengan pengumuman annual
earnings. Penelitian ini memperoleh bukti bahwa pada
saat annual earnings perusahaan diumumkan, volume
perdagangan menjadi lebih tinggi dan signifikan
dibandingkan dengan rata-rata perdagangan selama
tahun pengamatan.

Ariff dan Johnson (1990) melakukan penelitian
terhadap pengaruh pengumuman dan efisiensi pasar
di pasar perdagangan yang kecil (thin market) di
Singapura. Penelitian ini menghasilkan bukti bahwa
untuk kategori earnings yang meningkat,
menunjukkan adanya excess return yang positif pada
sekitar bulan pengumuman dan untuk kategori earn-
ings yang menurun, memperlihatkan cummulative
abnormal return yang negatif dan signifikan pada
sekitar bulan pengumuman. Ball dan Kothari (1991)
mencoba melakukan pengujian terhadap risiko (risk),
return, dan abnormal return saham di hari-hari sekitar
pengumuman kuartalan laporan keuangan. Hasil
pengujian menunjukkan bahwa perusahaan yang
masuk dalam kategori small firms memperoleh abnor-
mal return yang positif baik di periode sebelum dan
sesudah pengumuman, namun untuk perusahaan big
firms memperoleh negatif abnormal return mulai
periode-10 sampai +5. Husnan, Hanafi, dan Wibowo
(1996) mel akukan pengamatan dampak pengumuman
laporan keuangan terhadap kegiatan perdagangan

saham. Penelitian ini menunjukkan hasil bahwa
kegiatan perdagangan sebelum pengumuman
menunjukkan angka yang lebih besar dan signifikan
apabila dibandingkan dengan kegiatan perdagangan
sesudah pengumuman.

Lipe (1986) meneliti hubungan antara
komponen-komponen yang terdapat pada earnings
dengan return saham. Dengan menggunakan variabel
gross profit, general and administrative expenses, de-
preciation expenses, interest expenses, income taxes,
dan other items. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
keenam variabel tersebut secara statistik signifikan
dapat menambah kemampuan menjelaskan pada re-
turn saham. Ou dan Penman (1989) merumuskan metode
untuk menganalisis laporan keuangan dengan
memperoleh hasil ukuran yang ringkas dari laporan
keuangan yang diakui sebagai indikator earnings pada
masa yang akan datang. Penelitian ini menghasilkan
bukti bahwa dengan menggunakan logit regression
model, terhadap 68 €lemen laporan keuangan, terdapat
34 dari 68 elemen tersebut mempunyai koefisien
estimasi kurang dari 10%. Hal ini menunjukkan bahwa
informasi akuntansi mengandung informasi fundamen-
tal yang tidak tercermin dalam harga saham.

Ou (1990) melakukan penelitian untuk
membuktikan bahwa laporan keuangan bukan hanya
mengandung informasi historis namun juga mampu
mengestimasi earnings di masamendatang. Hasilnya
menunj ukkan bahwaangka-angkayang terdapat dalam
laporan keuangan mengandung informasi yang dapat
dipakai untuk memprediksi laba setahun mendatang.
Chan, Hamao, dan Lakonishok (1991) melakukan
penelitian hubungan variabel-variabel dalam laporan
keuangan terhadap return saham di Jepang periode
tahun 1971-1988. Variabel yang digunakan adalah
variabel earnings yield, size, book to market ratio,
dan cash flow yield. Hasil penelitiannya menyatakan
bahwa ada hubungan yang signifikan antara keempat
variabel tersebut dengan return yang diharapkan di
pasar Jepang.

Easton dan Haris (1991) menemukan bahwa
laba atau laba yang tidak diduga (abnormal return)
dapat memberikan penjelasan yang lebih baik terhadap
return sekuritas. Hasil penelitiannya menunjukkan
bahwa earnings per share (EPS) sebagai variabel
pertama dan perubahan earnings per share sebagai
variabel kedua (sebagai wakil dari labatidak diduga)
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memberikan persamaan nilai yang berarti terhadap re-
turn saham. Lev dan Thiagargjan (1993) menguiji value
relevance tambahan dua belas sinyal fundamental.
Hasil penelitian ini membuktikan adanya relevansi
sinyal-sinyal ini dengan menunjukkan bahwa sinyal-
sinyal inventory, accounts receivable, capital expen-
diture, gross margin, sales and administrative ex-
penses, order backlog, dan labor force berhubungan
negatif dengan excess return.

Abarbanell dan Bushee (1997) jugamelakukan
penelitian untuk melihat korelasi antar sinyal funda-
mental berdasarkan akuntansi dengan harga saham.
Penelitian ini hanyamengadopsi 9 sinyal fundamental
Lev dan Thiagargjan (1993). Penelitianini mendapatkan
bukti langsung bahwa baik earnings masa yang akan
datang, maupun revisi terhadap forecast analis atas
earnings masayang akan datang berhubungan secara
signifikan dengan beberapasinyal pada periode sampel
yang mereka uji. Abarbanell dan Bushee (1998)
mel akukan pengujian apakah penerapan analisis fun-
damental dapat meningkatkan abnormal return secara
signifikan. Dengan tetap menggunakan 9 sinyal fun-
damental yang telah digunakan pada penelitian
sebelumnya. Berdasarkan penelitiannya diperoleh
bukti bahwa sinyal-sinyal fundamental menyediakan
informasi mengenai return saham pada masa yang
akan datang yang berhubungan dengan berita
mengenai earnings masa yang akan datang.
Selanjutnya didapatkan bahwa abnormal earnings
yang signifikan biasanya akan diperoleh di sekitar
pengumuman earnings.

Suryaningrum (2000) mel akukan studi empiris
terhadap abnormal return dan strategi analisis fun-
damental selama periode tahun 1993 sampai dengan
1996 dengan tujuan untuk membuktikan apakah
penerapan analisis fundamental dapat menghasilkan
abnormal return secara signifikan. Penelitian ini
menggunakan 6 variabel fundamental (persediaan,
piutang dagang, pengeluaran modal, margin kotor,
biaya penjualan dan administrasi, serta pajak efektif)
untuk memprediksi abnormal return. Dengan
menggunakam mean-adjusted model dan market-ad-
justed model untuk mengestimasi return ekspektasi.
Hasil penelitiannya menunjukkan bahwadari keenam
variabel fundamental yang digunakan, hanya satu
variabel fundamental yang berpengaruh secara
signifikan terhadap abnormal return, yaitu variabel

laba kotor (gross margin).

Quirin danAllen (2000) melakukan penelitian
empiris selama 17 tahun dengan pengujian terhadap
sampel dari 16.328 observasi tahun persediaan.
Penelitian ini menggunakan model ordinary least
squares regression. Penelitian ini menyimpulkan
bahwasinyal fundamental memiliki nilai tambah yang
relevan ketika earnings didominasi oleh elemen-
elemen yang bersifat transitori. Triyono dan Hartono
(2000) menguji hubungan kandungan informasi arus
kas, komponen arus kas, dan laba akuntansi dengan
harga dan return saham.. Hasil yang diperoleh
menunjukkan bahwatotal arus kas tidak mempunyai
hubungan yang signifikan dengan harga saham, tetapi
dari hasil analisis ditemukan bahwa pemisahan total
arus kas ke dalam tiga komponen arus kas yaitu dari
aktivitas pendanaan, investasi dan operasi mempunyai
hubungan yang signifikan dengan harga saham.
Kemudian hasil penguijian dengan mengunaakn model
return menunjukkan bahwa semua hipotesis yang
diajukan tidak berhasil didukung oleh data.

Chaeroni (2001) menguji hubungan variabel
fundamental dengan abnormal return di Bursa Efek
Jakarta periode tahun 1996-1999. Dengan
menggunakan variabel fundamental inventory, ac-
count receivables, capital expenditures, gross mar-
gin, selling expenses, effective tax rate, dan labor
force. Hasil penelitiannyamenunjukkan bahwahanya
sinyal capital expenditures saja yang berpengaruh
dengan abnormal return. Kananlua (2002) melakukan
penelitian bertujuan untuk menguji kandungan
informasi suatu pengumuman laporan keuangan per
31 Desember yang ditunjukkan oleh abnormal return
yang signifikan dan untuk mengetahui pengaruh faktor
fundamental terhadap abnormal return). Hasil yang
diperoleh menunjukkan bahwa margin kotor, operat-
ing cash flow (OCF) mempengaruhi cumulative ab-
normal return secara positif dan signifikan untuk
market-adjusted model, sedangkan untuk market-
model hanyavariabel operating cash flow (OCF) yang
secara signifikan mempengaruhi cumulative abnor-
mal return (CAR).

Sunarso (2003) menguji pengaruh return on
assets (ROA) dan economic value added (EVA)
terhadap return saham. Hasil penelitiannya
menunjukkan bahwa baik ROA maupun EVA tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Yarnest
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(2003) mel akukan pendlitian untuk mengetahui apakah
kinerja keuangan perusahaan mempunyai pengaruh
terhadap return saham. Dengan menggunakan sampel
perusahaan Food and Beverage yang listing di Bursa
Efek Surabaya, penelitianini menunjukkan bukti bahwa
variabel EPS, EVA, ROA, ROE, dan FL secarasimultan
tidak berpengaruh signifikan dengan return saham.
Pradhono dan Christiawan (2004) melakukan pendlitian
untuk menganalisis pengaruh economic value added
(EVA), residual income (RI), earnings, dan operating
cash flow (OCF) terhadap return yang diterima oleh
pemegang saham perusahaan publik yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta. Hasil dari penelitian ini
menunjukkan bahwa variabel earnings dan operat-
ing cash flow (OCF) signifikan secara statistik atau
berpengaruh terhadap return yang diterima oleh
pemegang saham.

