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ABSTRACT

The objesctive of this study is to prove the value-relevance of earnings, book value and total cash flow  compared to the other total information that are used by investors in decision making, stressing on price model and return model. Even both models have similar theoretical bases, the results may be inconsistent. Using both models in several studies revealed that they are useful as a basic judgment for investors.
The samples cover 58 companies which are selected by using stratified random sampling method for non financial companies populations (except infrastructure, utility, transportation sector and trading, service, investment sector). Those selected companies announced their financial statement between Jan 1st – July 31st in 1997 to 2002.

Based on the price model, the study show that value-relevance from accounting information variables have significant moderate and stable level of correlation during observation, so the variable may describe investors expectation in the future. Based on the return model,it show that the decreasing of value-relevance from accounting information variables have been observed, but it has been not significant. This fact that the variables have been anticipated by the market before information announced
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1. PENDAHULUAN

Tujuan utama pelaporan keuangan adalah menyediakan informasi yang relevan bagi investor seperti yang dinyatakan dalam FASB’s Statement of Financial Accounting Concept No.1: “Laporan keuangan seharusnya menyediakan informasi yang berguna untuk sekarang ini kepada investor, kreditor dan pengguna lainnya dalam membuat keputusan investasi, keputusan kredit dan keputusan-keputusan rasional lainnya, serta menilai jumlah, waktu dan ketidakpastian dari prospektif kas yang merupakan penerimaan-penerimaan deviden atau bunga dan hasil penjualan, penebusan hutang dan surat-surat berharga” (FASB [1978, paras 34,37] dalam Lev dan Zarowin, 1999)

Laba akuntansi dalam laporan keuangan merupakan salah satu parameter kinerja perusahaan yang mendapat perhatian utama dari investor. Untuk membuktikan hal ini, dapat menggunakan model pengujian EBO (Edward-Bell-Ohloson) dalam Anggono dan Baridwan (2003), yang mengekspreksikan nilai perusahaan sebagai fungsi laba dan nilai buku. Hasil penelitian Collins et,al (1999) menunjukkan bahwa jika perusahaan rugi, pasar bersikap seolah-olah percaya pada nilai buku ekuitas baik sebagai proxy bagi pendapatan normal masa depan yang diharapkan dan sebagai proxy penlikuidasian. 

Investor juga menggunakan informasi arus kas sebagai ukuran kinerja perusahaan. Ketika dihadapkan pada dua ukuran kinerja akuntansi perusahaan: laba akuntansi, dan total arus kas investor harus merasa yakin bahwa ukuran kinerja yang menjadi fokus perhatian mereka, adalah yang mampu secara baik menggambarkan kondisi ekonomi serta menyediakan sebuah dasar bagi peramalan aliran kas masa depan suatu saham yang biasa diukur dengan menggunakan harga atau return saham (market value).

Dua model penilaian yang umumnya digunakan dalam studi relevansi nilai data akuntansi, yaitu model harga dan model return. Kedua model ini mempunyai pondasi teoritis yang sama, tetapi hasil yang diperoleh dengan penggunaan kedua model ini kadang-kadang tidak konsisten. Namun penggunaan kedua model ini dapat lebih berguna Kothari dan Zimmerman (1995)

Pada saat model harga digunakan sebagi model penilaian, relevansi nilai dari data akuntansi mengalami peningkatan sejalan dengan waktu (over time). Sedangkan  pada saat model return digunakan sebagai model penilaian relevansi nilai dari data akuntansi menampakkan penurunan sejalan dengan waktu. Scale effect, accounting recognation lag dan transitory earning memegang kunci penjelasan dari hasil yang tidak konsisten dan perbedaan R2 antara model harga dan model return. (Ota 2001).

Beberapa penelitian yang telah dilakukan sebelumnya dengan menggunakan model harga dan model return. Francis dan Schipper (1999), analisis mereka menggambarkan bahwa return untuk strategi perdagangan masa depan yang didasarkan pada nilai dan magnitude laba pada tingkat perubahan dan juga terhadap sinyal-sinyal fundamental mengalami penurunan. Sebaliknya, pengujian kekuatan penjelasan dari pada nilai buku, aktiva, dan kewajiban (sendiri atau dikombinasikan dengan laba) terhadap market equity value, memberikan suatu bukti peningkatan sejalan dengan waktu. 

Sementara Lev dan Zarowin (1995) yang meneliti kegunaan informasi laba dan arus kas operasi dibandingkan dengan total informasi yang ada di pasar, dengan priode pengamatan 20 tahun (1977-1996). Penemuannya mengindikasikan bahwa hubungan cross sectional model return, yaitu hubungan pelaporan laba akuntansi dan arus kas operasi dengan return saham mengalami penurunan selama 20 tahun masa pengamatan.  Pada penggunaan model harga, yaitu hubungan antara laba akuntansi dan nilai buku dengan harga saham juga menurun selama 20 tahun masa pengamatan. Ini dikarenakan keterbatasan dari laporan keuangan yang tidak cukup meggambarkan perubahan-perubahan dari kegiatan operasi perusahaan yang disebabkan oleh inovasi-inovasi teknologi, kompetisi atau deregulasi.

Pada penelitian ini penulis menggunakan hubungan statistik informasi akuntansi dengan market value, untuk melihat hubungan kandungan informasi pelaporan laba akuntansi, arus kas dan nilai buku terhadap market value: sebagai studi akuntansi relevansi nilai dengan penilaian model harga dan return.

Tujuan penelitian ini untuk mendapatkan bukti relevansi nilai informasi laba akuntansi, nilai buku dan total arus kas dalam menjelaskan market value dengan menggunakan model penilaian harga dan return saham. 

