BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Keputusan investasi dalam pasar modal berkaitan erat dengan
informas:. Hastl keputusan investasi sangat ditentukan oleh informasi yang
dimiliki oleh pengambil keputusan. Peranan informasi dalam pasar modal
sangat penting, hal ini dapat dipahami karena dalam pasar modal barang
yang diperdagangkan adalah bersifat abstrak Informasi memiliki arti
penting karena dapal mengurangi tingkat ketidakpastian dalam pengambilan
keputusan dan dalam informasi mengandung nilai manfaat. Dalam hal int
nilai manfaat lebih besar daripada biaya uniuk memperoleh informasi
tersebut.

Laporan keuangan merupakan salah satu informasi penting dan dapat
dipercaya oleh pihak manajemen perusahaan maupun pihak - pihak
eksternal seperti investor, kreditur, pemerintah, dan pihak — pihak lain yang
berkepentingan dengan perusahaan, karena laporan keuangan merupakan
sumber data vang dapat dipakai untuk memperoleh informasi lentang
perkembangan usaha peruszhaan pada periode tertentu. Menurut SFAC no. 1
Objective of Financial Reporiing by Business Enterprises {1978)
menjelaskan  bahwa tujuan pelaporan keuangan adalah menyediakan
informasi yang bermanfaal kepada tnvestor, kreditor dan pemakai lainnya

baik sekarang maupun dalam pembuatan keputusan investasi, kredit atau
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keputusan sejenis vang rasional. Standar Akuntansi Keuangan (SAK, 1996}
menjelaskan bahwa laporan keuangan merupakan sumber informast yang
menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinera dan
perubahan posisi keuangan suatu perusahaan vang bermanfaat bagi sejumlah
pemakai daiam pengambilan Kkeputusan ekonomi. Pagalung (1993)
menyatakan bahwa sumber informasi dalam laporan keuangan menduduki
peringkat pertama sebagai acuan utama dalam pengambilan keputusan
investasi. Tetapi dalam praktek, penggunaan informasi laporan keuangan
relatif sedikit, ini disebabkan karena enforcement yang lemah dan pihak —
pihak yang berwenang dalam pasar modal {BEJ dan Bapepam), selain itu
untuk memahami laporan keuangan bukanlah hal yang mudah,
membutuhkan banvak waktu dan pengetahuan, sehingga dalam menganalisis
harga saham sering mengabaikan data keuvangan {fundamental) perusahaan.
Untuk kondisi pasar modal di Indonesia, pertimbangan investasi dalam
prakteknya masih didasarkan pada informasi non akuntansi seperts peringkat
saham.

Data vang disajikan dalam laporan keuangan lebih bermanfaat bagi
pemakai bila dilakukan analisis lebih lanjut terhadap laporan keuangan.
karena salah satu tahap peniing dalam proses akuntansi adalah tahap analisis
vang dilakukan terhadap laporan keuangan yang tersedia. Dari analisis ini
akan merubah data akuntansi menjads informasi akuntansi vang dapat

dipakai sebagai dasar kebijakan pengambilan keputusan.
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Mengandatkan interpretasi atau analisis terhadap laporan keuangan
suatu perusahaan akan sangat bermanfaat bagi pemakai untuk mengetahui
keadaan dan perkembangan finansial dari perusahaan yang bersangkutan.
Selain itu untuk mengetahui informasi tentang keberhasilan perusahaan dan
faktor — fakior vang mempengaruhi kinerja perusahaan. Selamn pihak
manajemen vang berkepentingan dengan laporan keuangan, penanam modal
{investor) juga perlu mengetahui informasi laporan keuangan vang diperoleh
melalui analisa terhadap laporan kevangan perusahaan yang bersangkutan
sebagai dasar pengambilan keputusan terhadap investasinya, apakah
investasi tersebut tetap akan dipertahankan, dijual atau membell investasi
baru vang ditawarkan perusahaan. Anabsis terhadap laporan keuangan dapat
untuk menaksir nilal intrinsik vang tercermin dalam harga saham. Nilai
intrinsik menunjukkan present value arus kas yang diharaphan darn saham
tersebut. Nilal intrinsik saham kemudian dibandingkan dengan harga pasar
saat ini untuk mengidentifikasi adanva saham yang overpriced/underpriced.
Dalam pengambilan keputusan investasi terdapat dua pendekatan yaitu
sebagai berikut ini :

1. Analisis Teknikal ; meramalkan harga saham berdasarkan informast
barga masa lalu dan data pasar (volume perdagangan dan IHSG) dan
tidak mempertimbangkan faktor selain harga, sehingga dalam analisis ini
laporan keuangan tidak relevan. Analisis ini menyatakan bahwa nilai

saham merupakan fungsi dari permintaan dan penawaran, sehingga lebih




menekankan pada perilaku harga saham masa lalu untuk meramalkan
harga saham yang akan daiang,

2. Analisis Fundamental ;| menganalisis secara lebih mendalam faktor -
faktor fundamental (keuangan) yang terdapat dalam perusahaan
vang mencerminkan nilai saham yang sebenarnya. Asumsi yang
mendasari analisis ini adalah bahwa setiap saham memiliki mila) intrinsik
vang tergantung pada kemampuan memperoleh laba.

Dalam praktek sering terjadi perbedaan antara nilai intrinsik
dengan harga pasar saat ini, sehingga ada tiga kemungkinan yaitu © (1) NI >
current market price, berarii saham urnidervalued sehingga harus beli atau
ditahan, (2) N1 < current markei price, berarti saham overvalued sehingga
harus dijual, dan (3) Nl = current market price, berarti saham memiliki nilai
vang wajar dan berada datam kondisi keseimbangan.

Secara tradisional analisis fundamental telah mendapat perhatian
vang cukup besar dari para analis sekuritas dan perkembangan penelitian
tentang konsep pasar meodal yang efisien telah mempengaruh: analisis
saham. Masalah vang dihadapi dalam analisis fundamental adalah
menentukan variabel vang relevan imenggambarkan nilai saham yang
sebenarnya, kemudian menerapkan hubungan variabel dengan metode
tertentu unruk memperolel taksiran nilai intrinsik sabam

Ada beberapa penelitian yang mencoba mencan variabel yang
dapat menggambarkan milai saham yang sebenarnva. Lev dan Thiagarajan

(1993) menvatakan bahwa yariabel yang refevan dalam analisis fundamental




adalah variabel yang memiliki kekuatan uniuk menjelaskan adanyva return
saham {explanatory power of stock market). Hasil yang diperoleh adalah
menemukan 12 signal fundamental selain laba memuliki kekuvatan yang
secara signifikan mampun menambahkan kekuatan penjelas adanva
kelebihan rerurn saham. Sebagian besar signal menunjukkan adanya
incremental value relevan bahkan pada tahun 1980-an signal tersebut
menambahkan rata - raia 70 % terhadap kekuatan laba untuk menjelaskan
kelebihan return. Abarbanell dan Bushee (1997) menyatakan bahwa pusat
perhatian dalam analisis fundamental adalah prediksi laba, schingga variabel
yang relevan adalah variabel yang memiliki kekuatan prediksi laba. Hasilt
vang diperoleh adalah hubungan langsung antara earning yang akan datang
dan revisi forecast analis terhadap earming dengan beberapa signal
fundamental pada periode pengamatan.

Abarbanell dan Bushee (1998) memberi kerangka pemikiran
bahwa signal fundamental menyediakan informasi tentang return saham dan
berhubungan dengan berita earning vang akan datang. Penelitian ini juga
membuktikan bahwa penerapan strategi analisis fundamental dapat
meningkatkan abnormal return secara signafikan, dimana abnormual refirn
diperoleh di seputar pengumuman laba. Temuan bahwa strategi analisis
fundamental berhubungan dengan earning satu tahu ke depan adalal
konsisten dengan penelitian Ou dan Penman (1989), Holthausen dan
Larcker (1992) setta Anthony C. Greigh (1992). Penman (1992) menyatakan

bahwa laporan keuangan menvediakan informasi vang relevan uniuk
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mengevaluasi periwnbuban laba. Multiplier pertumbuhan 1aba berhubungan
dengan informasi laporan keuangan yang dipublikasikan setahun
sebelumnya.

Salah satu cara memprediksi laba perusahaan adalah dengan
menggunakan rasio keuangan. Ou dan Peaman dalam Greigh (1992)
menguji manfaat rasio keuangan untuk memprediksi tingkat keuntungan
saham. Hasil yang diperoleh adalah mformast akuntansi (rasio kenangan}
mengandung informasi fundamental yang iidak tercermin dalam harga
saham. Penelitian mi kemudian direplikasi oleh Holthausen dan Larcker
{1992), Anthony C. Greigh (1992) dan memperoteh hasil yang Konsisten
dengan penelitian sebelumnnya. Penelitian serupa telah diakukan di
Indonesia oleh Mas'ud Machfoedz (1994). Hasil vang diperoleh adaiah
bahwa rasio keuangan saat ini bermanfaat untuk memprediksi perubahan
laba satu tahun ke depan, tapi tidak bermanfaat untuk periode lebih dari satu
tahun.

Selain memaka: rasio keuangan, prediksi terhadap laba dapat
dibentuk dengan informasi lain yang terdapat dalam laporan keuangan.
Finger (1994) meinakai laba dan arus kas masa lalu untuk memprediksi laba
dan arus kas masa depan. Hasil yang diperoleh adalah bahwa laba masa lalu
merupakan prediktor vang signifikan terhadap laba masa depan, selain itu
laba vang digunakan sendiri atau bersama dengan arus kas merupakan

predikior arus kas. Penelitian yang sama telah ddakukan di indonesia oich




Parawivati (1998, 2000) dan menunjukkan hasil yang konsisten dengan
penehitian sebelumnva,

Beberapa penclitian di atas menunjukkan bukti empins bahwa
laporan keuangan memiiiki informasi yang relevan dalam pengambilan
keputusan investasi. Dengan semakin berkualitasnya laporan kevangan yang
dipublikasikan oleh emiten, maka diharapkan dapat memberi informasi
akuntansi vang menggambarkan nilat saham yang bermanfaat dalam
pengambilan keputusan.

Penelitian ini mengacu pada penelitian Lev dan Thiagarajan
{1993) serta Abarbanell dan Bushee (1997) vang menguji apakah signal
fundamental secara signifikan  memiliki  kemampuan memprediksi
perubahan earning yang akan datang. Faktor yang membedakan dengan
penelitian sebelumnya adalah (1) Penelitian ini lebih memfokuskan pada
variabel atau signal yang sedikit, vang diharapkan berpengaruh terhadap
perubahan laba, (2) Memperiimbangkan ukuran perusahaan {firm size) yang
mungkin  mempengaruhi  kemampuan  signal  fundamental  untuk
memprediksi laba. Sampel dikelompokkan berdasarkan nilal total aktiva
vang dimiliki perusahaan, Pengelompokan ukuran perusahaan dibagi
menjadi tiga vaitu kecilsedang dan besar. Banz dalam Heni (2000)
menvatakan bahwa ada hubungan antara firm size dengan abnormal reiurn.
Abrormal return vang diperoleh perusahaan keci lebth besar daripada yang
diperoleh perusahaan besar dengan perbedaan 19.8% per tahun. Reinganum

datam Hidavat dan Hekinus {2000) mengamati pengaruh ukuran perusahaan
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terhadap harga ( rerurn) saham. Hasil yang diperoleh adalah terdapat
perbedaan tingkat rerurn portofolio ukuran terkecil dengan ukuran terbesar
sebesar 12.86%. Machfoedz (1994) menyatakan bahwa terdapat perbedaan
dalam memprediksi kekuatan rasio keuangan dalam memprediksi perubahan
laba satu tahun ke depan di antara perusahaan kecil, sedang dan besar, (3)
penelitian ini menambahkan variabel rasio laba kotor terhadap penjualan
(gross profii 10 sales) vang telah dibuktikan oleh Machfoedz (1994} dan
Parawivati { 1998, 2000) secara signifikan berpengaruh dalam memprediksi
laba vang akan datang. (4) Serta adanya pengaruh arus kas terhadap laba
yang dihasilkan oleh perusahaan yang telah dibuktikan oleh peneiitian
sebelumnva bahwa arus kas merupakan prediktor laba yang akurat.