Susanto dan Siregar (2005) melakukan
penelitian untuk mengetahui peran saling melengkapi
laba dan arus kas operasi dalam menjelaskan variasi
return saham. Hasil dari penelitian ini memberikan
tambahan bukti yang mendukung penelitian
sebelumnyabahwalabaakuntansi dan aruskasoperasi
mengandunginformas bagi pihak investor. Dewi (2006)
melakukan penelitian untuk mengetahui hubungan
antara beberapa sinyal fundamental dengan kinerja
saham perusahaan sebelum mengalami pengkondisian
dan setelah mengalami pengkondisian. Penelitian ini
menggunakan limavariabel fundamental yaitu piutang
dagang, persediaan, biayaadministrasi dan penjualan,
labakotor sebagai variabel kontrol, sertaaruskasyang
berasal dari kegiatan operasi sebagai variabel
independen utama.. Hasil pengujian menunjukkan
bahwa hanya sinyal laba kotor yang signifikan.
Sedangkan hasil analisisterhadap sinyal fundamental
setelah mengalami pengkondisian berhasil
membuktikan bahwa mayoritas sinyal-sinyal funda-
mental menjadi lebih signifikan ketika dikondisikan
padasituasi inflasi.

Witkowska (2006) menguji hubungan antara
return saham dan variabel fundamental untuk
perusahaan yang listing di Poland Stock Exchange.
Dengan menggunakan panel datamodel penelitianini
menggunakan 187 perusahaan dari tahun 1999-2003.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa return saham
satu tahun mendatang berhubungan signifikan dengan
tiga variabel fundamental yaitu gross margin, sales

and administrative expenses, dan return on assets.
Variabel gross margin dan leverage signifikan pada
return tiga bulan mendatang, dan leverage juga
signifikan pada return satu bulan mendatang. Selain
itu, return saham jugamempunyai hubungan yang kuat
dengan price-earnings ratio.

Laporan keuangan adalah laporan yang
menyajikan angka-angka akuntansi dari operasi dan
posisi keuangan dari perusahaan dalam satu periode
tertentu berupalaporan neraca, laporan rugi-laba, dan
laporan arus kas. L aporan keuangan adal ah salah satu
informasi yang penting bagi investor, karena dengan
melakukan analisis terhadap laporan keuangan
diharapkan dapat menilai kinerja dan prospek
perusahaan pada masa yang akan datang yang
nantinya dapat dijadikan dasar dalam pengambilan
keputusan investasi. Oleh karenaitu, laporan keuangan
memiliki kandungan informasi yang dapat digunakan
oleh investor sehingga dapat mempengaruhi harga
saham dan juga nilai perusahaan. Nilai perusahaan
atau nilai fundamental ditunjukkan olehinformasi yang
terdapat dalam laporan keuangan perusahaan. Dengan
melakukan analisis pada laporan keuangan dapat
diperolehnilai-nilai yang tidak direfleksikan padaharga
saham (Ou dan Penman, 1989).

Husnan, Hanafi, dan Wibowo (1996) mel akukan
penelitian tentang reaksi pasar terhadap pengumuman
laporan keuangan. Pendlitian ini menyimpulkan bahwa
laporan keuangan mempunyai dampak terhadap pasar
(laporan keuangan cukup informative). Francis dan
Schipper (1999) dalam Kananlua (2002) melakukan
penelitian untuk mengetahui apakah informasi dalam
laporan keuangan masih relevan untuk digunakan para
investor. Penelitian ini menggunakan total return yang
diperoleh dari informasi laporan keuangan dan
berdasarkan pada explanatory power dari informasi
akuntansi untuk mengukur market value yaitu
kemampuan earnings untuk menjelaskan annual mar-
ket-adjusted return dan kemampuan earnings dan
book value dari asset dan hutang untuk menjelaskan
market value of equity. Penelitian ini memperoleh hasil
adanya penurunan relevansi padainformasi earnings
dan menunjukkan peningkatan relevansi pada
informasi laporan neraca dan informasi book value.
Berdasarkan hasil penelitian tersebut, maka rumusan
hipotesis untuk pengumuman laporan keuangan
adalah sebagai berikut:
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H: Pengumuman laporan keuangan mempunyai
kandungan informasi yang ditunjukkan dengan
adanya abnormal return.

Piutang merupakan salah satu komponen yang
terdapat dalam laporan keuangan. Lev dan Thiagarajan
(1993) menyatakan bahwa kenaikan piutang dagang
yang tidak sebanding dengan kenaikan penjualan
dipandang sebagai sinyal negatif. Berbagai alasan
yang menjadi dampak dari ketidakseimbangan
peningkatan jumlah piutang terhadap penjualan yaitu
1) kesulitan perusahaan untuk menjual produknyadan
umumnya akan memicu dilakukannya perpanjangan
masa jatuh tempo piutang; 2) peningkatan dalam
penyisihan piutang yang tidak tertagih yang akan
mempengaruhi pendapatan perusahaan di masa
mendatang; dan 3) adanya manajemen laba yang
dilakukan oleh pihak manajemen perusahaan dalam
bentuk pencatatan pendapatan yang belum terealisasi
sebagai penjualan. Saat perusahaan mengalami
kegagal an dalam mengel olapenjualan kreditnya, maka
diperkirakan terdapat kesulitan dalam pengumpulan
uang kas. Penurunan uang kas akan menyebabkan
menurunnya kemampuan perusahaan untuk meraih
laba, yang menyebabkan para investor kurang
berminat untuk membeli saham perusahaan sehingga
harga ssham menurun dan selanjutnya return saham
menjadi menurun. Tanda positif menunjukkan bad
news sedangkan tandanegatif menunjukkan good news
sehingga diduga sinyal piutang dagang berpengaruh
negatif dengan return saham.

Bukti empirismengenai hal ini telah diperoleh
dari penelitian yang dilakukan oleh Lev dan
Thiagargjan (1993), Abarbanell dan Bushee (1997) dan
Abarbanell dan Bushee (1998) yang menyimpulkan
bahwa sinyal piutang dagang berpengaruh secara
negatif terhadap return ssham. Akan tetapi, penelitian
Suryaningrum (2000), Chaeroni (2001), Kananlua
(2002), dan Dewi (2006) tidak berhasil menunjukkan
bahwasinyal piutang dagang signifikan. Berdasarkan
hasil penelitian tersebut makarumusan hipotesisuntuk
sinyal piutang dagang adalah:

H,. Piutang dagang berpengaruh negatif terhadap
abnormal return.

Persediaan merupakan salah satu komponen
yang terdapat dalam neraca. Dengan melakukan analisis
terhadap persediaan, diharapkan dapat memperoleh
informasi mengenai kinerja perusahaan pada masa

yang datang. Lev dan Thiagarajan (1993) menyatakan
bahwakenaikan persediaan yang | ebih cepat dibanding
kenaikan penjualan dipandang sebagai sinyal yang
negatif. Hal ini memberi kesan bahwa perusahaan
kesulitan dalam melakukan penjualan dan
menunjukkan bahwa perusahaan terlalu banyak
menyimpan barang yang belum terjual yang lambat
laun akan menurunkan perolehan earnings. Dengan
demikian, parainvestor tidak tertarik untuk membeli
saham perusahaan yang bersangkutan sehingga akan
menurunkan return saham dan demikian sebaliknya.
Tandapositif menunjukkan bad news sedangkan tanda
negatif menunjukkan good news sehingga diduga
sinyal persediaan berpengaruh negatif dengan return
saham.

Lev dan Thiagargjan (1993), Abarbanell dan
Bushee (1997), dan Abarbanell dan Bushee (1998) telah
mendapatkan bukti empiris bahwa sinyal persediaan
berpengaruh secara negatif dengan return saham.
Akantetapi, penelitian Suryaningrum (2000), Chaeroni
(2001), Kananlua(2002), dan Dewi (2006) tidak berhasil
menunjukkan bahwa sinyal persediaan signifikan.
Berdasarkan hasil penelitian tersebut maka rumusan
hipotesis untuk sinyal persediaan adalah:

H,  Persediaan berpengaruh negatif terhadap abnor-
mal return.

Laba kotor adalah salah satu komponen yang
terdapat dalam laporan keuangan yaitu laporan rugi-
laba. Laba kotor diperoleh dengan mengurangkan
harga pokok penjualan dari total penjualan. Lev dan
Thiagarajan (1993) menyatakan bahwa penurunan laba
kotor yang melebihi penurunan penjualan dipandang
sebagai bad news oleh paraanalis. Adanyaperubahan
labakotor yang tidak proporsional akan mempengaruhi
kinerjaperusahaan dalam jangkawaktu panjang serta
berimplikasi juga terhadap pendapatan serta nilai
perusahaan. Tanda positif menunjukkan bad news
sedangkan tanda negatif menunjukkan good news
sehinggadidugasinyal labakotor berpengaruh negatif
dengan return saham.

Bukti mengenai pengaruh yang negatif antara
sinyal ini dengan earnings telah diperoleh dari
penelitian yang dilakukan oleh Lev dan Thiagarajan
(1993), Abarbanell dan Bushee (1997), Abarbanell dan
Bushee (1998). Selain itu, hasil penelitian
Suryaningrum (2000), Kananlua (2002), dan Dewi (2006)
menunjukkan bahwasinyal labakotor signifikan. Akan
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tetapi, penelitian Chaeroni (2001) tidak berhasil

menunjukkan bahwalabakotor signifikan. Berdasarkan

hasil penelitian tersebut makarumusan hipotesisuntuk

sinyal labakotor adalah:

H, Labakotor berpengaruh negatif terhadap abnor-
mal return.