2. Tinjauan Pustaka

2.1. Kandungan Informasi dan Relevansi Nilai Informasi Akuntansi

Laporan keuangan adalah alat utama perusahaan untuk menyampaikan informasi akuntansi kepada pihak luar perusahaan (SFAC No 1 (1978)). Suatu laporan keuangan dikatakan memiliki kandungan informasi bila publikasi laporan keuangan tersebut menyebabkan bergeraknya reaksi pasar. Istilah reaksi pasar ini mengacu pada prilaku investor dan pelaku pasar lainnya untuk melakukan transaksi membeli ataupun menjual saham (Adjie, 2003)

Sejalan dengan pernyataan Francis and Schipper (1999), yang mengungkapkan alternatif interprestasi dari relevansi nilai informasi keuangan diantaranya: 

1. Apakah informasi keuangan mempengaruhi harga saham? dengan melihat nilai instrinstik saham menuju harga saham penutupan (drift).

2. Informasi keuangan merupakan nilai relevan, jika informasi tersebut berisi variabel-variabel yang digunakan dalam model penilaian atau membantu dalam memprediksi variabel-variabel tersebut. 

3. Nilai relevan akan diukur oleh kemampuan informasi laporan keuangan untuk mengubah semua informasi yang ada dalam pasar. Interprestasi ini menyatakan bahwa nilai relevan diukur berkenaan dengan “informasi”, yang menyatakan secara tidak lansung bahwa informasi nilai yang relevan  mengubah harga saham, karena informasi tersebut membuat investor untuk merevisi ekspektasi mereka. Untuk melihat relevansi nilai ini dengan menggunakan hubungan statistik antara informasi keuangan dengan market value.

4. Jika hubungan statistik antara informasi keuangan dengan  market value menurun sejalan dengan waktu (over time), ia beragumen bahwa relevansi nilai dari informasi lain meningkat.

2.2.  Market value
Taksiran relevansi nilai didasarkan pada model penilaian yang mengasumsikan bahwa market value dan instrinstik value mengukur bentuk yang sama. Market value dan instrinstik value merupakan proxy ekpektasi pendapatan residual dimasa mendatang yang tidak terbatas. Ukuran permasalahan ini secara lansung dihubungkan dengan kemampuan prediksi yang mendasari interprestasi bentuk relevansi nilai, Francis dan Schipper (1999). Proxy untuk market value adalah harga dan return saham.

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return memungkinkan seorang investor untuk membandingkan keuntungan aktual ataupun keuntungan yang diharapkan yang disediakan oleh berbagai saham pada tingkatan pengembalian yang diinginkan. Di sisi lain, return pun memiliki peran yang amat signifikan di dalam menentukan nilai dari sebuah saham. 

Model persamaan return ini berangkat dari asumsi model penilaian saham standar: discounted cash flow. Dalam model discounted cash flow, harga saham merupakan jumlah nilai sekarang dari seluruh aliran kas yang akan diterima pemodal dimasa datang. Model penilaian ini didasarkan pada asumsi bahwa harga suatu saham pada hakikatnya ditentukan oleh kekuatan penawaran dan permintaan terhadap saham yang bersangkutan di pasar bursa. Kedua kekuatan itu sendiri merupakan pencerminan dari ekspektasi pemodal terhadap kinerja saham dimasa mendatang. Sementara itu, kinerja suatu saham sangat dipengaruhi oleh kemampuannya dalam memberikan aliran kas masuk (cash inflow) kepada pemodal, baik yang berupa pembayaran dividen maupun capital gain (return saham). Oleh karena itu secara teoritik harga saham merupakan total nilai sekarang dari seluruh aliran kas yang akan diterima pemodal selama priode pemegang saham (holding priod) berdasarkan tingkat keuntungan  (rate of return) yang dianggap layak. (Ajie 2003:176)  Model penilaian saham tersebut dapat dituliskan secara matematis sebagai berikut:


              n      Arus Kas t

Po = (       

                                t=1       (1+k)t
Dimana:

Po
=  nilai sekarang dari perusahaan (value of the firm)

t
= priode waktu ke t=1 sampai dengan n

k

= suku bungan diskonto (discount rate) atau tingkat pengembalian

   yang diinginkan (required rate of return)

2.3. Justifikasi Model 
Pada penelitian mengenai pasar efisien, selain model pasar, digunakan juga model harga (levels) untuk mengukur dampak informasi akuntansi dan informasi lainnya terhadap harga saham. Model harga menjelaskan “scale effect” sedangkan model return menjelaskan “accounting recognation lag” dan “transitory earning”. 

Scale effect menyatakan secara implisit hubungan tidak asli dalam model regresi harga yang disebabkan oleh kurangnya pengontrolan skala yang ada diantara perusahaan. Secara umum pengertian scale effect adalah peningkatan dari kenyataan bahwa perusahaan besar (kecil) akan memiliki kapitalisasi pasar yang besar (kecil), nilai buku yang besar (kecil) dan laba yang tinggi (rendah). Oleh karena itu, suatu regresi cross sectional dari kapitalisasi pasar terhadap nilai buku dan laba tidak lebih dari menjelaskan “scale” yang dipresentasikan perusahaan. Bagaimanapun tidak ada kesepakatan umum oleh para peneliti akuntansi mengenai apa itu “scale” (Ota 1999). Barth and Kallapur (1996) dan Barth and Clinch (1999) beragumentasi bahwa scale tergantung pada kontek riset dan model yang diasumsikan dan tidak tampak. Mereka menyebutkan jumlah dari saham yang beredar, penjualan, total aktiva, market value of equity, nilai buku dan laba bersih sebagai skala yang tidak teridentifikasi. Secara konsekuen para peneliti juga menggunakan model return, karena variabel yang digunakan diturunkan dari variabel lag market of equity dan karena itu tidak ada skala.

Model return meregres return saat ini terhadap laba pada priode yang sama. Bagaimanapun relevansi nilai yang diobservasi oleh pasar dalam priode saat ini dan direfleksikan dalam retrurn saat ini tidak dapat dicatat dalam laba saat ini (laba pada priode yang sama), karena prinsip akuntansi seperti reliability, objectivity dan konservatism dalam penentuan laba akuntansi. Oleh karena itu laba saat ini tidak merefleksikan event ekonomi yang mendasar pada saat yang tepat dan karena itu tidak singkron dengan pergerakan harga saham. (Ota, 1999). 