Berntitik tolak dani hal tersebut di atas, penulis tertarik untuk
melakukan penelitian mengenai : prediksi perubahan laba dengan analisis

fundamental pada perusahaan go public di BEJ.

Perumusan Masalah

Dalam pengambilan keputusan investasi di pasar modal melalui
analisis fundamental diperlukan adanya informasi. Laporan keuangan vang
disajikan harus mampu menyediakan informasi tersebut. Data vang disajikan
dalam laporan keuangan harus dianalisis lebth lanjut untuk merubah data
akuniansi menjadi informasi akuntansi. Laporan keuangan dikatakan
memiliki kandungan informasi jika berpengaruh pada keputusan vang dibuat

oleh pelaku pasar modal. Analisis terhadap laporan keuangan diantaranyva
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untuk memprediksi perubahan laba yang akan datang, sehingga laporan

keuangan dikatakan bermanfaat bila terdapat pengaruh yang sigmifikan

antara analisis laporan keuangan ( analisis fundamental) tethadap perubahan

laba vang datang Berdasarkan latar belakang masalah vang telah

dikemukakan di atas, maka perumusan masalah dalam penelitian ini adalah

sebagai benkut

1. Apakah signal fundamental dalam laporan keuangan berpengaruh secara
signifikan terhadap perubahan laba 7

2. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan kekuatan signal fundamental
untuk memprediksi perubahan laba di antara perusahaan go public di

BEJ ?

Batasan Masalah.

Agar penclitian mi dapat memberikan manfaat yang diharapkan
maka untuk lebih memusatkan penelitian pada pokok masalahnya maka
perlu ditetapkan ruang lingkup penelitian sebagai benkut i :

1. Laporan keuangan yang digunakan dalam pem_eliiian ini adalah laporan
keuangan yang diterbitkan perusahaan yang berakhir 31 Desember sejak
1998 — 2001 Alasan harus berakhir per 31 Desember adalah untuk
menghindan perbedaan profitabilitas perusahaan Karena perbedaan
kondisi ekonomi nap periode laporan keuangan,

2. Laporan keuangannva telah memuat laporan arus kas pada tahun 1998 -

2001.
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3. Perusahaan yang tidak mengalami kerugian selama periode pengamatan

(1598 — 2001) dimasukkan dan sampel.

Perusahaan go public manufaktur yang telah listed di BEJ sejak tahun
1998 - 2001.

Sinyal - sinval fundamental yang dipakai sebagai variabel independen
seperti persediaan, piutang dagang, biaya operasi, tenaga kerja, rasio

laba kotor terhadap penjualan, dan arus kas.

Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan sebagai berikut ini.

a. Mengui secara empiris apakah signal fundamental berpengaruh secara

signifikan terhadap perubahan laba.
Menguji secara empiris apakah terdapat perbedaan yvang signifikan
kekuatan signal fundamental untuk memprediksi perubahan laba di

antara perusahaan go public di Bursa Efek Jakarta.

Manfaat Penelitian

1.

Investor - sebagai bahan pertimbangan sebelum melakukan keputusan
investasi maupun dalam mengelola portofolio yang dimihki.
Emiten : memberi informasi penting dari laporan Kkeuangan vang

dipublikasikan.

. Analis Laporan Keuangan : memberi informasi yang lebih baik untuk

melakukan analisis dan peramalan suatu perusahaan.
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4. Akadermsi : memberi tambahan pengetahuan dan kontnbusi terhadap

pengembangan akuntansi sebagai ilmu pengetahuan.

1.6. Metode Penelitian

1,6.1.

1.6.2,

Spesifikasi Populasi dan Sampel

Penelittan ini menurut meiode merupakan penelitian ex post

Jfacto yaitu penelitian yang dilakukan untuk meneliti peristiwa yang

telah terjadi dan kemudian merunut ke belakang untuk mengetahui
faktor- faktor apa vang menimbulkan kejadian tersebut. Dalam
penelitian ini tidak ada manipulast atau kemampuan mempengaruht
vanabel independen data yang digunakan adalah data histons
(Sugiyono, 1997:7).

Populasi yang digunskan dalam penelitian im adalah
perusahaan manufaktur yang terdafiar (/isted) di Bursa Efek Jakarta
periode 1998- 2001. Alasan pemilihan periode tersebut adalah
kondisi pasar modal di Indonesia tidak terkena dampak krisis
moneter sehingea mengalami kestabilan dalam laporan keuangan.
Teknik l;emilihan Sampel

Data laporan keuangan yang digunakan dalam penelitian i
merupakan data sekunder yang diperoleh dari pojok BEJ. Dan 157
perusahaan go public manufaktur vang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta pada periode 1998 — 2001, yvang memenuni svarat diambil

sampel laporan keuangan dari 41 perusahaan. Metode atau teknik




pemilihan sampel dilakukan secara purposive sampling, dengan
maksud untuk memperoleh sampel representatif dengan kritenia vang
telah ditentukan. Untuk memenuhi kriteria tersebut dipilth sampel
perusahaan manufaktur dengan pertimbangan pada homogenitas
dalam aktivitas penghasilan pendapatan utama (revenue-producing

activities).

1.7. Hipotesis

Laporan keuangan dikatakan bermanfaat bila informasi vang
disajikan dalam bentuk signal fundamental sebagai variabel independen
dapat digunakan untuk memprediksi perubahan laba yang akan datang. Data
akuntansi vang terdapat dalam laporan keuangan diubah menjadi signal
informasi vang telah diidentifikasi dan diharapkan berpengaruh terhadap
perubahan laba. Berdasarkan peneliian sebelumnya vaitu lev dan
thiagarajan (1993) serta Arbabanell dan Bushe (1 997) membuktikan bahwa
signal fundamental berhubungan negatif dengan retum saham atau
perubahan faba. Arbabanell dan Bushe (1998) membuktikan bahwa signal
fundamental berhubungan positif dengan return saham. Perbedaan im
dikarenakan pemakaian perhitungan vang berkebalikan dengan penelitian
sebelumnya. sehingga sebenamnva hasil tersebut konsisten dengan penelitian

sebelumya. Hipotesis vang diajukan adalah sebagai berikut :
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. Hipotesis pertama

Ho)— Signal persediaan secara signifikan berpengaruh negatif terhadap
perubahan laba.
Ho>= Signal piutang dagang secara signifikan berpengaruh negauf
terhadap perubahan laba.
Ho;= Signal biava administrasi dan pemjualan (operasi) secara
signifikan berpengaruh negatif terhadap perubahan laba.
Hos= Signal tenaga kerja secara sigmfikan berpengaruh negatif
terhadap perubahan laba.
Hos= Signal rasio laba kotor terhadap penjualan secara signifikan
berpengaruh positif terhadap perubahan laba.
Hos= Signal arus kas secara signifikan berpengaruh positif terhadap

perubahan laba.

. Hipotesis kedua

Ho= Terdapat perbedaan vang signifikan signal persediaan untuk
memprediksi perubahan laba di antara perusahaan kecil,
sedang, dan besar.

Hys= Terdapat pé;bedaan vang signifikan signal piutang dagang untuk
memprediksi perubahan laba di antara perusahaan kectl,
sedang, dan besar.

Hoo= Terdapat perbedaan vang signifikan signal biaya operasi uniuk
memprediksi perubahan laba di antara perusahaan kecil,

sedang. dan besar.
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= H o= Terdapat perbedaan vang signifikan signal tenaga kerja untuk
memprediksi perubahan laba di antara perusahaan kecil,
sedang, dan besar.

= H;,= Terdapat perbedaan yang signifikan signal rasio laba kotor untuk
memprediksi perubahan laba di antara perusahaan kecil,
sedang, dan besar.

= Hj;»= Terdapat perbedaan vang signifikan signal arus kas uniuk
memprediksi perubahan laba di antara perusahaan kecil,

sedang, dan besar

1.8, Analisis Data
Analisis data dilakukan dengan menggunakan metode analisis
regresi berganda atau multiple regression analysis dengan alasan penelitian
ini ingin mengetahu apakah variabel dependen dapat diprediksi melalm
variabel independen secara bersama — sama atau individu. Persamaan regresi
vang digunakan adalah sebagai berikut :
Y = a+ alxl+ a2x2+ a3x3+ adxd+ aSx5+ a6x6+w
Dimana :
Y = perubahan laba
X1 = signal persediaan
X2  =signal piutang dagang
X3 = gnal biaya adnunistrasi dan umum

X4 =signal tenaga kemna




X5

X6

= signal laba kotor terhadap penjualan

= signal arus kas

a.1-a5 = koefisien regresi

ut

konstanta

= residual

Dari persamaan regresi di atas dilakukan pengujian — pengujian sebagai

berikut m.

a.

Unt

Uiji t dilakukan dengan menguji koefisien regresi secara parsial atau
mdividu dengan tujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh
yang signifikan vanabel independen terhadap vanabel dependen.
Tingkat signifikansi ditunjukkan dengan nilai t hitung di atas t tabel atau
p- value dari nitai t yang lebih kecil dan 0,05.

Un¥F

Ui F dilakukan dengan menguji koefisien regresi secara bersama — sama
untuk mengetahui apakah terdapar pengaruh semua variabel independen
terhadap variabel dependen. Tingkat signifikansi ditunjukkan dengan
nilai F i atas nilai F t;i;él atau signifikansi F vang lebih keal dan 0,05
Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi menunjukkan suatu besaran vanast dan variabel
independen dapat menjelaskan variabel dependen. Nilat koefisien

determinasi berada 0 dan 1. jika mendekati 1 maka kecocokan model

dikatakan lebih baik.
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Anabisis selamjuinya menggunakan anahsis vanans satu arah,
dengan alasan penslitian ini ingin mengetahui perbedaan bila menggunakan
lebih dari dua sampel. Sampel penelitian dibagi menjadi tiga vaitu
perusahaan kecil, perusahaan sedang dan besar. Asumsi yang harus dipenuhi
bila menggunakan uji Anova adalah: {1} populasi yang akan diuji harus
berdistribusi normal, (2) varians dalam populasi tersebut sama atau
homogen, dan (3) sampel tidak saling berhubungan satu sama lain
(Sugiyono, 1999:200). Tingkat signifikansi ditunjukkan dengan milat F
hitung dt atas F tabel atau nilai p yang lebsh kecil dari 0,05.

Setelah diketahui bahwa ada perbedaan vang signifikan diantara
ukuran perusahaan kemudian dilanjutkan dengan signifikanst atau post hoc
test untuk mengidentifikasi perbedaan antar kelompok secara individu yaitu
dengan menguji hipotesis nol bahwa tidak ada perbedaan antara mean
variabel independen pada satu level faktor dengan mean vanabel level

lamnya dari faktor tersebut dengan taraf signifikansi 0,05.