Earnings per share (EPS) merupakan ukuran
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan per lembar saham bagi pemiliknya. Rasio
ini merupakan perbandingan antaraearnings after tax
dengan jumlah lembar saham beredar. Informasi
mengenai earnings per share penting bagi calon in-
vestor karenadapat memberikan gambaran mengenai
bagaimana keuntungan yang dapat diperoleh dalam
suatu periode tertentu dengan memiliki saham suatu
perusahaan dan untuk mengetahui bagaimanaprestasi
perusahaan tersebut dalam menghasilkan keuntungan
baginya. Alasan pemilihan variabel ini sebagai salah
satu variabel independen adal ah karena semakin besar
earnings per share, berarti semakin besar keuntungan
yang akan diperoleh investor jika memegang saham
tersebut. Hal ini tentu saja akan meningkatkan harga
saham di pasar, karena besarnya nilai earnings per
share ini akan membuat saham perusahaan semakin
menarik untuk dimiliki atau dibeli. Earnings per share
lebih diperhatikan oleh investor dalam melakukan
analisis perubahan harga saham karenarasio tersebut
| ebih utamamemberikan gambaran bagian keuntungan
yang diperoleh untuk pemegang saham biasa
(Munawir, 2002). Rasio ini penting artinyabagi inves-
tor karenabesar kecilnyadeviden yang dapat diperoleh
sangat dipengaruhi oleh besar kecilnya laba yang
diperoleh perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Ball dan Brown
(1968) dan Easton dan Haris (1991) menyimpulkan
bahwaearnings per share berpengaruh positif dengan
return saham. Hasil penelitian Mulyono (2000)
menunjukkan bahwa earnings per share mempunyai
pengaruh positif signifikan terhadap hargadan return
saham. Akan tetapi penelitian Yarnest (2003) tidak
berhasil menunjukkan bahwa variabel earnings per
share signifikan. Berdasarkan hasil penelitian tersebut
maka rumusan hipotesis untuk earnings per share
adalah:

H.  Earnings per share berpengaruh positif terhadap
abnormal return.

Aruskasdari kegiatan operasi merupakan salah
satu bentuk pengungkapan laporan keuangan dan
mengandung informasi yang dapat digunakan oleh
parainvestor untuk menilai kinerja perusahaan. Arus
kas dari kegiatan operasi merupakan aliran kas yang
berasal dari operasi perusahaan yang didapatkan
dengan cara menjumlahkan antara net operating in-
come after tax (NOPAT) dengan depresiasi (Brigham
dan Houston, 2001). Ali (1994) menguji kandungan
informasi inkremental aruskasdengan model linier dan
nonlinier. Berdasarkan model linier, ditemukan bahwa
arus kas operasi tidak memiliki kandungan informasi
inkremental. Sedangkan dengan pengujian model
nonlinier, ditemukan bukti empiris arus kas operasi
mengandung informasi inkremental .

Penelitian yang dilakukan oleh Triyono dan
Hartono (2000) yang mengatakan bahwa arus kas
operasi mempunyai hubungan yang signifikan dengan
hargasaham. Hal senadajugadikemukakan oleh Gen-
try dkk. (1985) dalam Tandelilin (2001) yang
mengemukakan bahwainformasi aliran kas merupakan
informasi penting untuk menilal kinerjaperusahaan dan
memprediksi kemungkinan kebangkrutan atau
suksesnya perusahaan pada masa yang akan datang.
Adanya peningkatan arus kas operasi untuk setiap
tahunnya, akan memberikan sinyal positif kepadapara
investor karena dengan peningkatan arus kas maka
berarti tersedia dana yang cukup untuk membiayai
operasi perusahaan maupun untuk membiayai
investasi. Hal ini akan memberikan sinyal yang positif
kepada investor sehingga mereka tertarik untuk
membeli saham perusahaan tersebut.

Penelitian Kananlua (2002), Pradhono dan Christiawan
(2004), dan Witkowska (2006) menunjukkan bahwa
variabel arus kas operasi mempunyai pengaruh
signifikan terhadap return yang diterima oleh
pemegang saham. Akan tetapi penelitian Dewi (2006)
tidak berhasil menunjukkan bahwa variabel arus kas
operasi signifikan. Berdasarkan uraian tersebut maka
rumusan hipotesis untuk operating cash flow adalah:
H. Operating cash flow berpengaruh positif
terhadap abnormal return.

Return on assets (ROA) merupakan salah satu
rasio keuangan yang diperoleh dari laporan keuangan
yang digunakan untuk menilai kinerjaperusahaan dan
jugadapat digunakan untuk memprediksi kebangkrutan
suatu perusahaan (Ohlson, 1980). Sehingga dapat
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dikatakan bahwa return on assets (ROA) merupakan
alat ukur efisiensi dari suatu perusahaan dalam
menciptakan laba dari total aktiva yang dimiliki
perusahaan. Semakin tinggi rasio ROA yang diperoleh,
maka semakin tinggi pula tingkat kemampuan
perusahaan untuk memperoleh laba atas aktiva yang
dimilikinya sehingga dengan adanya peningkatan laba
akan berdampak padakenaikan return saham.

Return on assets (ROA) merupakan rasio laba
bersih terhadap total aktiva yang mengukur
pengembalian atastotal aktivasetelah bungadan pajak
(Brigham dan Houston, 2001). Selanjutnyareturn on
assets dikatakan baik kalau ROA suatu perusahaan
individu lebih tinggi dari ROA rata-rataindustri atau
dapat dikatakan bahwa ROA suatu perusahaan
individu baik kalau terjadi peningkatan rasio ROA
untuk setiap tahunnya. Dengan adanya perubahan
ROA untuk setiap periode akan memberikan sinyal
yang positif maupun sinyal yang negatif terhadap para
investor. Apabilaterjadi peningkatan ROA makadapat
ditafsirkan sebagai hal yang positif oleh parainvestor
dan demikian pula sebaliknya. Penelitian yang
dilakukan oleh Yarnest (2003) dan Witkowska (2006)
menunjukkan hasil bahwa variabel return on assets
mempunyai hubungan signifikan dengan return
saham. Penelitian Sunarso (2003) tidak berhasil
menunjukkan bahwa variabel return on assets
signifikan. Berdasarkan uraian tersebut makarumusan
hipotesis untuk variabel return on assets adalah
sebagai berikut:

H,: Return on assets berpengaruh positif terhadap
abnormal return.

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang
diperoleh dari Pojok BEJUGM, Pojok BEJUniversitas
Islam Indonesia Yogyakarta, dan Indonesian Capital
Market Directory (ICM D) tahun 2002-2005. Jenisdata
yang dikumpulkan adalah berupa laporan keuangan
31 Desember, tanggal pengumuman laporan keuangan
31 Desember, frekwensi perdagangan saham dan data
harga saham harian dari masing-masing perusahaan,
sertaindeks harga saham gabungan (IHSG) masing-
masing perusahaan sampel.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh
perusahaan yang terdaftar di BEJ sedangkan sampel
yang digunakan dalam penelitian ini adal ah perusahaan
manufaktur berdasarkan klasifikasi Indonesian Capi-
tal Market Directory (ICMD). Pemilihan sampel

dilakukan dengan cara purposive random sampling,
artinyapopulasi yang akan dijadikan sampel penelitian
adalah populasi yang memenuhi kriteria sampel
tertentu sesuai dengan kriteriayang sudah ditentukan
oleh peneliti. Kriteriayang digunakan untuk memilih
sampel adalah sebagai berikut 1) perusahaan
manufaktur yang listed di BEJ tahun 2004-2005; 2)
saham perusahaan yang menjadi sampel adalah aktif
di perdagangkan selama periode pengamatan. Kriteria
yang digunakan untuk memilih emiten yang sshamnya
aktif diperdagangkan berdasarkan pada surat edaran
PT BursaEfek JakartaNo. SE-03/BEJI1-1/1/1994, yaitu
apabila frekwensi perdagangannya selama 3 bulan
sebanyak 75 kali atau lebih; dan 3) perusahaan
manufaktur yang mengeluarkan laporan keuangan
setiap tahun selama 2002-2005 (Iaporan keuangan per
31 Desember 2002, 2003, 2004, dan 2005) secara
berturut-turut.

Tahap pertamayang dilakukan dalam penelitian
ini adalah mengidentifikasikan tanggal pengumuman
laporan keuangan. Tahap kedua adalah menentukan
event window atau periode pengamatan dimanareaksi
harga saham terhadap pengumuman laporan keuangan
akan diukur. Event window yang digunakan adalah
selama 7 hari yaitu tiga hari sebelum dan tiga hari
sesudah tanggal pengumuman laporan keuangan (t
hinggat, ). Tahap ketigaadalah 1) menghitung return
saham sesungguhnya (actual return) harian masing-
masing saham untuk periode pengamatan 3 hari
sebelum dan 3 hari sesudah tanggal pengumuman
laporan keuangan; 2) menghitung return pasar (ex-
pected return) masing-masing saham selama periode
pengamatan 3 hari sebelum dan 3 hari sesudah tanggal
pengumuman laporan keuangan; 3) menghitung ab-
normal return masing-masing saham yaitu selisih
antara actual return dengan expected return dengan
menggunakan mean adjusted model, market model,
dan market adjusted model selama periode
pengamatan 3 hari sebelum dan 3 hari sesudah tanggal
pengumuman laporan keuangan; 4) menghitung cu-
mulative abnormal return (CAR) masing-masing
saham selama periode pengamatan 3 hari sebelum dan
3 hari sesudah tanggal pengumuman laporan
keuangan; dan 5) menguji apakah benar-benar terjadi
abnormal return selama periode pengamatan 3 hari
sebelum dan 3 hari sesudah tanggal pengumuman
laporan keuangan. Tahap keempat adalah melakukan
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regresi antara variabel dependen dengan variabel
independen.