*******Figure 1 ********

Figure 1 mengilustrasikan bagaimana accounting recognation lag mempengaruhi estimasi dari model return. Model return meregress return saat ini terhadap laba saat ini. Disebabkan oleh accounting recognation lag, laba saat ini diekspektasi berisi stale compenent (komponen basi) yang tidak relevan dan laba dimasa mendatang diekspektasi memiliki suatu komponen nilai yang relevan terhadap return saat ini. Oleh karena itu independen variabel dalam model return diukur dengan kesalahan (error) (Ota, 1999). 

Kothari dan Zimmerman (1995) juga menjelaskan bahwa porsi laba (perubahan laba) telah diantisipasi oleh pasar sebelum laba diumumkan sebagai suatu stale compenent yang tidak relevan dalam menjelaskan return saat ini dan oleh karena itu merupakan kesalahan dalam variabel independen, bias slope koefisien pada laba menuju nol. Sebaliknya harga saham sekarang dalam model harga merefleksikan pengaruh kumulatif dari informasi laba dan disebabkan oleh surprise component dan stale compenent, oleh karena itu tidak ada error dalam variabel bias pada regresi model harga. 

Alternatifv spesifikasi kedua model ini di dalam literatur akuntansi adalah sebagai berikut ini:      Model harga
:
Pt = ( +(Xt +et

Model returns
:
Rt = ( +(Xt/P (t-1) +et

Pt  adalah harga saham pada priode t, Rt  adalah return saham pada priode t, Xt adalah data akuntansi, misalnya laba pada priode t, sedang (, (, dan et, masing-masing adalah konstanta, slope koofisien, dan variabel gangguan (error terms). (Kothari dan Zimmerman 1999)

Beberapa artikel mendiskusikan secara konseptual mengenai kelebihan dan kekurangan dari model harga dan return. Lev dan Ohloson (1974) beragumen bahwa kedua pendekatan tersebut merupakan komplementer, sedangkan Landsman dan Magliolo (1988) mengemukakan bahwa manfaat model harga dan return tergantung dari asumsi yang dibuat peneliti mengenai hubungan harga dan sifat ekonometri dari data yang digunakan untuk estimasi. Christie (1987) menyimpulkan bahwa ketika model levels dan return  secara economically equivalent, maka pengguna model return dapat memperkecil permasalahan ekonometri. 

2.4. Hubungan Laba Akuntansi dan Nilai Buku dengan Market value
Laba tahunan memiliki kandungan informasi, apabila pengumuman laba akan menyebabkan perubahan reaksi investor terhadap distribusi aliran kas di masa yang akan datang, yang akan menyebabkan perubahan harga saham. Perubahan harga saham di sekitar tanggal pengumuman diharapkan lebih besar jika dibandingkan dengan perubahan harga saham di luar tanggal pengumuman, Beaver(1968) 


Suatu perspektif terhadap informasi laba yang diberikan oleh kombinasi ERC (earning response coefficient), yang ditetapkan sebagai jumlah koefisien slope level dan laba yang mengukur hubungan harga saham dengan laba. Sebuah slope kooefisien yang rendah yang menyatakan bahwa pelaporan laba bukanlah informasi yang utama bagi investor, mungkin karena laba sebagai transitory atau subjek manipulasi manajemen dan meningkatnya informasi penting lainnya yang bersifat non keuangan. Sebaliknya, sebuah slope koefisien yang tinggi mengindikasikan bahwa perubahan harga saham yang tinggi yang dihubungkan dengan pelaporan laba, merefleksikan bahwa investor percaya bahwa laba lebih permanen (Lev dan Zarowin, 1999:354). Artinya semakin permanen ramalan mengenai aliran laba (yang didapat terutama dari perhitungan terhadap data keuangan historis ataupun perhitungan mengenai laba masa depan) semakin kuat pula hubungannya dengan ERC dan sebaliknya (Collins dan S.P. Kothari [1989] dalam Ajie, 2003). Peran ERC dalam riset-riset pasar modal diantaranya: (1) lebih berkaitan dengan pengujian peran informasional dari laba akuntansi dan (2) berkenaan dengan kemampuan dari laba akuntansi didalam meringkas informasi yang datang selama satu priode (Eston dan Zmijewski [1989] dalam Ajie, 2003:171).

Pada beberapa penelitian mengasumsikan bentuk linier yang nilai ekuitasnya merupakan fungsi penjumlahan dari laba dan nilai buku. Model penilaian berdasar laba dan nilai buku, dipandang sebagai alternatif untuk penilaian. Pada model teoritis yang mengasumsikan pasar yang lengkap dan sempurna, nilai buku dan laba merupakan alternatif penilaian yang berlebihan (redudant) (Burgsthaler dan Dichev,1997) karena menurut White (1977) pada pasar yang sempurna, model yang didasarkan pada aset, dividen, arus kas dan laba adalah identik. Namun pada seting yang lebih realistis dengan pasar yang tidak sempurna sistem akuntansi dapat memberikan informasi mengenai nilai buku dan laba sebagai komponen nilai ekuitas yang komplementer daripada redudant. Secara umum nilai perusahaan merupakan fungsi laba dan nilai buku (Burgsthaler dan Dichev (1997) dalam kutipan Anggono dan Baridwan (2003)

Terdapat dua pandangan yang penting dalam literatur mengenai sifat atau sumber relevansi dari nilai ekuitas. Konsisten dengan pandangan bahwa perusahaan adalah bersifat going concern, Ohlson (1995) dan Penman (1992) seperti yang dikutip Arsjah (2003) menyatakan bahwa nilai buku merupakan pengganti/wakil (proxies) untuk pendapatan normal masa depan yang diharapkan. Alternatif lainnya, (Burgsthaler dan Dichev (1997), Berger et al (1996) dan Barth (1996) menyatakan bahwa relevansi nilai dari nilai buku berasal dari perannya sebagai suatu proxy  untuk nilai adaptasi dan nilai penolakan. Nilai penolakan adalah sama dengan nilai penlikuidasian perusahaan, sementara nilai adaptasi adalah sesuatu yang lebih umum dan mencerminkan nilai sumber neto suatu perusahaan dalam alternatif terbaik berikutnya. 