Pengukuran variabel
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Analisis pengolahan data dilakukan dengan pengukuran sebagai berikut

Tabel L.1.
Variabel Pengukuran
Independen :
Persediaan A Persediaan - A Penjualan
Piutang Dagang A Piutang Dagang - A Penjualan

B. Administrasi dan Penjualan

Tenaga Kerja

Ratio Laba Kotor terhadapPenjuatan

Arus Kas

Dependen ;

ALaba

A BAP - A Penjualan

A Penjualan

A Tenaga kerja

A Penjualan - A Laba kotor

Arus Kas, - Arus kas,.;

Arus kas.
Laba, - Laba,,

Laba.-l

1.9, Sistematika Penulisan

Sesuar dengan pedoman penyusunan skripsi. skripsi int terdiri dar

5 bab dengan urutan sebagai benkul ni.
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BAB [: PENDAHULUAN
Bab ini terdiri latar belakang masalah, perumusan masalah,
batasan masalah, tyuan penelitian, manfaat penelitian, metode
penelitian. hipotesis. analisis data dan sistematika penulisan.
BAB 11 : TINJAUAN PUSTAKA
Bab mi berisi tinjauan pustaka, kerangka pemikiran dan
perumusan hipotesis.
BAB 10i: METODE PENELITIAN
Bab 1im bensi ruang hngkup peunelitian, populasi, sampel dan
teknik sampling, pengumpulan data (sumber data), definisi
operasionai dan pengukuran variabel dan metode analisis data.
BAB 1V: ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Membahas hasil pengumpulan data, pengolahan data, pengujian
hipotesis, interpretasi hasil analisis dan pembahasan.
BAB V :KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN

Bab in1 bens1 kesimpulan, keterbatasan dan saran.




BAB 11
TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Tujuan Dan Karakteristik Kuantitatif Laporan Keuangan
2.1.2, Tujuan Laporan Keuangan

Menurut Standar Akuntansi Keuvangan (SAK, Jumi, 1996)
paragraf 12 menyatakan bahwa tujuan laporan keuangan adalah
menyediakan informasi yang menyangkut tentang posisi keuangan,
kinerja dan perubahan posisi keuangan suatu perusahaan Yyéfig
bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan
keputusan ekoromi. Hal ini sesuai dengan pernyataan SFAC no. 1
Objective of Financial Reporting by Business Enterprises (FASB,
1978) tentang tujuan akuntansi dan pelaporan keuangan, yaitu
sebagai berikut :

Financial reporting should provide information that useful to
present and potensial investor and creditor and other users in
making rational invesment, credit and similar decisions. The
information should be comprehensible to these who have reasonable
a understanding of business and economic activities and are willing
fo study the information with reasonable diligence.

Dalam hal memahami fujuan laporan keuangan ada dua kunci
yvang harus dipahami yaitu laporan keuangan harus memberi
informasi yang usefull dan untuk digunakan dalam pembuatan
keputusan yang rafional Dari dua kunci usefill (bermanfaat) dan

rational (logis) bisa dikemukakan bahwa laporan keuangan akan

bermanfaat untuk digunakan dalam pembuatan keputusan investasi,
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kredit dan sejenisnyva apabila vang menggunakan mformas: laporan

keuangan tersebut rasional. Artinva keputusan vang dibuat berdasar

informasi bukan intvisi. Informast laporan keuangan adalah salah
satu dan sekian banvak informast vang tersedia bagi pihak vang
berkepentingan dengan perusahaan vang bersangkutan. Hanafi dan

Halim (1996) menvatakan ada berbaga sumber informasi keuangan

vang bisa diperoleh, antara lain sebagai berikut ini :

a. Publikasi kevangan, menvediakan sejumiah informas: keuangan
baik tentang individu perusahaan industri maupun data ekonomi
gecara umum.

b. Konsultan jasa keuangan, merupakan sumber jasa informasi bagi
investor dan juga menvediakan forecast ekonomi industrt untuk
individut pernsahaan maupun ekonomt makro.

¢. Arsip laporan keuangan yang berada di bursa sekuntas,
menupakan sumber informasi keuangan yang bisa diperoleh dari
Bursa Efek Jakarta maupun Bursa Efek Surabaya untuk
perusahaan vang go public.

d. Laporan keuwangan tahunan, segmen maupun inierim. Laporan
keuangan memiliki keunggulan dibanding dengan informasi lain
karena alasan antara lain sebagai berikut : (1) lebih banvak
berhubungan secara langsung dengan variabel — variabel vang
memjadi kepentingan pihak pemakai, (2) merupakan sumber

informast yang lebih dapat diandalkan karena keberadaan auditor
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atas laporan keuangan vang disajikan, dan (3) merupakan sumber
informasi dengan biava lebih rendah karena perusahaan tidak
membebani pemakai luar untuk memakai [aporan keuangan.
Menurut Halim dan Hidavat (1999) menvatakan bahwa ada dua
alasan pelaporan keuangan perusahaan serng digunakan untuk
menilai kinerja : (1) umumnya diniiai lebih dapal dipercava dan
konsisten sehinpga dapat menjadi landasan vang sohd untuk
pengembangan struktur pertanggungjawaban dan penghargaan, dan

(2) selaras demgan tujuan utama perusahaan untuk menciptakan

profit bagi pemilik sehingga memberi fokus pengukuran kinerja yang

konsisten dengan tujuan perusahaan. Beberapa sifat lain dan laporan
keuangan antara lain adalah sebagai berikut im :

a. Laporan keuangan bukan tjuan melainkan untuk menyajikan
informasi vang berguna dalam proses pengambilan keputusan
bisnis dan ekonom.

b. Tujuzn laporan keuangan tidak dapat berubah sendiri, tapi
dipengaruhi oleh ekonomi, politik, hukum dan lingkungan sosial
dimana laporan keuangan berada.

¢. Tujuan dalam laporan keuangan adalah untuk pemakai ekstern
secara umur,

d. Tujuan laporan keuangan juga dipengaruhi oleh sifat dan
keterbatasan jenis informasi dari laporan keuangan vang

disajikan.




Istitah investor dan kreditor diartikan secara luas bukan hanva
untuk mereka vang memiliki hak terhadap perusahaan tapi juga
vang mewakili atau Konsultannyva.

Walaupun  keputusan  tentang investast dan  kredit
menggambarkan pengharapan investor tenmlang  prestast
perusahaan di masa datang. namun pengharapan tu umumnya
didasarkan pada peniiaian terhadap prestasi masa lau.

Fokus utama laporan kevangan adalah informasi laba rugi dan
komponennva.

Informasi tentang laba rugi perusahaan didasarkan pada accrual
basis vang umumnya memben indikator vang lebih bak tentang
kemajuan perusahaan dan untuk menaksir arus kas.

Laporan keuangan diharapkan memberi informast tentang
prestast keuangan perusahazn selama periode fertentu dan
bagaimana manajemen mempertanggungjawabkan
pengelolaannya pada pemilik.

Laporan keuangan tidak didesain untuk mengukur secara logis
nilai perusahaan, tapi informasi yang disajikan dapat membantu
untuk membuat taksiran.

Investor, kreditor dan pemakai lain dapat memakai laporan
keuangan rugi laba dan informasi tentang elemen — elemen
laporan keuangan dalam berbagai cara untuk menilai prospek

arus kas.




23

[. Manajemen mengetahui lebih banyak tentang perusahaan dan
masalah — masalahnva, sehingga laporan keuangan lebth
bermanfaat bila kejadian dalam perusahaan diidenufikasi dan
dijelaskan pengaruhnya terhadap aspek keuangan.

Para invesior merupakan penanam modal vang beresiko ke

perusahaan, maka kelentuan laporan keuangan yvang memenuhi

kebutuhan nvestor juga akan memenuhi sebagian besar pemakat
lainnva (SAK, Juni, 1996, paragraf 10). Hal - hal vang perlu
diperhatikan adalah bahwa analisis terhadap laporan keuangan
memiliki beberapa keterbatasan. Menurut Prinsip Akuntanst

Indonesia (PAJ) sifat dan keterbatasan laporan keuangan adalah -

a. Laporan keuangan bersifat historis, yaitu merupakan laporan atas
kejadian masa lalu sedangkan pemakai memiliki atas kejadian
masa depan.

b. Bersifalt umum dan bukan bersifat spesifik untuk kepentingan
pihak tertentu.

¢. Proses penyusunan laporan keuangan tudak luput dan
penggunaan taksiran dan berbagai pertimbangan.

d. Akuntansi hanya mencantumkan informasi vang bersifat
material, vaitu jika kelalaian untuk mencantumkan atau
kesalahan dalam mencatat informasi tersebut dapat

mempengaruhi keputusan pemakai
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Adanva berbagai alternatif metode akuntansi yang dapat dipakai
menimbulkan variasi dalam pengukuran sumber ekonomt dan
tingkat keberhasilan antar perusahaan.

Informasi vang bersifat kualitatif dan fakta vang tudak bisa
dikuantifikasi umumnva diabatkan dan tidak dilaporkan.

Lebih menekankan pada makna ekonomi suatu transakst daripada
bentuk hukumnya.

Laporan keuangan bersifat konservatif dalam menghadapi

ketidakpastian.

Menurut Hanafi dan Halim (1996: 91) penvebab keterbatasan

laporan keuangan adalah :

a.

b.

Dala akuntansi dicatat dalam historical cost.

Metode akuntansi vang dipakai bisa mengaburkan gambaran
profitabilitas dan resiko.

Adanva upava pemolesan laporan keuangan oleh pihak
manajemen.

Bila perusahaan memilid banyak divisi biasanya laporan per
divisi vang tersedia tidak lengkap.

Keadaan inflasi dan deflasi akan mempengaruhi laporan

keuangan terutama untuk rekening- rekening jangka panjang,




2,1.2. Karateristik Kualitatif Laporan Keuangan

Menurut SFAC no. 2 Qualitative Characteristic of Accounting

Information, mlormasi akuntansi dikatakar bermanfaat bila memenuh:

karakteristik kualitatif, vaitu sebagai berikut ini

2. Kualitas utama {primer) meliputs .

1.

Relevansi : discbut relevan bila mformasi {ersebut mampu dan
berguna dalam mempengaruhi keputusan dengan mengubah
atau menguatkan pengharapan lentang hasil dan akibat
tindakan atas kejadiannyva. Relevan melipun unsur prediktive
value (meramalkan mlat masa datang), feedback
(menguatkan/mengoreksi pengharapan masa lalu) dan harus
disampaikan tepat waktu,

Reliability (keandalan) . menyangkut kualitas yang
menyebabkan pemakai data bergantung pada kepercayaan pada
data vang disajikan. Keandalan tergantung pada tingkat
kepercayaan dalam menyajikan tentang suatu kejadian,
biasanya untuk meningkatkan keandalan maka laporan
keuangan harus dapat dipentksa (veriability). Keandalan
meliputi bebas dari kesalahan material, netral dan penyajian
juur.

Completeness (kelengkapan) : menyajikan kelengkapan dan
kesesuaian antara data akuntansi dan kebijakan yang dimaksud

untuk disajikan.
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A Kualitas sekunder meliputi :

1. Comparability (keterbandingan) : informasi akunfansi lebih
bermanfaat bila laporan keuangan dapat dibandingkan dengan
periode sebelumnya dari perusahaan vang sama (intracomparny
comparison), atau dengan laporan keuangan dan perusahaan
lain pada periode sama {intercompany comparison).