Untuk menghitung abnormal return dalam penelitian
ini digunakan tigamodel yaitu mean adjusted model,
market model dan market adjusted model. Hasil ketiga
model ini, digunakan untuk mengetahui model mana
yang lebih baik digunakan untuk memprediksi abnor-
mal return. Sedangkan untuk memperoleh Cumula-
tive Abnormal Return (CAR) adalah merupakan
penjumlahan abnormal return selama periode
pengamatan, dengan rumus sebagai berikut:

t+3

CAR, = 2 AR,
t=3
dimana
CAR;= cumulative abnormal return saham
perusahaan i.
AR;, = abnormal return sahami pada
periodet.

Untuk menguji cumulative abnormal return
tersebut dilakukan uji-t yang menguiji hipotesis nol
dengan rumus:

CAR,
t=
KSE
dimana
t = t-hitung.
CAR; = cumulative abnormal return
perusahaan i.
KS&E = kesalahan standar estimasi.

Apabilat-hitung > t-tabel, maka hipotesis nol
ditolak, yang berarti terjadi abnormal return pada
periode pengamatan.

Keterangan:
Tanda A menunjukkan suatu persentase perubahan
variabel dari rata-ratanya 2 tahun yang lalu sebagai

contoh: A Piutang dagang = ((piutang, - E(Piutang, )/

E (Piutang, )). Sedangkan untuk menghitung nilai

ekspektasi piutang atau ditulis E (piutang), dapat
diperoleh dengan menggunakan two-year averaging

model sebagai berikut: E(Piutang) = (Piutang, ,+

Piutang, ,) / 2. Cara perhitungan persentase

perubahan pada variabel persediaan dan variabel 1aba
kotor serta persentase perubahan penjualan sama
dengan cara perhitungan persentase perubahan pada
variabel piutang dagang.

Variabel kontrol merupakan variabel yang
berfungsi untuk mengkontrol variabel independen dan
atau variabel dependen. Tujuan digunakannyavariabel
kontrol dalam penelitian ini yaitu untuk menetralisir
pengaruh variabel-variabel luar yang tidak perlu dan
untuk menjembatani hubungan antara variabel
independen dengan variabel dependen. Dalam
penelitian ini menggunakan satu variabel kontrol yaitu
size (ukuran perusahaan). Ukuran perusahaan yang
digunakan adalah log natural (Ln) dari total aset.

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini
menggunakan metode analisisregresi bergandauntuk
mengetahui pengaruh sinyal-sinyal fundamental
terhadap abnormal return. Untuk menguiji hipotesis

Tabe 1
Pengukuran Variabel I ndependen
Sinyal Pengukuran
Piutang Dagang A piutang dagang - A penjuaan
Persediaan Apersediaan - A penjualan
LabaKotor Apenjualan - Alabakotor

Earnings per share (EPS)

Operating Cash Flow (OCF)
Return on Assets (ROA)

AEPS=EPS,- EPS, ,/ hargasaham, ,
A (NOPAT + depresiasi)
A (EAT / total assets)
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dilakukan dengan uji t. Model yang digunakan untuk
menguji hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:

CAR= a+b,PD+bPERSD +b,LK, +b,EPS +

b,OCF, +b,ROA, +b. Size +e,
dimana

CAR = cumulative abnormal return pada
perusahaan i.

a = intercept.

b-b, = koefisenregres.

PD = nilai sinyal piutang dagang pada
perusahaan i.

PERSD = nilai sinyal persediaan pada
perusahaan i.

LK = nilai sinyal labakotor pada
perusahaan i.

EPS = earnings per share pada perusahaani.

OCF = operating cash flow pada
perusahaan i.

ROA = return on assets pada perusahaan i.

Sze = ukuran perusahaani.

e = variabel pengganggu.

HASL PENELITIAN

Dalam melakukan pengujian terhadap kandungan
informasi dengan menggunakan market model, mean
adjusted model, dan market adjusted model.
Berdasarkan perhitungan ketiga model tersebut
diperoleh abnormal return selama periode
pengamatan dari masing-masing perusahaan yang
dijadikan sampel. Penjumlahan abnormal return
selama periode pengamatan akan diperoleh cumula-
tive abnormal return (CAR). Dengan bantuan pro-
gram SPSS untuk melakukan pengujian terhadap CAR,

dapat diketahui adatidaknyakandungan informasi dari
pengumuman laporan keuangan perusahaan.

Berdasarkan hasil pengujian terhadap cumula-
tive abnormal return (CAR) selama periode
pengamatan (selama7 hari) diperoleh hasil bahwacu-
mulative abnormal return nilai tidak sasmadengan nol.
Hal ini ditunjukkan dengan t-hitung untuk mean ad-
justed model tahun 2004 signifikan padalevel 1% dan
mean adjusted model tahun 2005 yang signifikan pada
level 10%. Sedangkan nilai t-hitung yang negatif pada
mean adjusted model tahun 2004 menunjukkan bahwa
kebanyakan perusahaan yang dijadikan sampel, harga
sahamnya mengalami penurunan selama periode
pengamatan. Berdasarkan hasil Tabel 2 menunjukkan
bahwa pengumuman laporan keuangan per 31
Desember mengandung informasi yang dapat
digunakan oleh para investor dalam pengambilan
keputusan untuk membeli atau menjual saham.

Reaksi positif maupun negatif pasar terhadap
pengumuman laporan keuangan tercermin dari naik
turunnya (volatility) volume transaksi perdagangan
dan harga saham atau abnormal return sebelum,
selama, dan sesudah tanggal pengumuman laporan
keuangan. Berdasarkan ketiga model untuk
menghitung abnormal return, maka terlihat bahwa
market model tahun 2004 dan 2005 serta market ad-
justed model tahun 2004 dan 2005 tidak memberikan
informasi selama periode pengamatan karenat-hitung
tidak signifikan.

Penelitian ini menggunakan tingkat signifikansi
0,01 untuk mean adjusted model tahun 2004. Apabila
nilai signifikansi masing-masing variabel independen
kurang dari nilai signifikansi 0,01 berarti terjadi
heteroskedastisitas atau varians errornya
homokedastisitas. Namun apabilasignifikans variabel
independen lebih dari 0,01 berarti tidak terjadi

Tabe 2
Hasil Pengujian CAR Dengan One Sample t-test

Lap. Keuangan 31 Des. 2004

Lap. Keuangan 31 Des. 2005

Model Mean. Std Dev. t-hitg. Mean. Std Dev. t-hitg.
Market Model -0,020978 0,010677931 -1,389 0,01545542  0,070560303 1,549
Mean Adjusted Model -0,041683 0,108398216 -2,719%** 0,01914940  0,071680202 1,889*
Market adjusted model -0,000855 0,093191675 -0,065 -0,002533 0,068113927 -0,263

Keterangan * sign pada level 10%

** sign pada level 1%
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heteroskedastisitas. Sedangkan untuk mean adjusted
model tahun 2005 menggunakan tingkat signifikansi
0,1. Apabilanilai signifikansi masing-masing variabel
independen kurang dari nilai signifikansi 0,1 berarti
terjadi heteroskedastisitas atau varians errornya
homokedastisitas. Namun, apabilasignifikans variabel
independen lebih dari nilai signifikansi 0,1 berarti tidak
terjadi heteroskedastisitas. Hasil pengujian
heteroskedastisitas adalah sebagai berikut:
Berdasarkan data pada hasil tampilan output
SPSS uji Glejser Tabel 3 menunjukkan tidak adanya
variabel independen yang memiliki signifikansi di
bawah 0,01. Hal tersebut menunjukkan bahwavarians
error dalam model regresi tersebut homoskedastistas
setelah mengeluarkan outlier dari 53 sampel hingga

menjadi 50 sampel akhir. Dengan demikian, model
regresi berganda tersebut dapat digunakan untuk
menguji variabel-variabel penelitian.

Berdasarkan data pada hasil tampilan output
SPSS uji Glejser Tabel 4 menunjukkan tidak adanya
variabel independen yang memiliki signifikansi di
bawah 0,1. Hal tersebut menunjukkan bahwavarians
error dalam model regresi tersebut homoskedastistas
setelah mengeluarkan outlier dari 53 sampel hingga
menjadi 50 sampel akhir. Dengan demikian, model
regresi berganda tersebut dapat digunakan untuk
menguiji variabel-variabel penelitian.

Untuk mendeteksi apakah antara variabel-
variabel independen yang digunakan mempunyai
kolinieritas yang tinggi atau tidak, maka dalam

Tabe 3
Hasil Uji Heteroskedastisitas Mean Adjusted M odel Tahun 2004

Coefficients

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 0,424 1,276 0,333 0,741
PD -0,279 0,176 -0,232 -1,584 0,121
PERSD -0,346 0,253 -0,188 -1,369 0,178
LK -0,177 0,074 -0,886 -2,380 0,022
EPS -0,287 0,110 -0,982 -2,612 0,012
OCF 0,002 0,015 0,017 0,119 0,906
ROA 0,527 0,356 0,208 1,481 0,146
LnSize 0,011 0,046 0,030 0,231 0,819
a. Dependent Variable: resCAR
Tabd 4

Hasil Uji Heteroskedastisitas Mean Adjusted M odel Tahun 2005

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2,476 1,562 1,585 0,120
PD -0,172 0,164 -0,158 -1,048 0,301
PERSD -0,284 0,229 -0,190 -1,236 0,223
LK -0,019 0,029 -0,097 -0,646 0,522
EPS 0,118 0,095 0,236 1,241 0,222
OCF 0,004 0,002 0,313 1,631 0,110
ROA -0,110 0,073 -0,242 -1,504 0,140
LnSize -0,063 0,056 -0,183 -1,124 0,267

a. Dependent Variable: resCAR
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penelitian ini menggunakan nilai tolerance (TOL) dan
Variance Inflation Factor (VIF). Jika nilai toler-
ance<0,10; makaterdapat multikolinearitas, sedangkan
jikanilai VIF<10, makatidak terdapat multikolinearitas.