Hasil penelitian Collins et al (1999), menunjukkan bahwa jika perusahaan rugi, pasar bersikap seolah-olah percaya pada nilai buku ekuitas baik sebagai proxy bagi pendapatan normal masa depan yang diharapkan dan sebagai proxy bagi penolakan. Hasil penelitian Collins juga konsisten dengan hasil penelitian Paul dan Zarowin (1999), yaitu penurunan slope koefisien laba yang merugi, dikarenakan pergeseran relevansi nilai laba akuntansi ke nilai buku. Kedua hasil penelitian ini membuktikan bahwa nilai perusahaan merupakan fungsi laba dan nilai buku seperti yang dikemukan oleh  Burgsthaler dan Dichev (1997).


Berdasarkan hasil penelitian tersebut, maka rumusan hipotesis alternatif adalah sebagai berikut

Ha-1a. Adanya hubungan positif informasi laba akuntansi dengan harga saham

Ha-1b. Adanya hubungan positif informasi laba akuntansi dengan return saham

Ha-2a Adanya hubungan positif informasi nilai buku dengan harga saham

Ha-2b. Adanya hubungan positif informasi nilai buku dengan return saham

2.5. Hubungan Total Arus Kas dengan Market value
Informasi laporan arus kas berguna untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas, serta memungkinkan pemakai mengembangkan model untuk menilai dan membandingkan nilai sekarang dari arus kas masa depan dari berbagai perusahaan. Informasi ini juga meningkatkan daya banding kinerja operasi berbagai perusahaan karena meniadakan pengaruh penggunaan perlakuan akuntansi yang berbeda terhadap peristiwa dan transaksi yang sama (Gunawan dan Bandi, 2000) Hal ini sejalan dengan pendapat Lev dan Zarowin (1999) yang mengatakan bahwa arus kas lebih informatif dari pada laba karena arus kas mengurangi permasalahn manipulasi manajer pada laba akrual dan arus kas kurang dipengaruhi oleh aturan akuntansi. 

Arus kas yang sehat begitu vital karena perusahaan dalam menjalankan aktivitasnya membutuhkan kas. Gambaran menyeluruh mengenai penerimaan dan pengeluaran kas hanya bisa diperoleh dari laporan arus kas, tetapi bukan berarti laporan arus kas menggantikan neraca ataupun laporan laba rugi, melainkan saling melengkapi. Arus kas merupakan komponen didalam penentuan nilai perusahaan. Nilai pasar (market value) dari perusahaan, merupakan nilai sekarang (present value) dari aliran-aliran kas (cash flow) masa datang. Jika ini benar, maka investor seharusnya menggunakan nilai arus kas untuk menentukan harga dari sekuritas perusahaan bersangkutan. Sebagai alternatif dari arus kas, laba perusahaan juga dapat digunakan untuk menghitung nilai perusahaan, sejalan dengan pendapat Hughes (1986) yang menunjukkan bahwa nilai di laporan keuangan seperti laba bersih perusahaan dianggap sebagai sinyal yang menunjukkan nilai dari perusahaan. Kadangkala aliran kas dan laba memberikan informasi yang bertentangan, yaitu kenaikan laba dapat diikuti oleh penurunan aliran kas dan sebaliknya. Jika hal ini terjadi informasi mana yang seharusnya digunakan oleh investor. Jika informasi aliran kas lebih diyakini mewakili nilai dari perusahaan dibandingkan informasi laba, maka seharusnya investor yang canggih menggunakan informasi aliran kas ini, Jogiyanto (1998).

Brenstein pada artikel Anggono dan Baridwan (2003), mengungkapkan bahwa semakin tinggi arus kas operasi terhadap laba bersih, berarti semakin semakin tinggi kualitas laba tersebut dan sebaliknya perusahaan dengan laba bersih yang tinggi namun arus kasnya rendah, dicurigai menggunakan pengakuan laba atau pengeluaran akrual. 

Richardson (2001) dalam kutipan Anggono dan Baridwan (2003), mengukur kualitas laba sebagai tingkat persistensi kinerja laba pada priode selanjutnya, dan perusahaan dengan akrual yang besar akan memiliki persistensi laba yang lebih rendah sehingga mengalami penurunan kinerja laba pada tahun berikutnya. Sedangkan hasil penelitian Barth et.al. (1999) mendukung prediksi bahwa akrual dan arus kas memberikan tambahan informasi dalam memprediksi laba abnormal masa depan dan dalam menjelaskan ekuitas pasar saat ini, selain itu akrual dan arus kas memiliki nilai yang relevan  pada semua industri. 

Clubb (1995) menyatakan data arus kas diluar laba akuntansi hanya memberikan dukugan yang lemah bagi investor. Temuan ini menunjukkan bahwa data arus kas tidak mempunyai kandungan informasi jika dilihat pengaruhnya terhadap harga saham.

Sesuai dengan studi sebelumnya, maka hipotesis alternatif dalam penelitian adalah sebagai berikut:

Ha-3a Adanya hubungan positif informasi total arus kas dengan harga saham

Ha-3b Adanya hubungan positif informasi total arus kas dengan harga saham

2.6. Variabel Kontrol

Variabel kontrol yang digunakan dalam model return pada penelitian ini didasari atas penelitian Francis dan Schipper (1999:330). Variabel kontrol tersebut berfungsi untuk melihat apakah dengan dimasukkannya variabel tersebut ke dalam model, relevansi nilai pelaporan keuangan terhadap return saham secara signifikan semakin kuat sehingga dapat memperkecil error term. Variabel kontrol tersebut adalah  Return On Equity (ROE).