2. Consistency : menerapkan metode atau perlakuan akuntansi
vang sama atas kejadian yang sama selama periode terlentu.

Menurut SAK (Juni. 1996, paragraf 26) agar bermanfaat,
informasi laporan harus relevan untuk memenuhi kebutuhan pemakasi
dalam proses pengambilan keputusan ekonomi. Informasi memuliki
Lualitas relevan bila dapat mempengaruhi keputusan ekonorm pemakai
dengan membantu mengevaluasi peristiwa masa lalu, masa kini dan
masa depan, mengoteksi atau menegaskan hasil evaluasi masa lalu.
Dalam SFAC no, 2 komponen karakteristik informast yang relevan
adalah feedback dan predictive value.

Informasi memiliki nilai prediktif bukan berarti informasi
tersebut merupakan prediksi. Informasi tentang kondist keuangan
perusahaan dan perubshannya dapat digunakan untuk membuat
prediksi tentang keberhasilan, pertumbuhan dan kegagalan perusahaan.
Pemakai dapat memilih sumber informasi dan metode analisis yang
sesuai dengan tujuan pemakai Informasi akuntansi dikatakan relevan

bila memberikan input dalam model pengambilan keputusan. Model
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pengambilan keputusan vang relevan adalah ekspektasi terhadap obvek

atau pernistiwa masa depan. Hendnksen (1992 :135) menyatakan ada

empal cara menghubungkan data akuntansi sebagai mput dalam model

pengambilan keputusan, vaitu sebagai benkut

i.

Langsung : penvediaan peramalan oleh manajemen. musal :
proveksi arus kas, tetapi dalam kasus perkiraan (idak akurat ada

potensi kesalahan vang membatasi pemakaian perkiraan.

. Tidak langsung : penvediaan data masa lalu, misal : arus kas masa

lalu untuk memprediksi arus kas masa depan, dengan asumsi ada
korelasi kuat antara data akuntansi masa lalu dengan masa depan
vang betum tentu benar,

Indikator terdahulu . penvediaan data vang pergerakannya
mendahulut pergerakan vang dipredikst. misal - rasio debt — equity
vang meningkat mendahului kemerosotan arus kas, dengan asumsi
indikator yang mendahului akan metakukan hal yang sama di masa
depan.

Informasi vang menguatkan : penvediaan data akuntansi vang bisa
dipakai untuk memprediksi data lain, msal : peningkatan ROA
mencerminkan peningkatan efisiensi manajemen, dengan asumsi
ada hubungan antara data akuntansi dengan data lain vang

diketahui.




2.2. Harga Saham Yang Wajar

Sebelumnva mengambil keputusan investasi, investor akan lebih
dulu melakukan analisis atas saham vang diperdagangkan termasuk
penilaian terhadap emiten. Salah satu aspek penting vang menjadi bahan
penilaian adalah kemampuan emiten dalam menghasiikan laba. Apabila laba
meningkat maka secara leori harga saham akan ikut meningkat. Hal ini
dibuktikan oleh Husnan (1994) jika kemampuan perusabaan untuk
menghasilkan Jaba meningkat, maka harga saham akan meningkat. Investor
sangat berkepentingan dengan laporan keuangan perusahaan khususnyva
neraca dan rugi laba, 2kibatnya publikasi laporan keuangan emiten
merupakan saat vang ditunggu investor karena dalam laporan keuangan
investor dapat mengetzhui perkembangan perusahaan dan sebagai alat
pertimbangan dalam membeli atau menjual saham. Ada dua pendekatan
dalam keputusan investasi di pasar modal, yaitu sebagai berikut :

1. Analisis Teknikal
Merupakan teknik vang memakai data historis untuk menaksir fluktuasi
harga saham baik saham individu, kelompok maupun saham
keseluruhan. Analisis ini lebih menekankan pada data masa lalu yaitu
harga masa lalu, volume perdagangan saham dan THSG (Jones, 1992:
492). Asumsi vang mendasari analisis ini adalah bahwa harga saham
tergantung pada demand dan supply, jadi lebih menckankan pada
perilaku harga saham dan volume perdagangan dari permintaan dan

penawaran vang teriadi di masa lalu, yang akan menentukan harga
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saham di masa datang. Analisis ini tidak mempertimbangkan faktor
selain harga dan indikator teknikal. sehingga dalam analisis 1 tidak
relevan.
Analisis Fundamental
Merupakan anahsis terhadap operasi perusahaan untuk menilai prospek
ekonomi. vang dimulai dengan analisis laporan keuangan sehingga
dihasilkan prospek pertumbuhan laba (Fabozzi. 1999: 174). Menurut
Jones (1996: 609) menvatakan bahwa analisis fundamental merupakan
analisis saham yang dilakukan dengan menganalisis variabel — variabel
kenangan untuk memprediksi nilai intrinsik saham vaitu present value
arus kas vang diharapkan dari saham tersebut. Asumsi yang mendasan
analisis ini adalah bahwa setiap saham memiliki nilai intnnsik (nalai
sebenarmva) vang diperkirakan oleh investor. Estimasi nilai intrinsik
kemudian dibandingkan dengan harga saham saat ini (current market
price) untuk mengidentifikasi adanva saham murah (undervalued) yang
sebaiknya dibeli atau saham vang mahal fovervalued) yang sebaiknya
dijual. Langkah penting dalam analisis fundamental yang diperkirakan
akan mempengaruhi harga saham. Husnan (1994) menyatakan bahwa
untuk melakukan analisis fundamental ada tiga tahapan yang harus
dilakukan sebagai berikut ini.
a. Analisis Ekonomi Pasar

Merupakan bagian dari pendekatan fimdamental yang bertujuan

untuk mengetahui jenis bisnis yang memiliki prospek yang cerah.
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Kondisi perkonomian vang sangat mempengarvhi kondisi pasar,
sehimgga pada gilirannva akan mempengaruhi nvestor. Sulit bagi
investor untuk memperoteh hasil investas: vang berkebalikan dengan
kecenderungan pasar. Selain  berpengaruh erhadap tingkat
keuntungan investor, kondist pasar juga berpengaruh iterhadap
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Foster dalam
Husnan (1998) menyvatakan bahwa fakior ekonomi mampu
menjelaskan 7% perubahan laba perusahaan, kondisi perekonorian
juga berpengaruh pada kondisi industni, sehingga analisis
perekonomian petlu dilakukan sebelum analisis industn dan
perusahaan, melalui cara berikut ini
1. Memperkirakan perubashan dalam ekonomm (pasar) : investor
memperkirakan perubahan di pasar keuangan untuk mengetahui
kondisi pasar saat ini dan mengetlahui arah perkembangan di
masa depan. Informasi ini bermanfaat untuk memutuskan apakah
sebaiknya investor “keluar™ dulu dari pasar atau tetap bertahan,
juga berguna untuk memutuskan apakah sudah saatnya untuk
“masuk” kembali atau lebih baik sementara tetap berada di luar
pasar.
2. Menggunakan indikator moneter untuk memperkirakan kondisi
pasar. Jones dalam Husnan (1998) menyatakan bahwa ada
hubungan antara perubahan jumlah uwang vang beredar juga

diharapkan akan mempengaruhi kegiatan ekonomi. Dalam teori
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ehonomn dinvatakan bahwa ada hubungan antara jumiah uang
vang beredar dengan kegiatan ekonom: vang akan datang dan
hubungan tersebut akan bergantung apakah perubahan jumlah
wang vang beredar akan menvebabkan perubahan dalam money
demand dan moneyv supply.

Kondisi ekonomi dan kondist pasar, karena kondisi pasar
merefleksikan kondisi ekonomi maka perubahan ekonomu
tentunva akan tercermin dalam kondisi pasar. Kondisi pasar saal
ini mencerminkan harapan investor terhdap kondist
perekonomian vang akan datang. Dengan kata lain pasar
mempresentvaluekan kondisi masa datang. Kondisi pasar juga
memperhatikan siklus perdagangan yang berarti dalam kondisi
tertentu kegiatan ekonomi memiliki pola tertentu dani kondisi
buruk, membaik dan mencapai puncak. Pengenalan pada pola
siklus perdagangan akan membantu investor dalam melakukan
peramalan terhadap kondisi pasar. Harga saham turun pada saat
kondisi ekonomi mengalami resesi. Namun mvestor perlu
memperkirakan kapan resesi berakhir dan membaik sehingga
dapat memperkirakan saat harga saham membaik.

Analisis Industri

Investor perlu menganalisis industri dan sekior — sektor yang
akan memberikan hasil investast vang paling baik. Tidak ada satu

definisi yang dapat diterima urmumn secara universal. Perusahaan
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dapat diklasifikasikan ke dalam industri berdasar atribut - atribut

1. kemuripan pemakatan bahan baku.

2. kemiripan proses prodiksi.

3. keminpan produk jadi,

4. keminpan kelompok konsumen akhir.

Bursa Efek Jakarta mengklasifikasikan perusahaan vang terdaftar
berdasar mata dagangan menjadi sektor @ (1) pertantan, (2)
pertambangan, (3) indusin dasar, (4} ancka industi, (5} industri
barang konsumsi, (6) properti, (7) infrastruktur, (9) perdagangan
dan jasa. Untuk melakukan analisis industri, langkah pertama
adalah mengidentifikasi tahap kehidupan produk dengan tujuan
mengenali apakah indusiri tempat perusahaan beroperasi
merupakan industn vang berkembang cepat, stabil atau menurun.
Langkah berikutnya adalah analisis industri dalam Kkaitannya
dengan kondisi perekonomian. Langkah ketiga adalah analisis
kualitatif terhadap industri tersebut untuk membantu investor
menilai prospek indusini di masa datang. Aspek kualitatif tersebut
adalah kinerja histons, kondisi persaingan, kebijakan pemerintah
terhadap industri dan perubahan struktural.

Analisis Perusahaan

Merupakan unsur terpenting dalam pendekatan fundamental,

karena informasi vang berasal dari perusahaan yang akan
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dianalisis inilah vang dapat mengungkapkan kinerja perusahaan.
Analis dituntut kemampuannya untuk memperoleh nformas
vang relevan terhadap pengambilan keputusan investasi. Analisis
pada tingkat ini melibatkan analisis terhadap variabel keuangan
untuk menaksir nilai  intrinsik saham. Hasil dari analisis i
adalah data vang dibutuhkan untuk menghrung milai mtrinsik
dengan memakai salah satu model penilaian .yvaitu sebagai
berikut ini.
1. Dividen Discount Mode!, dengan asumsi pertumbuhan laba
dan deviden bersifat konstan. Model im1 juga disebut model

pertumbuhan konstan.

Di
r—g

Po=

dimana Po = taksiran harga saham saat i
Di = dividen yang diharapkan diierima pada tahun 1
r = discount rafe yang dipandang layak
g = pertumbuhan dividen masa datang
Ada tiga model dalam menentukan harga saham yaitu
a. zerro growth model : bertitik tolak dar deviden yang stabil,
deviden vang dibayarkan tetap dan walktu ke waktu,
b. constant growth model - dengan asumsi bahwa pertumbuhan
laba dan deviden meningkat secara konstan dari waktu ke

waktu, dan




c.