Berdasarkan data Tabel 5 menunjukkan bahwa
nilai tolerance dari variabel PD, PERSD, LK, EPS, OCF,
ROA, LnSizelebihdari 0,10 dannilai VIFnyalebih kecil
dari 10. Dengan demikian, variabel PD, PERSD, LK,
EPS, OCF, ROA, LnSize tidak memiliki korelasi
antarvariabel, sehingga menunjukkan bahwa tidak
terjadi multikolinearitas padavariabel PD, PERSD, LK,
EPS, OCF, ROA, LnSize.

Berdasarkan data Tabel 6 menunjukkan bahwa
nilai tolerance dari variabel PD, PERSD, LK, EPS, OCF,
ROA, LnSizelebihdari 0,10 dannilai VIFnyalebih kecil
dari 10. Dengan demikian, variabel PD, PERSD, LK,

EPS, OCF, ROA, LnSize tidak memiliki korelasi
antarvariabel, sehingga menunjukkan bahwa tidak
terjadi multikolinearitas padavariabel PD, PERSD, LK,
EPS, OCF, ROA, LnSize.

Untuk uji Kolmogorov-Smirnov pada
penelitian ini menggunakan tingkat signifikansi 1%
untuk mean adjusted model tahun 2004, sehinggajika
probabilitas (asymp sig) lebih besar daripada
signifikansi 0,01 makadataresidual berdistribusi nor-
mal. Dengan demikian, asumsi normalitas terpenuhi.
Sedangkan untuk mean adjusted model tahun 2005
menggunakan tingkat signifikansi 10%, sehinggajika
probabilitas (asymp sig) lebih besar daripada
signifikansi 0,1 maka dataresidual berdistribusi nor-
mal. Dengan demikian, asumsi normalitas terpenuhi.
Hasil pengujian normalitas adalah sebagai berikut:

Tabel 5
Hasil Uji MultikolinieritasMean Adjusted M odel Tahun 2004

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 0,203 0,190 1,066 0,292
PD -0,002 0,026 -0,008 -0,073 0,942 0,784 1,275
PERSD -0,054 0,038 -0,154 -1,427 0,161 0,890 1,124
LK 0,004 0,009 0,111 0,386 0,701 0,126 7,936
EPS -0,013 0,016 -0,240 -0,813 0,421 0,119 8,402
OCF 0,013 0,002 0,646 5,675 0,000 0,803 1,246
ROA 0,103 0,053 0,214 1,939 0,059 0,852 1,173
LnSize -0,009 0,007 -0,137 -1,324 0,193 0,970 1,031
a. Dependent Variable: CAR
Tabel 6

Hasil Uji Multikolinieritas Mean Adjusted M odel Tahun 2005

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 0,247 0,173 1,428 0,161
PD -0,013 0,018 -0,099 -0,702 0,487 0,877 1,140
PERSD -0,027 0,025 -0,155 -1,075 0,288 0,844 1,185
LK 0,005 0,003 0,198 1,412 0,165 0,891 1,122
EPS -0,007 0,010 -0,120 -0,676 0,503 0,553 1,809
OCF 0,001 0,000 0,392 2,189 0,034 0,544 1,838
ROA -0,011 0,008 -0,205 -1,364 0,180 0,774 1,293
LnSize -0,008 0,006 -0,206 -1,356 0,182 0,756 1,323

a. Dependent Variable: CAR
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Tabe 7
Hasil Uji Nor malitasMean Adjusted M odel Tahun 2004

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized
Residual

N 50
Normal Parametersab  Mean 0,0000000
Std. Deviation 0,92582010

Most Extreme Absolute 0,092
Differences Positive 0,092
Negative -0,057

Kolmogorov-Smirnov Z 0,647
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,796

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Tabel 8
Hasil Uji Nor malitasMean Adjusted M odel Tahun 2005

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized
Residual
N 50
Normal ParametersaP  Mean 0,0000000
Std. Deviation 0,92582010
Most Extreme Absolute 0,108
Differences Positive 0,108
Negative -0,077
Kolmogorov-Smirnov Z 0,764
Asymp. Sig. (2-tailed)
0,604
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Berdasarkan Tabel 7 menunjukkan bahwamode Berdasarkan Tabel 8 menunjukkan bahwamodel
regresi memenuhi asumsi normalitasyang ditunjukkan regresi memenuhi asumsi normalitasyang ditunjukkan
dengan nilai signifikansi yang lebih besar daripada dengan nilai signifikansi yang lebih besar daripada
0,01 atau tidak signifikan. 0,1 atau tidak signifikan.
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Tabel 9
Hasil AnalisisRegresi Berganda Mean Adjusted M odel 2004

Mean Adjusted M odel Tahun 2004 Koefisien Nilai t Sigt
Konstanta 1,066 0,292
PD -0,008 -0,073 0,942
PERSD -0,154 -1,427 0,161
LK 0,111 0,386 0,701
EPS -0,240 -0,813 0,421
OCF 0,646 5,675 0,000***
ROA 0,214 1,939 0,059*
Ln Size -0,137 -1,324 0,193
N =50
Adj R? = 0,491
F =7,754
Sig  =0,000
K eterangan:
* sig 10%
*kk Sg 1%

Tabel 10
Hasil AnalisisRegresi Berganda Mean Adjusted M odel 2005

Mean Adjusted Moddl Tahun 2005  Koefisien Nilai t Sigt
Konstanta 1,428 0,161
PD -0,099 -0,702 0,487
PERSD -0,155 -1,075 0,288
LK 0,198 1,412 0,165
EPS -0,120 -0,676 0,503
OCF 0,392 2,189 0,034*
ROA -0,205 -1,364 0,180
LnSize -0,206 -1,356 0,182
N =50
adj R? = 0,145
F =2,187
Sig =0,055
Keterangan:
* 59 10%
* %k Slg 1%

PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil perhitungan regresi mean
adjusted model tahun 2004 pada Tabel 9 dapat
dijelaskan bahwavariabel piutang dagang memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,942 dan nilai koefisienkorelas -
0,008. Dengan menggunakan level alpha 1%, nilai
piutang dagang |ebih besar dari tingkat signifikansinya
atau 0,942>0,01 yang menunjukkan bahwa piutang
dagang tidak berpengaruh terhadap abnormal return.

Akan tetapi dilihat dari nilai t , = adalah-0,0731ebih
kecil dari nilai t , , sebesar 2,678 padalevel alpha 1%,
menunjukkan piutang dagang memiliki koefisien arah
negatif terhadap abnormal return. Dengan demikian,
penelitian ini tidak berhasil membuktikan hipotesis
kedua (H,) yang menyatakan bahwa piutang dagang
berpengaruh negatif terhadap abnormal return.
Sedangkan mean adjusted model tahun 2005
padaTabel 10 dapat dijelaskan bahwavariabel piutang
dagang memiliki nilai signifikansi sebesar 0,487 dan
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nilai koefisien korelasi -0,099. Dengan menggunakan
level alpha 10% nilai PD lebih besar dari tingkat
signifikansinya atau 0,487>0,1 yang menunjukkan
bahwa piutang dagang tidak berpengaruh terhadap
abnormal return. Akan tetapi dilihat dari nilai t hitung
adalah 0,702 lebih kecil dari nilai t ,  sebesar 1,676
pada level alpha 10%, menunjukkan piutang dagang
memiliki koefisien arah negatif terhadap abnormal re-
turn. Dengan demikian, penelitian ini tidak berhasil
membuktikan hipotesis kedua (H,) yang menyatakan
bahwa piutang dagang berpengaruh negatif terhadap
abnormal return.

Berdasarkan hasil perhitungan regresi mean
adjusted model tahun 2004 dan 2005 menunjukkan
bahwa piutang dagang tidak berpengaruh terhadap
abnormal return dan memiliki koefisien arah negatif
terhadap abnormal return. Dengan demikian,
hipotesis kedua (H,) ditolak dan mengindikasikan
bahwa informasi piutang dagang tersebut belum
direaksi oleh para investor dalam menilai kinerja
maupun prospek suatu perusahaan. Hal tersebut
disebabkan investor belum memiliki kesadaran tinggi
untuk menggunakan informasi piutang dagang
tersebut, sehingga informasi piutang dagang tidak
dipertimbangkan oleh pihak investor dalam membeli
maupun menjual saham.

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Lev dan Thiagarajan
(1993) maupun Abarbanell dan Bushee (1997) yang
menunjukkan bahwa variabel piutang dagang
berpengaruh negatif dengan abnormal return. Tetapi
penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang
dilakukan di Indonesia oleh Suryaningrum (2000),
Chaeroni (2001), Kananlua (2002), dan Dewi (2006)
yang tidak berhasil menunjukkan bahwasinyal piutang
dagang signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa
penggunaan jenisinformasi yang digunakan di Indo-
nesiauntuk mengambil keputusan dalam membeli atau
menjual saham tidak sama dengan jumlah dan jenis
informasi yang digunakan oleh parainvestor yang ada
luar negeri.