3. Metode Penelitian

3.1. Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan non keuangan yang tedaftar di Bursa Efek Jakarta dengan krtiteria yang ditetapkan sebagai berikut:

1. Terdaftar mulai tahun 1996-2002, karena mulai tahun 1995 Ikatan Akuntan Indonesia (IAI) mengeluarkan PSKA No.2 tentang laporan arus kas yang merekomendasikan untuk memasukkan laporan arus kas sebagai bagian yang tidak terpisahkan.

2. Perusahaan yang mengumumkan laporan keuangan tahunan diantara tanggal 1 Januari- 31 Juli, untuk tahun 1997-2002.

3. Semua industri non keuangan kecuali untuk sektor infrastruktur, utilitas, transportasi dan sektor perdagangan, jasa, investasi. Menurut Ely dan Waymire (1999)  perusahaan transportasi, institusi keuangan dan perusahaan yang memberikan jasa umum sangat terikat dengan peraturan pemerintah. 

Berdasarkan kriteria di atas diperoleh 143 populasi, sampel yang dipilih dengan menggunakan metode stratified random sampling dan penentuan ukuran sampel minimal digunakan rumus Yamane (1973):



Ni
            ni =                      n



N

Dimana:

 ni   = Ukuran sampel yang harus diambil dari strata

 NI  = Ukuran strata 1

 n   = Sampel keseluruhan

 N  =  Ukuran  populasi

Berikut ini adalah daftar perincian sampel yang diperoleh: 

                                ******Tabel 1*****

Data yang diperlukan dalam penelitian ini merupakan data sekunder. Data laporan keuangan diperoleh dari Indonesian Capital Market Direktory, sedangkan data tanggal publikasi laporan keuangan dan harga saham diperoleh dari divisi komunikasi BEJ, divisi perdagangan BEJ melalui internet www.jsx.co.id dan e-mail pihak referensi BEJ.

3.4. Definisi Operasional Variabel 

Sesuai dengan kerangka pemikiran dan hipotesis, variabel-variabel tersebut dapat diidentifikasi menjadi variabel dependen dan variabel independen.

a. Variabel dependen (Y). Dalam penelitian ini variabel dependen (terikat) adalah harga saham untuk model harga dan untuk pengujian terhadap asumsi return dihitung berdasarkan estimasi umum metode return. 

     1). Harga saham (Y1)

Harga saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga saham penutup. Harga suatu saham pada hakikatnya ditentukan oleh kekuatan penawaran dan permintaan terhadap saham yang bersangkutan. Kedua kekuatan itu sendiri merupakan pencerminan dari ekpektasi pemodal terhadap kinerja saham dimasa yang akan datang. (Ajie 2003). Ukuran harga saham ini mendasarkan pada penelitian Lev dan Zarowin (1999), dan Triyono dan Jogiyanto (2000). Pada penelitian ini harga saham yang digunakan adalah harga saham penutupan pada tanggal pengumuman laporan keuangan, yang transformasikan ke dalam angka-t –5,  -4, -3, -2, -1, 0, 1, 2, 3, 4, 5. Penentuan priode jendela (windows priode) 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah untuk menghindarinya adanya coufounding effect.

2). Return saham (Y2)


Return saham adalah keuntungan yang diterima dari investasi saham selama priode pengamatan 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah, yang secara matematis diperoleh dengan rumus:



P i,t – P i,t-1


Rit =


 …………………………(1)



 P i,t-1

Dimana:

Rit

= Return realisasi untuk saham i pada hari ke t

P i,t 

= Harga penutupan saham i pada hari ke t
P i,t-1
= Harga penutupan saham i pada hari ke t-1

b. Variabel Independen, yaitu tipe variabel yang menjelaskan atau mempengaruhi variabel lain. Dalam penelitian ini variabel independen adalah:

1). Laba Akuntansi, adalah laba bersih sebelum extraordinary items dan discounted operations. Ukuran ini mendasarkan pada penelitian Kothari dan Zimmerman (1995), Paul dan Zarowin (1999), Francis dan Schipper (1999). Alasan mengeluarkan kedua item tersebut adalah untuk menghilangkan elemen yang mungkin menyebabkan pertumbuhan laba meningkat dalam satu priode yang tidak akan timbul dalam priode lainnya. 

2). Nilai buku perlembar saham (book value per share) yang menunjukkan aktiva bersih (net asset) yang dimiliki oleh pemegang saham dengan memiliki satu lembar saham. Aktiva bersih adalah sama dengan total ekuitas pemegang saham, maka nilai buku perlembar saham adalah total ekuitas dibagi jumlah saham yang beredar:






      Total ekuitas


Nilai buku perlembar saham =






     Jumlah saham beredar

        Ukuran ini mendasarkan pada penelitian Kothari dan Zimmerman (1995), Paul dan Zarowin (1999), Francis dan Schipper (1999).

3)  Total Arus Kas, adalah total cash flow yang merupakan laba bersih ditambahkan kembali dengan beban depresiasi dan amortisasi. Ukuran ini mendasarkan pada penelitian Triyono dan Jogiyanto (2000), Gunawan dan Bandi (2000)

     4).   Return On Equity,  yang secara matematis diperoleh dengan rumus:


    Net Profit

ROE = 


                Equity


Ukuran ini mendasarkan pada penelitian Francis dan Schipper (1999)

3.5. Perumusan Model

Langkah-langkah analisa data yang akan dilakukan untuk menginvestigasi  relevansi nilai informasi laba akuntansi, nilai buku, dan total arus kas terhadap market value adalah sebagai berikut:

1. Pada model harga untuk variabel dependen (harga saham) menggunakan harga penutupan selama priode pengamatan bagi masing-masing perusahaan. 

2. Pada model return untuk variabel dependen (return saham) dihitung berdasarkan persamaan (1), bagi masing-masing perusahaan selama priode pengamatan.