)

multiple growth model . pertumbuhan laba dan deviden
memakai lebih dari satu tingkal petumbuhan,
Pendekatan Frice Earning Ratio (PER), beranggapan bahwa
harga saham sangat ditentukan oleh kemampuan saham vang
bersanghkuian dalam menghasilkan laba. Kemampuan tersebut
tercermin dalam price earning ratio, vaitt harga saham di
bagi dengan laba per lembar saham {EPS). Oleh karena itu,
menurut pendekatan ini harga saham merupakan kehpatan
(muitipier) dari EPS dengan PER. Mode! PER merupkan
mode] yang paling banyak digunakan karena lebih praktis.
Perusahaan dengan PER tinggi menunjukkan bahwa
perusahaan memiliki resiko rendah dan memuliki tmgkat
pertumbuhan finggi, sehingga pemodal atau investor mau
membeli saham dengan harga tinggi dengan harapan akan
memperoleh arus kas masuk yang lebih besar di masa depan.
Meskipun model PER nampak lebih mudah dipergunakan
daripada model berdasar dividen, kesederhanaan model
tersebut dapat menvebabkan analis melupakan estimasi masa
depan vang tidak pasti. Dengan kata lain sebap pendekatan
dan model value memerlukan penaksiran masa depan yang
tidak pasti.

Dengan memakai salah satu model penilaian, nitai

inrinsik saham yang felah dihitung kemudian dibandingkan




dengan harga pasar saal ini uniuk mengetahui saham yang
undervalued atau overvalued. Adanva pemikiran vang
berbeda atas nitai inirinsik diantara investor menvebabkan
perubahan harga. Pentlaman terhadap saham sangal

dipengaruhi oleh tingkat optimis investor.

2.3. Estimasi Laba

Menurut Jones (1998: 397) menvatakan bahwa estimasi iaba vang
diperoleh oleh perusahaan di masa depan sangat penting, dan laba yang
digunakan investor untuk menilai saham adalah estimasi laba masa depan.
Harga saham merupakan fungsi dari estimasi laba yang akan datang dan
PER. bukan masa lalu. Bila invesitor mengetalhu berapa besar laba yang
akan diperoleh perusahaan di masa depan, maka investor akan memperoleh
hasil vang baik dalam pasar. Dalam melakukan analisis fundamental dengan
menggunakan estimasi laba, seorang investor perlu mengetahm cara
memperoleh estimasi laba, ada dua sumber estimasi laba vang bisa diperoleh

investor, vaitu sebagai berikut ini.

1. Estimasi laba vang akan dilakukan oleh analis pasar modal

Salzh satu fungsi analis adalah memproses informasi bagt investor, dan
salah satu informasi vang disediakan analis adalah estimasi dan
pertumbuhan laba. Untuk kondisi di AS informasi ini tersedia secara luas
karena dimuat dalam koran, majalah keuangan sepertt Wall Street

Journal, Investor s Business Daily, Value Line Investment Survey.
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2. Esltimasi laba vang diperoleh secra mekanik seperti model fime series.
Analis time series memakai data historis untuk membuat estmasi laba

dengan asumsi masa depan akan sama dengan masa laht.

2.4. Penelitian Terdahulu

Ada beberapa penelitian vang mencoba mencari vanabel yvang
relevan menggambarkan nilai saham kemudian vang terjadi di pasar modal.
Lev dan Thiagarajan (1993) menvatakan bahwa variabel vang relevan dalam
analisis fundamental adalah vatiabel vang memiliki kekuatan menjelaskan
adanya return saham. Penelitian ini mencoba mencan variabel yang
bermanfaat dalam analisis fundamental dan menguji adanya incremental
value-relevan dalam vanabel tersebut. Varabel yang digunakan adalah
signat persediaan, piutang dagang, laba kotor, biaya operasi, pengeluaran
modal, tarif pajak efektf, metode persediaan, order backlog, cadangan
kerugian piutang, kualifikasi auditor dan tenaga kerja. Identifikasi vanabel
tersebut digunakan untuk mengevaluasi kinerja perusahaan dan memprediksi
laba, yang datanva diperoleh dari Wall Street Journal dan Baron’s untuk
tahun 1984 — 1990, publikasi value line, komentar analis professional
laporan keuangan dan laporan berkala perusahaan sekuritas yang
mengkomentari relevansi laporan keuangan. Data yang digunakan adalah
EPS yang terdapat dalam Compustat untuk periode 1970 — 1988 dan refurn
sanam dari CRSP. Penelitian ini berhasil menghimpun 12 signal

fundamental selain laba yang secara signifikan mampu menjefaskan adanya
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kelebihan refurn. Sebagian besar signal menunjukkan incremental vaiue
refevan bahkan pada tahum 1980-an signat tersebut menambahkan rata —
rala 70 % terhadap kekuatan penjelas adanva Kelebihan refurn.

Arbarbanell dan Bushee (1997) mereplikasi penelitian Lev dan
Thiagarajan (1993) dengan memakai sembilan signal vaite @ persediaan,
piutang dagang, laba kotor, pengeluaran modal, biaya operasi, tarif pajak
efeknf, kualifikasi auditor dan tenaga kerja. Penehitian int mencoba mencari
hubungan antara signal fundamental dengan variabel terikat vaitu : laba satu
tahun ke depan, pertumbuhan laba jangka panjang, revisi ;Jerkiraan analis
satu tahun ke depan, revisi perkiraan analis satu tahun ke depan. Data yang
digunakan untuk menghitung signal diambil dari Compustat PST Active file
tahun 1992, refurn saham dari CRSP monthly NSYE/AMEX dan forecast
analis dani UB/E/S Summary estimates file tahun 1991 denga periode
penelitian 1983 — 1990. Hasil yang diperoleh adalah menemukan hubungan
langsung baik earning vang akan datang maupun forecast analis dengan
beberapa signal fundamental dalam beberapa periode penehiian. Ada alasan
ekonomi vang mendasari pemakaian signal fundamental sebagai dasar
evaluasi kinerja perusahaan. Beberapa signal tersebut mencerminkan
pergantian struktural dan perubahan profitabilitas yang bersifat sementara.
Selain itu perkiraan analis tidak lengkap merangkum wformasi yang
diharapkan oleh investor yang terkandung dalam signal Ada dua penjelasan

mengenal hasil i yaitu :
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k. signal mungkin menangkap informasi vang hanya sedikit berhubungan
dengan laba jangka pendek sedangkan perkiraan anahs terbatas hanya
menyvampatkan informasi tentang laba dalam rentang waktu vang
relative singkat sehingea infonmasi vang relevan dengan laba jangka
panjang akan di keluarkan dan estimasi. dan

2. forecast analis gagal merangkum secara lengkap informast signal
fundamenial vang berhubungan dengan laba vang akan datang, sehingga
investor mungkin masth mendapat keuniungan dengan memakai
informasi signal meskipun telah tersedia perkiraa;n analis.

Penelitian ini menemukan inefisiensi analis dalam hubungan dengan

informast signal fundamental. Pengujian terhadap kesalahan analis

menunjukan bahwa analis underreaction terhadap laporan keuangan dan
underreaction terhadap signal tertentu dapat menvebabkan anahs kurang
bereaksi terhadap informasi laba tahun latu vang terdapat dalam perkiraan
analis vang dikeluarkan awal tahun. Penemuan bahwa analis underreaction
terthadap laporan keuangan menunjukkan kemungkinan tnvestor secara
umum tidak efisien dalam melakukan analisis fundamental. Pengujian
tentang underreaction analis terhadap laporan keuangan telah dilakukan
oleh Arbarbanell (1991) yang menguji apakah analis dalam melakukan
peramalan laba mempertimbangkan informasi perubahan laba sebelumnya.

Identifikasi signal terhadap perkiraan analis sangat penting karena adanya

peningkatan pemakaian perkiraan untuk mewakili harapan pasar akan laba

dengan perubahan laba yang dikombinasi dengan signa! dalam membuat
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perkiraan. Selajutnva bila informasi perubahan laba dikeluarkan dari
perkiraan, perubahan laba dapat digunakan untuk memprediksi adanva
kesalahan perkiraan. Penemuan lain adalah perkiraan analis tidak secara
lengkap atau penuh merangkum perubahan laba masa lalu, hasil ini
konsisten dengan pengeluaran informast perubahan laba dalam perkiraan
laba.

Arbabanell dan Bushee (1998) menguji apakah penerapan
analisis fundamental dapai meningkatkan abrormal return secara signifikan.
Signal yang digunakan adalah sama dengan penelitian 1997. Data untwk
menghitung signal diambil dan Compustat PST active tahun 1995, retumn
diperoleh dari CRSP daily NSYE/AMEX file tahun 1995. Sampel penelitian
dibagi menjadi dua vaitu main sample untuk periode tahun 1974 - 1988 dan
holdout sampel untuk tahun 1989 -1993. Hasil yang diperoleh adalah signal
menvediakan informasi tentang rerurn saham dan berhubungan dengan
berita earning vang akan datang. Penelitian ini juga membuktikan bahwa
penerapan strategi analisis fundamental rerurn secara signifikan. di mana
abnormal return diperoleh di sekitar pengumuman laba. Temuan bahwa
abnormal return diperoleh dapat diperoleh dengan strategi analisis
fundamental konsisten dengan penelitian Ou dan Penman (1992) dan
Anthony C. Greigh (1992). Ou dan Penman dalam Anthony C. Greigh
(1992) mengembangkan sirategi investasi berdasarkan informasi laporan
keuangan untuk menguji efisiensi pasar modal. Penelitian ini mencoba untuk

menganalisis laporan keuangan untuk memprediksi refurn saham. Laporan
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keuangan dianalisis dengan membentuk 68 rasio akuntansi yang diringkas
menjadi indikator perubahan laba.

Hasti vang diperoleh adalah identifikasi analisis fundamental
vang tidak tercermin dalam harga saham dapat menghasilkan abnormal
return 14,53 % untuk 24 bulan, selain itu ukuran ringkas perubahan laba
memiliki kemampuan untuk memprediksi resrn saham yvang akan datang,
Penehitian in1 kemudian direplikasi oleh Holthausen dan Larcker (1992)
dengan memakai 60 rasio akuntansi untuk memprediksi return saham, Data
untuk menghitung rasio diperoleh dari Compustat tahun 1990 dengan
memakai logit model dan periode penelitian 1978 - 1988 Hasil vang
diperoleh adalah identifikas: analisis fundamental yang nidak tercermin
dalam harga saham dapat menghasilkan rasio akuntansi vang digunakan
dapat menghasilkan abnormal refurn sebesar 4,3 % -9,5% tergantung pada
metric kelebthan refurn yang digunakan. Anthony C. Greigh (1992) menguji
kembali penelitian Qu dan Penman (1992) dengan memakai 18 rasio
akuntansi vang diperoleh dari Compustat file dan return saham dari CRSP
dengan periode penelitian 1973 -1983.

Hasil vang diperoleh adalah rasio akuntansi vang digunakan
dapat menghasilkan abnormal refurn yang berbeda dengan
mempertimbangkan ukuran perusahaan. Penman (1992} menguji manfaat
laporan keuangan dengan perubahan laba, penode penchiian 1973 — 1983
dengan logit model. Hasil yang diperoleh adalah laporan keuangan

menyediakan informas: yang relevan untuk mengevaluasi pertumbuhan laba
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(EPS). dumana multiplier pertumbuhan berhubungan dengan informasi
laporan keuwangan vang di publikasikan setahun sebelumnva.