Berdasarkan hasil perhitungan regresi mean
adjusted model tahun 2004 pada Tabel 9 dapat
dijelaskan bahwa variabel persediaan memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,161 dan nilai koefisien korelas -
0,154. Dengan menggunakan level alpha 1% nilai
persediaan |ebih besar dari tingkat signifikansinyaatau

0,161>0,01 yang menunjukkan bahwa persediaan tidak
berpengaruh terhadap abnormal return. Akan tetapi,
dilihat dari nilai t adalah—1,427 lebih kecil dari
nilai t sebesar 2,678 pada level alpha 1%,
menunjukkan persediaan memiliki koefisien arah
negatif terhadap abnormal return. Dengan demikian,
penelitian ini tidak berhasil membuktikan hipotesis
ketiga (H,) yang menyatakan bahwa persediaan
berpengaruh negatif terhadap abnormal return.

Sedangkan mean adjusted model tahun 2005
pada Tabel 10 dapat dijelaskan bahwa variabel
persediaan memiliki nilai signifikansi sebesar 0,288 dan
nilai koefisien korelasi -0,155. Dengan menggunakan
level alpha 10% nilai persediaan |ebih besar dari tingkat
signifikansinya atau 0,288>0,1 yang menunjukkan
bahwa persediaan tidak berpengaruh terhadap abnor-
mal return. Akan tetapi dilihat dari nilai tpitung adalah—
1,075 lebihkecil dari nilai t, , sebesar 1,676 padalevel
alpha 10%, menunjukkan persediaan memiliki koefisien
arah negatif terhadap abnormal return. Dengan
demikian, penelitian ini tidak berhasil membuktikan
hipotesis ketiga (H,) yang menyatakan bahwa
persediaan berpengaruh negatif terhadap abnormal
return.

Berdasarkan hasil perhitungan regresi mean
adjusted model tahun 2004 dan 2005 menunjukkan
bahwa persediaan tidak berpengaruh terhadap abnor-
mal return dan memiliki koefisien arah negatif terhadap
abnormal return. Dengan demikian, hipotesis ketiga
(H,) ditolak, yang mengindikasikan bahwainformasi
persediaan tersebut belum direaksi oleh parainvestor
dalam menilai kinerja maupun prospek suatu
perusahaan. Hal tersebut disebabkab investor belum
memiliki kesadaran tinggi untuk menggunakan
informasi persediaan tersebut, sehingga informasi
persediaan tidak dipertimbangkan oleh pihak investor
dalam membeli maupun menjual saham.

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Lev dan Thiagarajan
(1993) maupun Abarbanell dan Bushee (1997) yang
menunjukkan bahwavariabel persediaan berpengaruh
negatif terhadap abnormal return. Tetapi penelitian
ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan di
Indonesiaoleh Suryaningrum (2000), Chaeroni (2001),
Kananlua(2002), dan Dewi (2006) yang tidak berhasil
menunjukkan bahwasinyal persediaan signifikan. Hal
ini menunjukkan bahwa penggunaan jenis informasi
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yang digunakan di Indonesia untuk mengambil
keputusan dalam membeli atau menjual saham tidak
sama dengan jumlah dan jenis informasi yang
digunakan oleh parainvestor luar negeri.

Berdasarkan hasil perhitungan regresi mean
adjusted model tahun 2004 seperti yang tampak pada
Tabel 9 dapat dijelaskan bahwa variabel laba kotor
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,701 dan nilai
koefisien korelasi 0,111. Dengan menggunakan level
alpha 1% nilai laba kotor lebih besar dari tingkat
signifikansinya atau 0,701>0,01 yang menunjukkan
bahwa laba kotor tidak berpengaruh terhadap abnor-
mal return. Akan tetapi dilihat dari nilai b ing adalah
0,386 lebih kecil dari nilai t , , sebesar 2,678 pada
level alpha 1%, menunjukkan laba kotor memiliki
koefisien arah positif terhadap abnormal return.
Dengan demikian, penelitian ini tidak berhasil
membuktikan hipotesiskeempat (H,) yang menyatakan
bahwa laba kotor berpengaruh negatif terhadap ab-
normal return.

Sedangkan mean adjusted model tahun 2005
pada Tabel 10 dapat dijelaskan bahwa variabel 1aba
kotor memiliki nilal signifikans sebesar 0,165 dannilai
koefisien korelasi 0,198. Dengan menggunakan level
alpha 10% nilai laba kotor lebih besar dari tingkat
signifikansinya atau 0,165>0,1 yang menunjukkan
bahwa laba kotor tidak berpengaruh terhadap abnor-
mal return. Akan tetapi dilihat dari nilai t ; —adalah
1,412 |ebih kecil dari nilai t, , sebesar 1,676 padalevel
alpha 10%, menunjukkan labakotor memiliki koefisien
arah positif terhadap abnormal return. Dengan
demikian, penelitian ini tidak berhasil membuktikan
hipotesis keempat (H,) yang menyatakan bahwa laba
kotor berpengaruh negatif terhadap abnormal return.
Berdasarkan hasil perhitungan regresi mean adjusted
model tahun 2004 dan 2005 menunjukkan bahwalaba
kotor tidak berpengaruh terhadap abnormal return
dan memiliki koefisien arah positif terhadap abnormal
return. Dengan demikian, hipotesis keempat (H,)
ditolak. Hal ini kemungkinan disebabkan karenasecara
umum variabel laba kotor merupakan indikator yang
kurang kuat dalam menunjukkan hubungan antara
harga input dan harga output dibandingkan laba
bersih. Hubungan yang ada tersebut disebabkan oleh
beberapafaktor diantaranyaintensitas persaingan dan
adanya hubungan antarabiayatetap dan biayavariabel
(Lev dan Thiagarajan,1993). Selainitu kemungkinan

dapat disebabkan karena kegagalan investor sendiri
dalam mengintepretasikan sinyal yang ada. Hal ini
berkaitan dengan ketidakefisienan investor dalam
penggunaan informasi sehinggamempengaruhi reaksi
investor tersebut terhadap suatu saham. Adanya
variabel -variabel makro ekonomi yang digunakan para
investor seperti inflasi, pendapatan per kapita, juga
memiliki pengaruh yang tidak kalah pentingnya
dibandingkan variabel-variabel fundamental dalam
memprediksi laba pada masa yang akan datang
(Abarbanell dan Bushee, 1997).

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Lev dan Thiagarajan
(1993), Abarbanell dan Bushee (1997), Suryaningrum
(2000), Kananlua (2002), dan Dewi (2006) yang
menemukan bahwa pengaruh laba kotor terhadap ab-
normal return adalah signifikan. Akan tetapi hasil
penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan
oleh Chaeroni (2001) yang menunjukkan bahwatidak
adapengaruh yang signifikan antarasinyal labakotor
dengan abnormal return.

Berdasarkan hasil perhitungan regresi mean
adjusted model tahun 2004 pada Tabel 9 dapat
dijelaskan bahwavariabel earnings per share memiliki
nilai signifikansi sebesar 0,421 dan nilai koefisien
korelasi -0,240. Dengan menggunakan level alpha 1%
nilai earnings per share lebih besar dari tingkat
signifikansinya atau 0,421>0,01 yang menunjukkan
bahwaearnings per share tidak berpengaruh terhadap
abnormal return. Akan tetapi dilihat dari nilai t ;
adalah -0,813 lebih kecil dari nilai t  , sebesar 2,678
padalevel alpha 1%, menunjukkan earnings per share
memiliki koefisien arah negatif terhadap abnormal re-
turn. Dengan demikian, penelitian ini tidak berhasil
membuktikan hipotesiskelima(H,) yang menyatakan
bahwa earnings per share berpengaruh positif
terhadap abnormal return.

Sedangkan mean adjusted model tahun 2005
padaTabel 10 dapat dijelaskan bahwavariabel variabel
earnings per share memiliki nilai signifikansi sebesar
0,503 dan nilai koefisien korelasi -0,120. Dengan
menggunakan level alpha 10%nilai earnings per share
lebih besar dari tingkat signifikansinyaatau 0,503>0,1
yang menunjukkan bahwa earnings per share tidak
berpengaruh terhadap abnormal return. Akan tetapi
dilihat dari nilai t,, adalah-0,676 lebihkecil dari nilai
t.., Sebesar 1,676 padalevel alpha 10%, menunjukkan
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earnings per share memiliki koefisien arah negatif
terhadap abnormal return. Dengan demikian,
penelitian ini tidak berhasil membuktikan hipotesis
kelima (H,) yang menyatakan bahwa earnings per
share berpengaruh positif terhadap abnormal return.
Berdasarkan hasil perhitungan regresi mean adjusted
model tahun 2004 dan 2005 menunjukkan bahwaearn-
ings per share tidak berpengaruh terhadap abnormal
return dan earnings per share memiliki koefisienarah
negatif terhadap abnormal return. Dengan demikian,
makahipotesiskeempat (H,) ditolak. Hal ini disebabkan
karena biasanya investor langsung melihat earnings
yang terdapat dalam laporan keuangan perusahaan
yang dipublikasi sehinggaearnings memiliki dampak
positif terhadap kinerjasaham karenaapabilasemakin
besar earnings, berarti semakin besar pulakeuntungan
yang nantinyaakan diperoleh investor jikamemegang
saham tersebut. Earnings per share ini penting artinya
bagi pihak investor karenabesar kecilnyadeviden yang
akan diperoleh sangat dipengaruhi oleh besar kecilnya
labayang diperoleh pihak perusahaan (Munawir, 2002).