3. Menguji hipostesis H1a, H2a dan H3a yaitu hubungan pelaporan laba akuntansi, nilai buku dan total arus kas terhadap harga saham selama priode pengamatan dengan mengunakan rumus model harga yang diadopsi dari penelitian Paul dan Zarowin(1999) :

Pit 
= ( + (1LAKi,t + (2BV +(3 TAKi,t + + ei,t

Dimana: 

Pit       = Rata harga saham i pada periode pengamatan t

LAKi,t= Laba akuntansi perusahaan i pada periode t

TAKi,t= Total arus kas perusahaan i pada periode t

· = Koefisien konstanta

(1      = Earning Response Coefficient, ERC. Koefisien yang  menunjukkan   kepekaan total laba akuntansi didalam menjelaskan harga saham

(2       = Book Value Response Coefficient, BVRC. Koefisien yang  menunjukkan   kepekaan nilai buku didalam menjelaskan harga saham

(3       = Cash Flow Response Coefficient, CFRC. Koefisein yang  menunjukkan   kepekaan total arus kas didalam menjelaskan harga saham

ei,t      = Informasi  relevan lainnya pada perusahaan i pada periode t  

 Proses regresi dilakukan secara cross sectional yearly yaitu tahun 1997, 1998, 1999, 2000, 2001 dan 2002 untuk membandingkan koefisien respon dan R2 setiap tahun dalam menilai relevansi nilai informasi laba akuntansi, nilai buku dan total arus kas dengan harga saham. Nilai R2 atau determinasi merupakan ukuran yang mengukur proporsi variasi dari variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh sekelompok variabel independen atau merupakan ukuran yang menyatakan kontribusi (dalam persen) dependen. Menurut Young (dalam Saputra, 2002) koefisien korelasi 0,70 sampai mendekati 1,00 (plus atau minus) menunjukkan derajat hubungan yang tinggi. Koefisien korelasi lebih besar dari 0,40 sampai dibawah 0,70 (plus atau minus) menunjukkan derajat hubungan yang sedang. Apabila koefisienya di atas 0,20 sampai dibawah 0,40 (plus atau minus) menunjukkan derajat hubungan yang rendah.

4. Menguji hipostesis H1b, H2b dan H3b, yaitu hubungan pelaporan laba akuntansi, perubahan nilai buku, perubahan total arus kas dan perubahan ROE terhadap return saham selama priode pengamatan dengan mengunakan rumus model return yang dikemukakan  dari  Ota (2001:7): 

     Rit = ( + (1(LAKi,t/ P(t-1) +(2 (BV,t/ P(t-1)+(3 (TAKi,t/ P(t-1) +  (4 (ROE,t/ P(t-1)) +  ei,t

Dimana: 

Rit         = Return realisasi saham i pada periode pengamatan t

(LAKi,t= Perubahan laba akuntansi perusahaan i pada periode t,

                ((LAKi,t  = LAKi,t - LAKi,t-1)

(BVi,t  = Perubahan nilai buku perusahaan i pada periode t,

                (BVi,t  = BVi,t - BVi,t-1)

(TAKi,t= Perubahan total arus kas perusahaan i pada periode t,


  ((TAKi,t  = TAKi,t - TAKi,t-1)

(ROEi,t= Perubahan ROE perusahaan i pada periode t,

                ((ROEi,t  = ROEi,t - ROEi,t-1)

· = Koefisien konstanta

(1        = Earning Response Coefficient, ERC. Koefisien yang  menunjukkan   kepekaan perubahan laba akuntansi didalam menjelaskan return saham

(2       = Book Value Response Coefficient, BVRC. Koefisien yang  menunjukkan   kepekaan perubahan nilai buku didalam menjelaskan return saham

(3         = Cash Flow Response Coefficient, CFRC. Koefisien yang  menunjukkan   kepekaan perubahan total arus kas didalam menjelaskan return saham

(4        = ROE Response Coefficient, ROERC. Koefisien yang  menunjukkan   kepekaan perubahan ROE didalam menjelaskan return saham

ei,t      = Informasi  relevan lainnya pada perusahaan i pada periode t  

Proses regresi dilakukan secara cross sectional yeraly pada model return  tahun 1998, 1999, 2000, 2001 dan 2002 untuk mendapatkan nilai koefisien respon dan R2 setiap tahun dalam menilai relevansi nilai informasi perubahan laba akuntansi, nilai buku, total arus kas dan ROE. Pada tahun 1996 ada beberapa perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini belum terdaftar di PT. Bursa Efek Jakarta dan tidak melaporkan laporan arus kas, menyebabkan tidak tersedianya data untuk mendapatkan nilai perubahan laba akuntansi, nilai buku, dan total arus kas untuk tahun 1997.

3.4. Metode Analisis 

Pengujian hipotesis dilakukan dengan uji t dan uji F. Sebelum dilakukan pengujian hipotesis sebelumnya dilakukan pengujian asumsi klasik Pengujian asumsi klasik penting dilakukan agar diperoleh parameter yang valid dan handal. Terdiri dari uji normalitas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas.

 4. 1 Hasil Penelitian dan Pembahasan Model Harga

4.1.1 Pengujian Asumsi Klasik 

Uji Normalitas

Asumsi klasik pertama yang diuji adalah normalitas. Pada normal P-P Plot menunjukkan standarized residual tidak berada dalam kisaran garis diagonal. Tindakan selanjutnya  untuk menormalkan data adalah mengubah persamaan regresi biasa menjadi persamaan regresi dalam bentuk “ln”, sehingga hasil normal P-P plot menunjukkan sebaran standarized residual berada dalam kisaran garis diagonal.

Uji Multikolinieritas

Untuk mendeteksi apakah antara variabel-variabel independen mempunyai kolinieritas yang tinggi atau tidak, digunakan Variance Inflation Factor (VIF) dan Person Correlation Matrix. Nilai VIF yang tergolong tidak berbahaya adalah kurang dari 10. Sedangkan untuk nilai TOL jika lebih besar dari 0,10 maka tidak terdapat kolinieritas yang tinggi antar variabel independent (Gujarai 1995). Hasil pengujian menunjukkan tidak terdapatnya gejala multikolinieritas.