Penelitian mengenat pemakaian rasio  keuangan untuk
memprediksi perubahan laba di Indonesia dilakukan oleh Machfoedz (1994)
dengan memakai 13 rasio akuntansi. periode penclittan 1989 — 1992
Analisis vang digunakan adalah logit mode}, analisis regrest dan t-test. Hasil
vang diperoleh adatah rasio keuangan vang digunakan bermanfaat untuk
memprediksi perubahan laba saru tahun ke depan, tapi udak bermanfaat
untuk periode tebih dari satu tahun. Penelitian ini kemudian direplikasi oleh
Zamuddin dan Jogivanto (1999} dengan perbedaan jems sampel yaitu
perusahaan perbankan, peniode penelitian tahun 1989 — 1996 dan memakai
19 rasio keuangan. Hasil vang diperoleh adalah constructs rasto keuangan
yaitu : capital, assers, earning dan likuiditas signifikan dalam memprediksi
perubahan laba perusahaan perbankan untuk periode satu tahun ke depan,
tapi tidak signifikan untuk periode dua tahun

Seclain memakai rasio keuangan, prediksi perubahan terhadap
laba dapat dibentuk dar informasi lain vang terdapat dalam laporan
keuangan. Finger (1994) menguji relevansi eaming dengan menyelidiki
kemampuan laba untuk memprediksi dua tingkat keuntungan investasi (laba
dan arus kas). Data diperoleh dari Compustar tahun 1968 -1987, dilengkapi
dengan laporan keuangan tahunan 1935 - 1967, periode penelitian 1935 -
1987. Hasil vang diperoleh adalah : (1) laba vang digunakan sendinan atau

bersama dengan arus kas merupakan prediktor yang signifikan terhadap arus




kas bagi sebagian besar perusahaan, (2) laba adalah prediktor yang
signifikan terhadap laba masa depan, dan (3) arus kas adalah prediktor vang
lebih baik daripada laba untuk prediksi arus kas jangka panjang maupun
jangka pendek.

Penelitian ini kemudian direplikasi oleh Parawiyati (1998) dan
memperoleh hasil yang konsisten dengan penelitian Finger (1994). Hasil
vang diperoleh adalah : (1) dalam menguji kemampuan prediktor laba
dibanding arus kas dalam memprediksi laba satu tahun ke depan
menunjukkan bahwa Ledua prediktor tersebut signifikan sebagai alat
pengubah, prediktor laba memberi pengaruh yang lebih besar danpada arus
kas, (2) dalam menguji kemampuan prediktor laba dibanding arus kas dalam
memprediksi arus kas menunjukan bahwa kedua predikior signifikan
sebagai alat pengubah dengan laba memberi pengaruh yang lebih besar
dibanding arus kas, dan (3) pengujian kemampuan inkremenial laba
terhadap arus kas menunjukan bahwa melalui koefisien korelasi dapat
diketahui prediktor laba lebih besar korelasinya dibanding arus kas dalam
memprediksi arus kas. Parawiyati. Hastuti dan Subiyantoro (2000) menguji
kemampuan infarmasi kenangan dalam memprediksi uingkai keuntungan
mnveslasi vaitu laba dan arus kas.

Informasi vang digunakan adalah perubahan laba. arus kas.
persediaan, piutang dagang, biaya operasi dan rasio laba kotor terhadap
penjualan. Hasil yang diperoleh adalah informasi keuangan bermanfaat

untuk memprediksi perubahan laba dan arus kas dengan atau tanpa
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memasukkan deflator indeks harga konsumen. Selain itu juga prediksi
inkremental informasi keuangan menunjukan signifikansi untuk

memprediksi satu dan dua tahun ke depan.




3.1.

3.2.

BAB Il

METODE PENELITIAN

Ruang Lingkup Penelitian

Penclitian ini menurut metodenya merupakan penelitian ex post
Jacto yaitu penelitian yang dilakukan untuk meneliti peristiwa yang telah
terjadi dan kemudian merunut ke belakang untuk mengetahui faktor — faktor
apa yang menimbulkan kejadian tersebut. Selain itu dalam penelitian ini
tidak ada manipulasi atan kemampuan mempengaruhi variabel independen
dan data yang digunakan adalah data histories (sugiyono, 1999: 7). Dimensi
waktu yang digunakan adalah cross sectional artinya penelitian dilakuakan
pada suatu waktu tertentu.
Populasi, Sampel dan Teknik Sampling

Populast yang digunakan dalam penelitian ini adalah
perusahaan go public manufaktur yang terdaftar (Jisted) di Bursa Efek
Jakarta periode 1998 -2001, Alasan pemilihan periode tersebut adalah
kondisi pasar modal di Indonesia tidak terkena dampak krisis moneter
sehingga mengalami kestabilan dalam laporan keuangan perusahaan,

Metode atau teknik pemilihan sampel dilakukan secara
purposive sampling, dengan maksud untuk memperoleh sampel representatif
dengan kriteria yang telah difentukan, Untuk memenuhi kriteria tersebut

dipilih sampel perusahaan manufaktur dengan pertimbangan pada
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homogenitas dalam akfivitas penghasilan pendapalan utama (revenue -

producing activities).

3.3. Pengumpulan dan Sumber Data

Data vang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder

vang diperoleh dan fndonesian Capital Market Directory tahun 1998, 1999,
2000, 2001, dan jers data vang dikumpulkan adalah sebagai bertkut ini.
1. Data perusahaan vang terdaftar di Bursa Efek Jakarta untuk

menentukan perusahaan vang telah melakukan company listing di

BEL

2. Laporan keuangan uniuk tahun vang berakhir 31 -12 - 1998 sampai

dengan 31- 12 -2001 dengan penjelasan -

a.

laporan keuangan tahun 1998 - 2000 untuk
menghitung perubahan signal fundamental, dan
laporan keuangan tahun 1998 - 2001 untuk

menghitung perubahan laba relatif.

3.4. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

3.4.1. Variabel Dependen (terikat)

Varabel dependen dalam penelitian i adalah perubahan laba,

Pemilihan laba karena dua pertimbangan vaitu : (!) manfaal

mendatang dari investasi berupa deviden yang dibayarkan berasal

dari laba. dan (2) ada hubungan erat antara perubahan harga saham

dengan perubahan laba. Elton, Gruber dan Gluiekin daldmi Jories

{1996: 3%7) menvatakan bzhwa saham vang memitiki EPS {finggi
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memberikan return yang tinggi dan sebaliknya. Machfoedz (1994),
Zainudin dan Jogiyanto (1998) maupun Parawiyati (1998, 2000)
memakai perubahan laba sebagai variabel terikat. Informasi dalam
laporan Keuangan yang dianalisis dengan rasio — rasio keuangan
berhasil untuk memprediks: perubahan laba.

Perubahan laba yvang digunakan adalah laba operas: sebelum
pajak tidak termasuk item extraordinary, discounted operation dan
perubahan kebijakan akuntansi. Extrgordinary irem adalah suatu
vang tidak biasa atau jarang terjadi. Contoh pos luar biasa ini adalah
kerugian yang tidak disengaja, perolehan atau kerugian pada piutang
yang telah dihapuskan, kerugian yang disebabkan oleh bencana alam
atau pengambilalihan oleh pemerintah. Discounted operation yaiu
penjualan, pembuangan yang direncanakan dalam waktu dekat dari
sebuah segmen usaha (misal : lini produk, kelas pelanggan). Hasil
dari discounted operation dilaporkan terpisah dalam laporan rugi
laba sebagai pos yang terpisah setelah pendapatan dan operasi
berlanjut sebelum pos tuar biasa dimasukkan. Perubahan kebijakan
akuntansi akuniansi mencakup tiga hal vaitu ; (1) perubahan dalam
metode akuntansi (misal : perubahan dalam metode pembebanan
harga pokok penjualan dari metode LIFO ke FIFO atau ke rata - rata
bergerak, perubahan dalam metode depresiasi aktiva ietap dan
double declining balance method ke swtraight line method), (2)

perubahan taksiran (misal : pembebanan kerugian piutang, taksiran




47

umur dan perhitungan depresiasi pada periode benikutnya mungkin
dapat diketahui bahwa taksiran yang sudah dibuat adalsh tidak benar
sehingga perlu direvisi, dan (3) perubahan kesatuan usaha, ini terjadi
dalam hal disusunnya laporan keuangan konsolidasi sebagai faporan
keuangan masing — masing perusahaan, perubahan dalam anak
perusahaan vang laporannya dikonsolidasi atau terjadi penggabungan
usaha. Alasan penggunaan laba sebelum pajak adalah untuk
menghindari pengaruh tanf pajak yang berbeda antar periode yang
dianalisis. Alasan mengeluarkan item extraordinary, discounted
operation, dan perubahan kebijakan akuntansi adalah uniuvk
menghilangkan elemen - elemen yang mungkin menyebabkan
perubahan laba meningkat dalam suatu periode yang tidak akan
muncul dalam periode lain (Machfoedz, 1994). Perubahan laba yang
akan digunakan adalah perubahan laba relauf Machfoedz (1994)
menyatakan bahwa laba relarif lebih representanf dampada
perubahan laba absclut karena penggunaan laba relatif akan
mengurang: pengaruh ukuran perusahaan. Perubahan faba dihitung -

Ay Yor
i

dimana AY = Perubahan laba
Y = Laba tahun int

Yi= Laba tahunt
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3.4.2. Variabel Indepeden

a. Signal Persediaan
Kenaikan persediaan yang lebih cepat dampada penjualan
ditafsirkan negatif oleh analis karena menunjukkan adanva
kesulitan dalam penjualan. Hal ini menyebabkan laba menurun,
selain itu merupakan inidikasi adanya item produk produk yang
kuno sehingga harus dihapus dimasa depan. Merupakan
prosentase perubahan persediaan dikurangi prosentase perubahan
penjualan. Dihitung dengan rumus ;
A Persediaan - A Penjualan

b, Signal Piutang Dagang
Kenaikan piutang dagang yang tidak proporsional dengan
penjualan ditafsirkan negatif oleh analis karena menunjukkan
kesulitan dalam penjualan sehingga memicu penjualan kredit
secara besar — besaran dan indikasi adanya kesulitan dalam
penagihan kas dalam waktu singkat sehingga terjadi kenaikan
biaya kerugian piutang yang lebih besar di masa mendatang.
Selain 1tu merupakan indikas: belum terealisasi dicatat sebagai
penjualan. Merupakan prosentase perubzhan piutang dagang
dikurangi prosentase perubahan penjualan yang dihitung dengan
TUmus :

A Piutang Dagang - A Penjualan




C.
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Signal Biaya Administrasi dan Penjualan (Btaya operasi)
Kenaikan biaya operasi yang tidak proporsional dengan
penjualan merupakan tanda negatif karena menunjukkan
hilangnya kendali manajemen atas biaya atau adanya upaya
penjualan vang tidak biasa. Kenaikan biaya operast terhadap
penjualan memberi signal adanya kenaikan strukiur biava
sehingga akan menurunkan laba yang akan datang. Merupakan
prosentase perubahan penjualan dikurangi prosentase perubahan
penjualan dihitung dengan rumus :

A BAP - A Penjualan

Signal Tenaga Kerja

Analisa laporan kewangan umumnya memberi komentar baik
terhadap pengumuman restrukturisassi terutama pengurangan
karyawan. Ini adalah contoh pemakaian mformasi oleh analis
untuk estimasi laba, karena pada tahun terjadi pengurangan
karvawan yang signifikan, biaya yang berhubungan dengan upah
meningkat sehingga laba tidak mencerminkan manfaat
mendatang dari restrukturisasi. Merupakan prosentase perubahan
penjualan per karvawan, dihitung dengan rumus :

A Penjualan

A Tenaga Kerta
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e. Signal Laba Kotor tethadap Penjualan

Mecrupakan prosentase dart laba kotor (sales-cost of goods soid)
dibandingkan dengan penjualan. Semakin besar gross profit fo
safes, semakan baik kondisi operasi perusahaan, karena hal im
menunjukkan bahwa cost of good sold relatif lebih rendah dan
safes. Rasio ini memungkinkan untuk mengevaluasi tingkat laba
dalam hubungan dengan volume penjualan. Di sini  perhatian
lebih ditekankan pada profitabilitas, karena untuk dapat
melangsungkan hidup, perusahaan harus berada dalam kondisi
menguntungkan (profitable), tanpa adanya profitabilitas akan
sulit bagi perusahaan untuk menaritk modal dart luar, Rasio 1
dihilung dengan mmus :
A Penjualan- A Laba Kotor

Signal Arus Kas

Arus kas menyediakan informasi yang relevan mengenai
penerimaan dan pengeluaran kas dalam suatu entitas untuk satu
periode. Informasi ini berguna untuk menghasilkan arus Kas
bersih masa depan dan membandingkannya dengan kewajiban —
kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang. Mengmgat
bahwa dalam jangka panjang untuk kelangsungan hidup suatu
bisnis maka harus memiliki arus Kas vang positif dart akiivitas
operasi sebagai ukuran likuiditas perusahaan. Dihitung dengan

fumus .
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A Arus kas ( - A Arus kas,.;

A Arus kas,

3.5, Metode Analisis Data

35.1.