Akan tetapi perlu dipahami jugaoleh investor
bahwaearnings yang tinggi belum tentu mencerminkan
kondisi yang menguntungkan pada periode
berikutnya. Hal ini kemungkinan disebabkan karena
dalam laporan keuangan untuk akun laba usaha dan
akun-akun sebelumnya seperti beban usaha, laba
kotor, harga pokok penjualan, dan penjualan dapat
dikendalikan oleh manajemen, sedangkan untuk akun-
akun setelah laba usahatidak dapat dikendalikan oleh
manajemen. Sehinggalabayang diperoleh tidak selalu
mencerminkan kinerjamanagjemen yang sesungguhnya
pada periode tersebut.

Selain itu, adanya tingkat kepercayaan yang
rendah oleh investor terhadap laba yang dilaporkan
ol eh perusahaan, karenakemungkinan terjadi indikasi
manipulasi laba. Hal tersebut berpengaruh pada hasil
pengujian mengenai pengaruh earnings per share
terhadap abnormal return. Permasalahan yang akan
timbul dalam pelaporan earnings erat hubungannya
dengan adanya kemungkinan adanya konflik
kepentingan antarinvestor sebagai pengguna laporan
keuangan, dan pihak manajemen sebagai penyaji
laporan keuangan. Investor pastinya menginginkan
pelaporan earnings yang sebenarnya karena nantinya
akan digunakan sebagai sumber informasi dalam
pengambilan keputusan. Akan tetapi di pihak lain,

manaj emen menginginkan pelaporan earnings dibuat
sebaik mungkin sehingga akan menunjukkan bahwa
perusahaan selalu memperol eh keuntungan, yang juga
akan menunjukkan kinerjamanajemen yang baik pula
(Tandélilin, 2001).

Faktor lain yang menyebabkan variabel earn-
ings per share tidak signifikan adalah disebabkan
karenarata-ratatingkat keuntungan perusahaan rel atif
masih kecil, terlihat dari earnings per share
perusahaan selama periode penelitian banyak yang
masih bertandanegatif. Hal ini mengindikasikan bahwa
dalam analisis investasi tidak didominasi lagi oleh
komponen-komponen earnings (pendekatan analisis
fundamental), tetapi juga didominasi oleh variabel-
variabel lain yaitu faktor-faktor non fundamental
seperti faktor makro ekonomi, nilai tukar rupiah, tingkat
inflasi, tingkat bunga, faktor politik dan keamanan.
Tidak kondusifnya kondisi ekonomi, politik maupun
keamanan dunia usaha sehingga usaha tidak dapat
berjalan baik dan mengakibatkan perusahaan akan
merugi dan tidak mampu untuk memberikan deviden
bagi pemegang saham (Yarnest, 2003).

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Ball dan Brown (1968)
serta Easton dan Haris (1991) yang menunjukkan
bahwa earnings per share brpengaruh positif dengan
return saham. Penelitian ini jugatidak sesuai dengan
hasil penelitian Mulyono (2000) yang menunjukkan
bahwa variabel earnings per share berhubungan
positif signifikan dengan harga dan return saham.
Tetapi hasil penelitian ini sesuai dengan hasil
penelitian Yarnest (2003) yang menunjukkan bahwa
variabel earnings per share tidak berpengaruh
terhadap return saham dan memiliki arah negatif
terhadap return saham.

Berdasarkan hasil perhitungan regresi mean
adjusted model tahun 2004 pada Tabel 9 dapat
dijelaskan bahwavariabel operating cash flow memiliki
nilai signifikansi sebesar 0,000 dan nilai koefisien
korelasi 0,646. Dengan menggunakan level alpha 1%
nilai operating cash flow lebih kecil dari tingkat
signifikansinya atau 0,000<0,01 yang menunjukkan
bahwa operating cash flow berpengaruh terhadap
abnormal return. Akan tetapi dilihat dari nilai t ;
adalah 5,675 lebih besar dari nilai t ,  sebesar 2,678
pada level alpha 1%, menunjukkan operating cash
flow memiliki koefisien arah positif terhadap abnor-

78




ANALISIS PENGARUH PENGUMUMAN LAPORAN KEUANGAN

.................................. (Tri Astuti)

mal return. Dengan demikian, penelitian ini berhasil
membuktikan hipotesiskeenam (H,) yang menyatakan
bahwa operating cash flow berpengaruh positif
terhadap abnormal return.

Sedangkan untuk mean adjusted model tahun
2005 pada Tabel 10 dapat dijelaskan bahwa variabel
operating cash flow memiliki nilai signifikansi sebesar
0,034 dan nilai koefisien korelasi 0,392. Dengan
menggunakan level alpha 10% nilai operating cash
flow lebih kecil dari tingkat signifikansinya atau
0,034<0,1 yang menunjukkan bahwa operating cash
flow berpengaruh terhadap abnormal return. Akan
tetapi dilihat dari nilai t | adalah 2,189 lebih besar
dari nilai t sebesar 1,676 pada level alpha 10%,
menunjukkan operating cash flow memiliki koefisien
arah positif terhadap abnormal return. Dengan
demikian, maka penelitian ini berhasil membuktikan
hipotesiskeenam (H,) yang menyatakan bahwaoper-
ating cash flow berpengaruh positif terhadap abnor-
mal return.

Berdasarkan hasil perhitungan regresi mean
adjusted model tahun 2004 dan 2005 menunjukkan
bahwa operating cash flow berpengaruh terhadap
abnormal return dan operating cash flow memiliki
koefisien arah positif terhadap abnormal return.
Dengan demikian, maka hipotesis keempat (H,)
diterima. Hal ini disebabkan karena operating cash
flow merupakan informasi penting yang digunakan
untuk menilai kinerjadan memprediksi kemungkinan
kebangkrutan maupun sukses tidaknya perusahaan
pada masayang akan datang karenainformasi operat-
ing cash flow dapat memberikan pemahaman yang
Iebih mendalam bagi investor mengenai perubahan nilai
saham yang akan terjadi (Gentry dkk,1985) dalam
(Tandelilin, 2001). Investor lebih membutuhkan
informasi operating cash flow karena dianggap
merupakan indikator keuangan yang lebih baik
dibandingkan dengan labakarenaoperating cash flow
lebih sulit dimanipulasi oleh managjemen dibandingkan
dengan laba (Bowen et.al,1996) dalam (Susanto dan
Siregar, 2005). Jumlah arus kas yang berasal dari
aktivitas operasi merupakan indikator yang
menentukan apakah dari operasinya perusahaan dapat
menghasilkan arus kas yang cukup untuk melunasi
pinjaman, memeliharakemampuan operasi perusahaan,
membayar deviden, dan melakukan investasi baru
tanpa mengandalkan pada sumber pendanaan luar

(Pradhono dan Christiawan, 2004). Hasil penelitianini
sesuai dengan hasil penelitian Triyono dan Hartono
(2000), Kananlua (2002), Pradhono dan Christiawan
(2004), dan Witkowska (2006) yang menunjukkan
bahwa operating cash flow berpengaruh positif
terhadap return saham.

Berdasarkan hasil perhitungan regresi mean
adjusted model tahun 2004 pada Tabel 9 dapat
dijelaskan bahwa variabel return on assets memiliki
nilai signifikansi sebesar 0,059 dan nilai koefisien
korelasi 0,214. Dengan menggunakan level alpha 10%
nilai return on assets lebih kecil dari tingkat
signifikansinya atau 0,059<0,1 yang menunjukkan
bahwa return on assets berpengaruh terhadap abnor-
mal return. Akan tetapi dilihat dari nilai b ing adalah
1,939 lebih besar dari nilai t ,, sebesar 1,676 pada
level alpha 10%, menunjukkan return on assets
memiliki koefisien arah positif terhadap abnormal re-
turn. Dengan demikian, penelitian ini berhasil
membuktikan hipotesisketujuh (H.,) yang menyatakan
bahwa return on assets berpengaruh positif terhadap
abnormal return.

Hal ini menunjukkan bahwakenaikan return on
assets akan berdampak pada peningkatan harga saham.
Return on assets yang semakin tinggi menunjukkan
semakin efisien perusahaan dalam memanfaatkan
aktiva yang ada untuk menghasilkan laba, sehingga
semakin tinggi rasio ini menggambarkan tingkat
efisiensi yang tinggi pula dari perusahaan. Investor
|ebih banyak memperhatikan variabel return on assets
sebagai alat ukur Kinerja keuangan perusahaan yang
dominan dalam memprediksi saham pada masa yang
akan datang. Pengaruh positif menunjukkan bahwa
informasi kinerja keuangan perusahaan yang diukur
dengan return on assets memiliki kandungan informasi
yang artinya informasi tersebut akan dimanfaatkan
investor dalam pengambilan keputusan investasi
(Yarnest, 2003). Hasil penelitianini sesuai dengan hasil
penelitian Yarnest (2003) dan Witkowska (2006) yang
menunjukkan hasil bahwa variabel return on assets
mempunyai pengaruh signifikan terhadap return
saham.

Sedangkan untuk mean adjusted model tahun
2005 pada Tabel 10 dapat dijelaskan bahwa variabel
return on assets memiliki nilai signifikansi sebesar
0,180 dan nilai koefisien korelasi -0,205. Dengan
menggunakan level alpha 10% nilai return on assets
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lebih besar dari tingkat signifikansinyaatau 0,180>0,1
yang menunjukkan bahwa return on assets tidak
berpengaruh terhadap abnormal return. Akan tetapi
dilihatdarinilait, = adalah-1,364 lebihkecil dari nilai
t,, Sebesar 1,676 padalevel alpha 10%, menunjukkan
return on assets memiliki koefisien arah negatif
terhadap abnormal return.