Uji Autokorelasi

Untuk mengetahui adanya aotokorelasi dapat dideteksi dengan menggunakan Durbin-Watson Statistik. Sebagai rule of thumb Gujarati, (1995) menyatakan bahwa jika du <d< 4- du maka tidak terdapat autokorelasi baik positif maupun negatif didalam model persamaan regresi Berdasarkan tabel DW dengan menggunakan n=58 dan parameter k=3 nilai du=1,69 dan dl=1.465. d Statistik Untuk tahun 1997-2000 menunjukkan tidak ada autokorelasi, sedangkan untuk tahun 2001 dan 2002 d-Statistik masing-masing 1,591 dan 1,615 yang jatuh pada daerah yang meragukan atau daerah ketidaktahuan. Untuk itu dilakukan tindakan perbaikan dengan menaksir nilai ρ menggunakan metode Durbin- Watson d (Gujarati 1995). Setelah perbaikan menunjukkan d Statistik tahun 2001 dan 2002 masing-masing 1,97 dan 2,19 sehingga tidak terdapat lagi autokorelasi dalam persamaan regresi. 

Uji Heterokedastisitas

Heterokedastisitas merupakan situasi dimana asumsi homokedastisitas dalam model regresi linear tidak terpenuhi. Untuk mendeteksi gejala heterokedastisitas, digunakan metode park. Apabila ditemukan nilai t hitung lebih besar dari t tabel diantara hasil regresi tersebut, maka pada model terjadi heterokedastisitas. Bedasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan metode park ditemukan adanya gejala heterokedastisitas pada variabel laba tahun 1997. Tindakan perbaikan yang dilakukan dapat dengan membagi model regresi asal dengan salah satu variabel bebas yang terjadi gejala heterokedastisitas. 

4.1.2.Pengujian Hipotesis Model Penilaian Harga

4.1.2.1. Pengujian Secara Parsial

******Tabel 2 ******

Variabel Laba Akuntansi

                 Berdasarkan hasil perhitungan terhadap parameter (1 (Earning Respon Coefisien) pada tabel 2, meggambarkan variasi yang stabil dari tahun 1997 sampai dengan 2002 pada tingkat signifikan 5%. Dengan demikian secara parsial analisis ini berhasil mendukung Ha-1a. Hal ini mengindikasikan bahwa informasi laba akuntansi berhubungan dengan harga saham yang menggambarkan ekspektasi para investor. Sebuah slope koefisien laba yang rendah menunjukkan bahwa pelaporan laba bukan informasi yang utama bagi investor, karena laba sebagai komponen transitory dan objek manipulasi manajer. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Paul dan Zarowin (1999), dan Collins dan Kothari (1998)

Variabel Nilai Buku

Berdasarkan hasil perhitungan terhadap parameter (2 pada tabel 2, menggambarkan koefisien respon nilai buku (BVRC) yang mengalami peningkatan dengan arah hubungan positif secara signifikan, dengan demikian Ha-2a dapat diterima. Nilai BVRC melebihi ERC sesuai dengan teori yang dikemukan oleh Brugstahler dan Dichev (1999), menyatakan bahwa nilai ekuitas merupakan fungsi konveks non penjumlahan dari laba yang diharapkan dan nilai buku, tergantung pada nilai relatifnya. Pada saat laba perusahaan memiliki laba relatif lebih rendah daripada nilai buku, maka nilai buku lebih relevan. Nilai buku ini dapat menyatakan nilai adaptasi yang mencerminkan nilai sumber neto perusahaan dalam penggunaan alternatif berikutnya.

Variabel Total Arus Kas

Berdasarkan hasil perhitungan terhadap parameter (3 pada tabel 2, menunjukkan koefisien arus kas (CFRC) untuk tahun 1999, 2001 dan 2002 arah hubungan yang positif sesuai dengan prediksi. Namun untuk tahun 1997, 1998 dan 2000 mempunyai arah hubungan negatif yang tidak sesuai dengan prediksi. Hasil pengujian parsial untuk variabel arus kas menunjukkan hanya variabel total arus kas tahun 2001 yang signifikan sehingga berhasil mendukung Ha-3a, sedangkan variabel total arus kas lainnya tidak ada yang signifikan sehingga tidak berhasil mendukung Ha-3a

Variabel total arus kas untuk tahun 1999, 2001 dan 2002 menunjukkan CFRC yang positif dan rendah konsisten dengan penelitian Ismail dan Kim (1989). Hal ini mengindikasikan bahwa laporan arus kas dapat menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas atau setara dengan kas. Hasil penelitian untuk tahun pengamatan 1997,1998,1999, 2000 dan 2002 ini belum dapat digeneralisir di Bursa Efek Jakarta, karena tingkat kesalahan prediksinya masih lebih tinggi dibandingkan dengan tingkat signifikan (= 5%.

CFRC yang rendah dengan arah hubungan yang negatif untuk tahun 1999, 2000 dan 2001, kemungkinan karena investor masih memfokuskan laba akuntansi sebagai kesimpulan laporan keuangan. Dimana aliran kas dan laba akuntansi kadang kala memberikan informasi yang bertentangan, yaitu kenaikan laba dapat diikuti oleh penurunan aliran kas, Jogiyanto (1998).

4.1.2.2. Hubungan Secara Simultan

Berdasarakan tabel 2  menunjukkan derajat hubungan (R2 ) yang sedang  dari tahun 1997 sampai dengan 2002 dengan tingkat signifikan sebesar 0.000. Hal berarti informasi laba akuntansi, nilai buku dan total arus kas merupakan nilai yang relevan bagi investor. Variabel-variabel tersebut digunakan sebagai dasar ekspektasi investor dimasa mendatang. Nilai R2 yang sedang menunjukkan bahwa para investor menggunakan informasi akuntansi, informasi makro ekonomi, dan juga informasi perubahan bisnis dalam lingkungan perusahaan sebagai dasar ekspektasi mereka dimasa mendatang

4.2. Hasil Penelitian dan Pembahasan Model Return

4.2.1.Pengujian Asumsi Klasik Model Return
Hasil pengujian asumsi klasik model return menunjukkan tidak adanya pelanggaran terhadap asumsi klasik. Hal ini konsisten dengan pernyataan Cristie (1987) yang menyimpulkan bahwa  model return dapat memperkecil permasalahan ekonometri.