Pengujian hipotesis pertama dilakukan dengan metode analisis
regresi berganda atan multiple regression analysis dengan alasan
penelitian ini ingin mengetahui apakah variabel dependen dapat
dtprediksi oleh variabel independen secara bersama — sama atau
individu. Metode regresi juga dilakukan oleh Lev dan Thiagarajan
(1993) maupun Abarbanell dan Bushee (1997). Persamaan regresi
yang digunakan adalah sebagai benkut m.

Y =a+ax;+ amzt asxs+ agXe+ asxs + agXs + ul

Dimana :
Y = perubzhan laba
X!t  =signal persediaan

X2  =signal piutang dagang

X3  =gsignal biayva administrasi dan umum
X4 = signal“tenaga kerja

X5  =signal laba kotor terhadap penjuatan
X6  =signal arus kas

a.1-a3 = koefisien regrest

a = konslanta

l

13 residual




A
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Dari persamaan regresi di atas dilakukan pengujian — pengupan
sebagai berikul mt.
a. Ut
Uji t dilakukan dengan mengu)i koefisien regresi secara parsial
atat individu dengan tujuan untuk mengeiahui apakah terdapat
pengaruh yang signifikan variabel independen terhadap variabel
dependen. Tingkat sigmfikansi ditunjukkan dengan nilai t hitmg
di atas t tabel atau p- value dari nilai t vang lebih kecil dari 0,05,
b. UjiF
Uji F dilakukan dengan menguji koefisien regresi secara bersama
- sama untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh semua
vanabel independen terhadap variabel dependen. Tingkat
signifikanst ditunjukkan dengan nilai F di atas nilai F tabel atau
signifikansi F vang lebih kecid dan 0,05.
¢. Koefisien Determinasi
Koefisien determinasi menunjukkan suatu besaran vanasi darn
variabel independen dapat menjelaskan variabel dependen. Nila
koefisien determinasi barada 0 dan 1, jika mendekati 1 maka
kecocokan model dikatakan lebih baik.
3.3.2. Pengujian hipotesis kedua dengan memakai analisis vanans satu arah
atau oneway anova. dengan alasan bahwa terdapat perbedaan yang
signifikan kehuatan signal fundamental untuk mempredikst perubahan

laba di antara perusahaan kecil, sedang dan besar. Selam itu juga ingin




mengetahui perbedaan bila menggunakan lebih dan dua sampel
Sampel penelitian dibagi menjadi tiga yailu perusahaan kecil, sedang
dan besar. Asumsi vang digunakan bila menggunakan wji Anova
adalah : (1) populasi yang akan diup harus berdistribusi normal, (2)
varans dalam populasi tersebut adalah sama atau homogen, dan (3)
sampel tidak saling berhubungan satu sama lain (Sugiyono, 1999
200). Tingkat sigrifikansi ditunjukkan dengan nilai F hitung di atas F
table atau nilai p vang tebih kecil dari 0,05.

Setelah diketahui bahwa ada perbedaan yang signifikan di antara
ukuran perusahaan kemudian dilanjutkan dengan wi sigmfikansi atau
post hoc test untuk mengidentifikasi perbedaan antar kelompok secara
individu vaitu dengan menguji hipotesis nol bahwa tidak ada
perbedaan antara mean variabel independen pada satu level faktor
dengan mean variabel level — level lainnya dari faktor tersebut.

Pengujian dilakukan dengan Tukey's ASD pada raraf signifikansi 0,05,
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BAB IV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini akan disajikan analisis terhadap penelitian dan
pengujian hipotesis yang telah dikemukakan. Sesuai dengan perumusan
masalah dan tujuan yang telah dikemukakan bahwa tujuan penelitian ini
adalah memperoleh bukti empiris bahwa signal fundamental vaitu
persediaan, piutang dagang, biaya operasi, tenaga kerja, rasio laba kotor
terhadap penjualan dan arus kas berpengaruh terhadap perubahan laba dan
bukti empiris bahwa terdapat perbedaan yang signifikan kekuatan signal
fundamental untuk memprediksi perubahan laba di antara perusahaan kecil,
sedang, dan besar. Dalam bab ini, dengan tabel akan dikemukakan analisis
data yang telah dideskripsikan dengan menggunakan teknik ~ teknik analisis

vang telah dipilih.

Hasil Pengumpuian Data

Berdasarkan kriteria sampel vang telah diuraikan pada bab
sebelumnya, maka untuk tahap 1 (sebelum pengelompokan ukuran
perusahaan) diperoleh sampel penelitian yang memenuhi syarat sebanyak 41
perusghaan dimana dasar pengelompokkan perusahaan berdasarkan total
aktiva masing — masing perusahaan. Langkah selanjutnya dilakukan log
natural terhadap rata — rata total aktiva dengan Quick Means Cluster dani 41

perusahaan pada tahap 1 diperoleh perusahaan sebagai  kluster |

34
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(perusahaan kecil} sebanvak 8, kluster 2 (perusahaan sedang) sebanvak 21
dan kluster 3 (perusahaan besar) sebanyak 12 perusahaan. Keterangan
tentang pembagian perusahaan pada lampiran 14 hal 80.
Pengujian Hipotesis Pertama

Pada bab sebelumnya telah dikemukakan hipotesis altemanf
pertama bahwa signal fundamental vaitu persediaan, piutang dagang, biaya
operasi, tenaga kerja, rasio laba kotor terhadap penjualan dan arus kas
berpengaruh secara signitikan terhadap perubahan laba. Untuk menganalisis,
diperlukan perhitungan dengan menggunakan regresi berganda. Berdasar
analisis data dengan program SPSS, maka diperoleh hasil estimasi yang
ditunjukkan tabel sebagai berikut ini.

TABEL 1V.1i
HASIL REGRESI BERGANDA SIGNAL FUNDAMENTAL

TERHADAP PERUBAHAN LABA
Model Regresi = Laba =a + a1x) + azx; + asxa+ auXs+ asxs+ 25X+ wi

Variabel Koefisien Stanclar Error t Signifikansi
_ Regresi |

| Konstanta 1,074 0,478 4,132 0,006
Persediaan D030 0,044 -0,691 0,495
Pintang 0,033 0,174 A,192 0,849

| Dagang
Biava Operasi 0,774 0.846 0.215 0.3067
Tenaga Kenja (1,000 0,001 -0,135 0,893
Laba Kutor 1,121 0.889 0,137 0,892
Arus Kas 0,083 0,035 2,393 0,022

Sumber : lampiran 16, hal 82.

Dependen variabel = perubahan laba
Multiple R = 0,493
R Square ={)245

Adjusted R =0,112
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Standar Error of Estimated =1,9228688

Dari hasil analisis tersebut di atas, jika dimasukan dalam persamaan regresi

berganda adalah sebagai berikut ini.

Laba = 1,307 — 0,03 0persediaan - 0,033 piutang dagang + 0,774 biaya operasi
+0,000 tenaga kerja + 0,12} rasio taba kotor terhadap penjualan +
0,083 arus kas

Dan persamaan regresi tersebut di atas, dilakukan pengujian - pengujian

sebagai bertkut ini.

421 Unpt
Uji t dilakukan untuk menguji koefisien regresi secara individu dari
masing - masing independen variabel dependen. Tingkat signifikansi
ditunjukkan bila nilai signifikansi di bawah 0,05, Hasit up t

ditunjukkan tabel sebagai benkut ini.

TABELTV.2

HASIL Ut
Variabel Hipotesis ¢ hitung Signifikansi Kesinpulan
" Persediaan Hy, 0,691 0,495 H,; ditolak
Fiutang Dagang Fyy -0.192 (1,849 Hy: ditolak
Biaya Operasi Hs 1 0915 0,367 Hys ditolak
Tenaga Kerja Hoy -0,135 0.893 Hey ditoluk
Laba Kotor __Hs 0137 0892 | Ty ditolak

| ArusKas Hoe 2,393 | 0022 | Tl diterima

Sumber : Lei'mp-ira'n 16, hal 82.
Dari tabel di atas dapat disimpulkan bahwa secara parsial atau individu
terdapat pengaruh dan vanabel independen (signal fundamental)
terhadap variabel dependen (perubahan laba). Hal ini ditunjukkan oleh

nilai signifikansi di bawah 0.05. Hanva signal arus kas saja yang
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mempunyai pengaruh signifikan terhadap perubahan laba, signal
lainnya sepertt persediaan dan piutang dagang mempunyai signifikansi
di atas 0,05, tetapi masih tetap menunjukkan koefisien regresi yang
negatif serta signat laba kotor terhadap penjualan mempunyai rilai
signifikansi diatas 0,05 namun masih menunjukkan koefisien regresi
yang positif. Hal ini dapat disimpulkan untuk masing — masing signal
fundamental berpengarub terhadap perubahan laba walaupun belum
mempunyai nilai yang signifikan.

Uji F

Up F dilakukan untuk menguji koefisien regresi secara bersama —
sama, dari hasil perhitungan dengan program SPSS diperoleh nilai F
hitung sebesar 1,841 dan nilai signifikansinya 0,120 sehingga dapat
disimpulkan bahwa secara bersama - sama signal persediaan, piutang
dagang, biaya operasi, tenaga kerja, rasio laba kotor tethadap
penjualan dan arus kas belum mempunyai pengaruh vang nvata
terhadap perubahan laba.

Koefisien Determinasi (R%)

Koefisien determinasi adalah nilai atau besaran yang menunjukkan
kemampuan variasi variabel independen dapat menjetaskan variabel
dependen. Dari hasil perhitungan diperoleh R* sebesar 0.495 yvang
berarti sekitar 49.5 % dari vanabel perubahan laba dapat dijelaskan
ofeh signat fundamental. sedangkan sisanya sebesar 30,5 % dijelaskan

oleh variabel atau faktor lain di luar model regresi.
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4.3. Pengujian Hipetesis Kedua

Pada bab sebelumnya telah dikemukakan hipotesis altemnatif dua
bahwa terdapat perbedaan yang signifikan fundamental untuk memprediksi
perubaban laba di antara perusahaan kecil, sedang, dan besar Dalam
penelitian ini, sampel dibagi menjadi tiga sub sampel vaitu perusahaan kecil,
sedang, dan besar dengan memakai analisis terhadap log natural aktiva
perusahaan. Oleh Karena dalam penelitian ini ada tiga sub sampel, maka
pengujian hipotesis ini digunakan Analisis varians Satu Arah atau One Way
Anova dengan alasan penelitian ini ingin mengetahui apakah terdapat
perbedaan di antara kluster atau sub sampel Tingkat sigmfikansi
ditunjukkan dengan nilai di bawah 0,05. Hasil uji Anova Satu Arah

ditunjukkan tabel sebagai berikut im.