Hal ini disebabkan karena penggunaan rasio
return on assets yang cenderung hanya
memperhatikan aspek laba, sehingga berakibat pada
ketidakakuratan tingkat laba yang diperoleh karena
tidak memasukkan semua unsur dalam laporan laba
rugi dan neraca perusahaan (Poeradisastra, 2001).
Apabila suatu perusahaan tidak dapat memanfaatkan
aktivayang dimiliki untuk memaksimalkan labamaka
perusahaan cenderung akan memperoleh laba yang
kecil yang nantinya akan menghambat kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan |aba padamasayang
akan datang.

Analisisdengan menggunakan rasio return on
assets menggunakan dataakuntansi yang tidak pernah
terlepas dari adanya estimasi-estimasi yang dapat
menimbulkan distorsi, sehingga pengukuran dengan
rasio return on assets tidak dapat mengukur kinerja
perusahaan dengan akurat. Selainitu kemungkinanlain
dapat disebabkan karena return on assets yang positif
tidak diikuti oleh return saham yang positif pula. Hal
ini kemungkinan menunjukkan bahwa return on as-
sets ini tidak terlalu mendasari para investor dalam
menilai kinerjaperusahaan, sehinggawal aupun return
on assets positif tidak berpengaruh terhadap kenaikan
abnormal return. Dimana salah satu pembentuk ab-
normal return yaitu return saham. Disamping itu re-
turn on assets bukan cerminan kinerjapadamasayang
akan datang, melainkan hanya evaluasi kinerja
sebelumnya karena analisis tersebut mengacu pada
kondisi perusahaan tahun lalu. Kinerja perusahaan
dapat berubah padatahun berjalan, sementaraterdapat
investor yang | ebih mementingkan bagai mana prospek
atau kinerja perusahaan pada masayang akan datang.
Konsep return on assets bertumpu pada keyakinan
bahwainvestor mengandal kan pendekatan fundamen-
tal dalam mengambil keputusan untuk membeli atau
menjual saham tertentu padahal pengaruh faktor lain
sebagai penentu harga saham sering kali lebih
dominan. Jadi harga saham di pasar cenderung
terbentuk karena faktor-faktor lain seperti sentimen

pasar, spekulasi atau faktor lainnya (Rousan dan Mike,
1997) dalam Sunarso (2003). Hasil ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Sunarso (2003) yang
menunjukkan bahwa return on assets tidak
menunj ukkan pengaruh yang signifikan terhadap retun
saham dan memiliki arah hubungan yang negatif.
Berdasarkan hasil perhitungan regresi mean
adjusted model tahun 2004 pada Tabel 9 dapat
dijelaskan bahwa variabel Ln Size memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,193 dan nilai koefisienkorelas -
0,137. Dengan menggunakan level alpha 1% nilai Ln
size lebih besar dari tingkat signifikansinya atau
0,193>0,01 yang menunjukkan bahwa Ln size tidak
berpengaruh terhadap abnormal return. Sedangkan
mean adjusted model tahun 2005 pada Tabel 10 dapat
dijelaskan bahwa variabel Ln size memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,182 dan nilai koefisien korelas -
0,206. Dengan menggunakan level alpha 10% nilai
Lnsize lebih besar dari tingkat signifikansinya atau
0,182>0,1 yang menunjukkan bahwa Ln size tidak
berpengaruh terhadap abnormal return.

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang
dikemukakan sebelumnya, maka dapat diambil
simpulan sebagai berikut 1) hasil pada pengujian
hi potesi s pertama menunj ukkan bahwa pengumuman
laporan keuangan perusahaan per 31 Desember
merupakan faktor fundamental yang mempunyai
kandungan informasi bagi parainvestor. Hal ini dapat
ditunjukkan dengan terdapatnya cumulative abnor-
mal return (CAR) yang signifikan dengan
menggunakan mean adjusted model selama periode
pengamatan. Hasil penelitian ini mendukung hasil
penelitian yang dilakukan oleh Beaver (1968), Ariff dan
Johnson (1990); 2) hasil pengujian hipotesis kedua
menunjukkan bahwa piutang dagang tidak
berpengaruh terhadap abnormal return dan memiliki
koefisien arah negatif terhadap abnormal return.
Dengan demikian, maka hipotesiskedua (H,) ditolak,
yang mengindikasikan bahwa informasi piutang
dagang tersebut belum direaksi oleh para investor
dalam menilai kinerja maupun prospek suatu
perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung hasil
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penelitian yang dilakukan oleh Suryaningrum (2000),
Chaeroni (2001), Kananlua(2002), dan Dewi (2006); 3)
hasil pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa
persediaan tidak berpengaruh terhadap abnormal re-
turn dan memiliki koefisien arah negatif terhadap ab-
normal return. Dengan demikian makahipotesisketiga
(H,) ditolak, yang mengindikasikan bahwainformasi
persediaan tersebut belum direaksi oleh parainvestor
dalam menilai kinerja maupun prospek suatu
perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung hasil
penelitian yang dilakukan oleh Suryaningrum (2000),
Chaeroni (2001), Kananlua (2002), dan Dewi (2006); 4)
hasil pengujian hipotesiskeempat menunjukkan bahwa
laba kotor tidak berpengaruh terhadap abnormal re-
turn dan memiliki koefisien arah positif terhadap ab-
normal return. Dengan demikian, maka hipotesis
keempat (H,) ditolak, yang mengindikasikan bahwa
terdapat banyak faktor lain seperti intensitas
persaingan dan hubungan antara biayatetap dan biaya
variabel, sehingga indikator ini kurang kuat
menunjukkan hubungan antara hargainput dan harga
output dibandingkan laba bersih. Hasil penelitian ini
mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh
Chaeroni (2001); 5) hasil pengujian hipotesis kelima
menunjukkan bahwa earnings per share tidak
berpengaruh terhadap abnormal return dan memiliki
koefisien arah negatif terhadap abnormal return.
Dengan demikian, hipotesiskelima (H,) ditolak yang
mengindikasikan bahwa adanya kepercayaan yang
rendah dari para investor terhadap earnings
perusahaan karena sangat rentan terhadap manipulasi
laba. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian
Yarnest (2003); 6) hasil pengujian hipotesis keenam
menunjukkan bahwaoperating cash flow berpengaruh
terhadap abnormal return dan memiliki koefisien arah
positif terhadap abnormal return. Dengan demikian,
hipotesiskeenam (H,) diterima, yang mengindikasikan
bahwa informasi operating cash flow dapat
memberikan pemahaman yang lebih mendalam bagi
investor mengenai perubahan nilai ssham yang akan
terjadi dan investor lebih membutuhkan informasi op-
erating cash flow karena dianggap merupakan
indikator keuangan yang lebih baik dibandingkan
dengan laba karena operating cash flow Iebih sulit
dimanipulasi oleh manajemen dibandingkan dengan
laba. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian
Triyono dan Hartono (2000), Kananlua (2002),

Pradhono dan Christiawan (2004), dan Witkowska
(2006); 7) hasil pengujian hipotesis ketujuh
menunjukkan bahwa return on assets berpengaruh
positif terhadap abnormal return. Dengan demikian,
hipotesiskeenam (H,) diterima, yang mengindikasikan
bahwa ROA yang semakin tinggi menunjukkan
semakin efisien perusahaan dalam memanfaatkan
aktiva yang ada untuk menghasilkan laba. Hasil
penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Yarnest
(2003) dan Witkowska (2006). Untuk mean adjusted
model tahun 2005 variabel return on assets tidak
berpengaruh terhadap abnormal return dan memiliki
koefisien arah negatif terhadap abnormal return; dan
8) size (ukuran perusahaan) menunjukkan bahwatidak
mempunyai pengaruh terhadap abnormal return.

Saran

Penelitian ini masih banyak memiliki keterbatasan-
keterbatasan, yaitu 1) dalam penelitian ini hanya
memfokuskan pada perusahaan-perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta,
sehingga tidak dapat digunakan sebagai dasar
generalisasi; (2) penelitian ini hanya menggunakan
enam variabel fundamental dan satu variabel kontrol,
sedangkan abnormal return dapat dipengaruhi oleh
variabel lain yang tidak digunakan dalam penelitian
ini; (3) sampel yang digunakan dalam penelitian ini
hanya 50 perusahaan manufaktur masing-masing untuk
tahun 2004 dan 2005 karena banyaknya perusahaan
manufaktur yang sashamnyatidak aktif selamaperiode
pengamatan dan datanya tidak lengkap; (4) faktor-
faktor ekonomi makro seperti inflasi, tingkat bunga,
kebijakan pemerintah tidak dipertimbangkan dalam
penelitian ini yang dapat mempengaruhi cara
perusahaan dalam melakukan bisnis sehingga akan
mempengaruhi hasil penelitian ini; dan (5) penelitian
ini tidak memisahkan (membedakan) antara perusahaan
yang memiliki abnormal return yang positif dengan
yang memiliki abnormal return yang negatif selama
periode pengamatan.

Penelitian mendatang hendaknya 1)
menambahkan variabel fundamental lainnya yang
dianggap memiliki pengaruh terhadap harga saham
suatu perusahaan; 2) mempertimbangkan untuk
melakukan pengujian dengan sampel perusahaan di
luar perusahaan manufaktur untuk generalisasi hasil
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penelitian; 3) menggunakan data harga saham selain
data harian, misalnyamenggunakan data harga saham
mingguan atau bulanan; (4) menggunakan kriteriayang
berbeda untuk memilih sampel perusahaan yang
sahamnya aktif diperdagangkan, misalnya
menggunakan perusahaan-perusahaan LQ 45.
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