TABEL IV 3
HASIL UJI ANOVA SATU ARAH
variabel hipotesis F Hitung Sigmifikansi Kesimpalan
Persediaan Hy; (,743 00,483 Her ditolak
Piutang Dagang Hos 0,089 0,915 Hpy ditolak
Biaya Operasi Hu 6,780 0,003 I diterima
Tenaga kerja Hio 1,637 0,208 H,, ditolak
Laba Kolor H,, 6,524 0,004 H;, diterima
Arus Kas H,: 0,383 0,684 H,. ditolak

Sumber : Lampiran 17, hal §3.

Dari tabel di atas dapat disimpulkan bahwa nilai signifikans: untuk biaya
operasi ((.003) dan rasio laba kotor terhadap penjualan (0,004} lebih kecil
dari 0.03 sehingga berarti hipotesis alternauf vang diajukan didukung oleh
bukti empiris. Hal ini beranti 1erdapat perbedaan vang signifikan signal biava

operasi dan rasio laba kotor terhadap penjualan diantara perusahaan kecil,
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sedang dan besar. Nilai signifikansi signal persediaan (0,483), piutang
dagang (0,915), tenaga kerja (0,208), dan arus kas (0,684) lebih besar dan
0.05 maka berarti tidak terdapat perbedaan yang signifikan signal - signal
tersebut di antara perusahaan kecil, sedang, dan besar.

Setelah diketahw bahwa terdapat perbedaan yang signifikan di
antara ukuran perusahaan (hipotesis diterima) maka kemudian dilanjutkan
dengan wji signifikansi atau post hoc fest untuk mengidentifikasi perbedaan
antar kelompok secara individu vaitu dengan menguji hipotesis nol yang
menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan antara mean variabel
independen dengan level - level lainnya dan faktor tersebut. Pengujian post
hoc menggunakan Twkey's HSD  dengan taraf sigmfikansi 0,05. Hasil

pengujian Tukey's HSD ditunjukkan tabel sebagai benkut ini.

TABEL IV 4
UJi IDENTIFIKASI PERBEDAAN INDIVIDU- KELOMPOK
METODE POST HOC
Vanabel Tot. Aktiva () | Tot. Akliva {(J) Mean Signifikonsi

Perzediaan Tinggi Rendah -1 0234537 0.94%
Scdang -3,076047] 0.476
Rendah Tinggl 1,0234537 0,949
Sedang -2,0)525934 0.775
Sedang Tinggi 3.0760471 0.476
. ) Rendah 20323934 0.775
Piutang agang Tingg! Rendah -0.1580104 0.980
Sedang 0,3275462 1,909
Repdah Tinggi 0.1580104 0,986
Sedang -0,1605358 0,981
Sedang Tinggi 0.31753462 1,509
Rendah 01695358 |  0.98]
BAP Tinggt Rendah -1.4076542* 0,016
Sedang -1,3067804% 0,004
Rendoh " Tingg 1 10763542% 0.016
Sedang 0. 1008648 0,971
Sedang Tnggi 13067894 0,004

Kemdah A3 1008648 97
Tenasa Kerja Tinggi Remdah -72,333385 By
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Sedang | 81,3055532 0,550
Rendah Tinggi 72,333383 0741 |
Sedang 153,63894 0,207
Sedang Tinggi -81,3655552 0,550
Rendah -153,63894 0.207
Laba Kotor Tinggi Rendah | 1,3472367* 0,014
. Sedang_ 1,1866651% 0,006
Rendah Tinggi -1,34723673 0,014
Sedang 0,1605715 0921~
Sedang Tinggi -1,1866631° 0,006
Rendah | 0605715 | 0921
Arus Kas _ Tinggi Rendah 3,5811192 0,666
Sedang 18355451 0,843
Rendah Tinggi 35811192 | 0.666
) Sedang -1,7433431 0,889
Sedang Tinggi -1,8355740 0843 |
Repdah 17455451 | 0,889

Sumber : Lampiran 18, hal 84.

Tanda * menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan

Dari tabel di atas dapat dissmpulkan sebagai berikut im

1. Signal persediaan tidak terdapat perbedaan yang sigmifikan di

antara perusahaan kecil, sedang, dan besar. Hal ini ditumukkan

dengan nilai signifikanst lebih besar dari 0,05.

2. Signal piutang dagang tidak terdapat perbedaan yang signifikan di

antara perusahaan kecil, sedang, dan besar. Hal ini ditunjukkan

dengan nilai signifikansi lebih besar dari 0,05.

3. Signal biava operasi dan penjualan perusahaan besar berbeda

secara signifikan dengan perusahaan kecil dan sedang. Hal i

ditunjukkan dengan signifikansi (0,016) dan (0,004} yvang lebih

kecil dari 0,05 atau dani mrean vang signifikan (tanda*).
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4. Signal tenaga kerja tidak terdapat perbedaan vang signifikan di antara
perusahaan kecil. sedang, dan besar. Hal ini ditunjukkan dengan nilai
signifikansi lebih besar dari 0,05.

5. Signal rasio laba kotor terhadap penjualan perusahaan besar berbeda
secara signifikan dengan perusahaan kectl dan sedang. Hal ini
ditunjukkan dengan signifikansi (0,016} dan {0,004) vang lebih kecil dari
0,05 atau dari mean yang signifikan (tanda*).

6. Signal arus kas fidak terdapat perbedaan yang signifikan di antara
perusahaan kecil, sedang, dan besar. Hal i ditunjukkan dengan mlai

signifikansi lebih besar dari 0,05

Pembahasan

Dari pengujian hipotesis alternatif pertama dapat disimpuikan
bahwa hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini di dukung oleh buku
empiris. Hal ini berarti hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian

sebelumnya vaitu Lev dan Thiagarajan (1993) maupun Abarbanel dan Bushe

{1998) bahwa signal fundamental vaitu persediaan, piutang dagang,

berpengaruh neganf secara signifikan terhadap perubahan iaba. Sedangkan
vanabel rasio laba kotor terhadap penjualan dan arus kas juga mendukung
hasil penelitian sebelumnya vaitu penelitian Machfoedz (1994) dan
Parawivati (1996) bahwa variabel tersebut berpengaruh positif dan
signifikan dalam memprediksikan perubahan iaba. Hasil yang diperoleh

dalam penelitian ada beberapa signal yang berbeda dengan hipotesis vang
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telah ditetapkan karena hasil ini mungkin disebabkan oleh kondisi ekonomi
dan pasar modal yang berbeda. Dalam penelitian ini, pengujian hipotesis
kedua terdapat dua signal vang berbeda secara sigmfikan di amtara
perusahaan besar, sedang dan kecil yaitu signal biaya admumistrasi dan
penjualan,serta signal laba kotor terhadap penjualan.

Setelah dilanjutkan dengan post hoc test — Tukev's HSD
diperoleh hasil bahwa signal - signal biava adminsirasi dan penjualan serta
laba kotor terhadap penjualan berbeda secara signifikan dan perusahaan
besar ke perusahaan sedang maupun perusahaan kecil. Namun antar3
perusahaan sedang dengan perusahaan kecil tidak berbeda secara signifikan
dalam dua signal tersebut. Tingkai rasio laba kotor terhadap penjualan
berbeda secara signifikan dengan perusahaan kecil dan perusahaan sedang
karena tingkat volume penjualannya perusahaan besar otomatis lebih besar
untuk mendapatkan keuntungan.

Untuk signal biaya operasi, sangat berhubungan dengan
operasional perusahaan secara keseluruhan sehingga adanya perbedaan
secara signifikan di antara perusahaan besar dengan perusahaan kecil dan
perusahaan sedang menunjukkan bahwa adanva kendali manajemen unluk
mengatast membengkaknva biava operasi serta untuk meningkatkan laba
vang diperoleh. Selain ilu adanya industry cffect yang mempengaruhi hasil,
karena sampel perusahaan penelitian ini berasal dari jemis mdustri yang
berbeda. sehingea signal terieniu tidak terdapat perbedaan yang signifikan di

antara perusahaan besar, sedang dan kecil. Hal int disebabkan oleh signal
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fundamental yang dihitung dengan membandingkan pos — pos lerientu yang
relatif sama akan menghasilkan perhitungan signal vang hampir sama untuk
setiap kelompok perusahaan, mungkin lebih tinggi untuk satu jenis mdusin
dibanding dengan industni lam. Dengan kata lain, industry effect akan
mempengaruhi  signal fundamental terhadap mean (rata-rata) signal
fundamenial vang Kemungkinan bisa terjadi pada svatu  kondisi
perekonomian sehingga signal fundamental tidak signifikan di antara

perusahaan kecil, sedang dan besar.
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BABYV

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Hasil analisis mengenai signal fundamental terhadap perubahan

laba di perusahaan go public manufaktur untuk satu tahun ke depan

menunjukkan hasil yang berbeda dengan dengan penelitian terdahulu.

Kesimpulan vang didapat adalah sebagai berikut im :

1.

Signal persediaan, piutang dagang, laba kotor tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap perubahan laba dan signal — signal tersebut tetap

menunjukkan koefisien regresi yang sesuai hipotesis yang dirumuskan.

. Signal biaya operasi, tenaga kerja tidak berpengaruh secara signifikan

terhadap perubahan laba dan signal — signal tersebut tidak menunjukkan

koefisien regresi yang sesuai hipotesis yang dirumuskan

. Signal arus kas berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan laba

dengan nilai signifikansi 0,022 dimana derajat signifikansinya 0,05 dan

menunjukkan koefisien regresi yang sesuai hipotesis yang dirumuskan

. Terdapat perbedaan yang signifikan kekuatan signal fundamental untuk

memprediksi perubahan laba di amtara perusahaan go public di BEJ yaitu
hanva signal rasio laba kotor (0,003) dan signal biaya operasi (3,004)
dengan derajat signitikansi 0,05 sehingga dapat dikatakan kedua signal
tersebut mempunyai perbedaan yang signifikan di antara perusahaan

besar, sedang dan kecil.

64
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Saran.

Adanva keterbatasan vang dimiliki oleh penelis dalam penelitian

ininaha diperlukan saran — saran sebagar benkut mi

L

A

Lintuk penelitian selanjutnva perin memedifikast pengukuran vanable
karenz dalam penelnan m pemidihan sample ditakukan dengan
purposive sampling vang memnbatas: generahisasi hasd peneliian.

Uintuk penclitian selanjuinya schaiknya mesasubkan variable perubaban
harga saham schingga bisa menjelaskan respon  pasar  terhadap
perubahan laba.

Sampel laporan kewangan diperbesar  dart berbagai jenis  industrs
petusahaan go pubiic wmanufskior

Signal  fundamental vang dipakai dalam penclitan selanjutnya
diperbanvak selvngga dapat menjelaskan perubahan faba secara akurat.
Bagi investor dan petaku pasar modal lainnya hendakonva dalam
melakokan  pengambilan kepulusan Investast  mempertimbangkan
analisis fundamental dalam memperkirakan perubahan laba karena
anahisis mi lebih relevan disamping masih menggunakan analisis

teknikal vaitu mengamati pergerakan saham.