4.2.2.Pembahasan Hasil Penelitian Model Return

4.1.1.1. Hubungan Secara Parsial

*****Tabel 3 *****

Variabel Perubahan Laba Akuntansi

              Berdasarkan hasil perhitungan terhadap parameter (1 (( Earning Respon Coefisien) pada tabel 3 menggambarkan variasi yang berfluktuasi secara tidak signifikan. Pada tahun 1998 Koefisien perubahan laba mempunyai arah hubungan yang negatif dengan return saham. Hal ini mengindikasikan pada tahun 1998 perusahaan yang terdaftar di BEJ banyak mengalami kerugian karena krisis moneter yang terjadi di Indonesia, yang mengakibatkan perubahan laba yang besar. Pada tahun 1999 sampai dengan 2002 koefisien respon perubahan laba menunjukkan arah hubungan yang positif dengan return saham, yang artinya investor percaya laba lebih permanen dan sebagai salah satu faktor fundamental yang relevan. Pada  tabel 3 dapat dilihat bahwa semua variabel ( laba  tidak ada yang signifikan, sehingga tidak berhasil mendukung Ha-1b

Variabel Perubahan Nilai Buku

Berdasarkan hasil perhitungan terhadap parameter BVRC pada tabel 3, menggambarkan koefisien respon (BV yang mengalami penurunan dengan arah hubungan yang negatif pada tahun 1998 dan 2002 sedangkan pada tahun 1999, 2000 dan 2001 menunjukkan arah hubungan yang positif. (BV tahun 1998 mempunyai hubunan yang signifikan sehingga berhasil mendukung Ha-2b,sedangkan hasil penelitian untuk tahun pengamatan 1999, 2000, 2001, dan 2002 tidak ada yang berhasil mendukung Ha-2b.

Arah hubungan yang negatif menunjukkan para pemegang saham memiliki opsi likuidasi terhadap perusahaan yang mengalami kerugian. Arah hubungan yang positif menunjukkan nilai buku sebagai nilai adaptasi, yang mencerminkan nilai sumber neto perusahaan dalam pengembangan bisnis perusahaan untuk tujuan jangka panjang. 

Variabel Perubahan Total Arus Kas

Berdasarkan hasil perhitungan terhadap parameter (3 pada tabel 3, menunjukkan fluktuasi koefisien ( arus kas (CFRC) secara tidak signifikan sehingga tidak berhasil mendukung  Ha3b. Untuk tahun 1999, 2000, dan 2001 arah yang positif sesuai dengan prediksi. Namun untuk tahun 1998 dan 2002 mempunyai arah hubungan yang negatif yang tidak sesuai dengan prediksi. Hasil perhitungan juga menunjukkan tidak ada variabel (total arus kas yang signifikan sehingga tidak berhasil mendukung Ha3b

Variabel Perubahan Return On Equity 


Perhitungan terhadap parameter (4 menggambarkan fluktuasi koefisien respon ROE secara tidak signifikan. Arah hubungan yang positif  koefisien ( ROE pada tahun 1998 sampai dengan 2001 menunjukkan investor menggunakan rasio ROE sebagai dasar penilaian kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dimasa mendatang dan sebagai dasar dalam penanaman modal. Arah hubungan yang negatif antara ( ROE 2002 dengan return saham, kemungkinan menunjukkan ROE tidak mampu menggambarkan profitabilitas yang sesungguhnya. Namun hasil penelitian ini belum dapat digenaralisir di Bursa Efek Jakarta, karena tingkat kesalahan prediksinya masih lebih tinggi dibandingkan dengan tingkat signifikan (= 5%.

Hubungan Secara Simultan

Hasil pengujian hipotesis model return secara simultan dari tahun 1998 sampai dengan 2002 yang tergambar pada table 3 tidak ada yang signifikan dan variasi R2 mengalami penurunan selama masa pengamatan secara tidak signifikan. Variasi R2 yang mengalami penurunan konsisten dengan hasil penelitian Ely dan Waymire (1999), Francis dan Schipper (1999), tidak signifikannya model return konsisten dengan hasil penelitian Triyono dan Jogiyanto (2000). 

Tidak signifikannya hasil penelitian model return pada penelitian ini selama masa pengamatan, mengindikasikan variabel-variabel tersebut secara bersamaan tidak berperan dalam pengambilan keputusan investor. Variabel (laba, (total arus kas, (nilai buku dan (ROE merupakan komponen basi (stale compenent) yang telah diantisipasi oleh pasar sebelum diumumkan, karena prinsip akuntansi: reliability, objectivity, dan konservatism. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil studi Kothari dan Zimmerman (1995), menunjukkan bahwa model return  hanya memberikan penjelasan yang lemah dalam pengujian hubungan informasi data akuntansi dengan return saham. Variabel-variabel yang telah diantisipasi oleh pasar sebelum diumumkan merupakan stale component (komponen basi), komponen tersebut kurang relevan dalam menjelaskan return saham. Maka variabel independen dalam model return diukur dengan kesalahan dan variabel independen dalam model return ini juga tidak mampu menjelaskan besarya return yang terjadi pada saat pengumuman laporan keuangan.

5. Penutup

5.1. Simpulan


Penelitian ini membahas hubungan informasi laba akuntansi, nilai buku dan total arus kas dengan market value, untuk menilai relevansi nilai informasi akuntansi bagi investor. Sampel yang digunakan sebanyak 58 perusahaan non keuangan (kecuali sektor infrastrukur, utilitas, transportasi, dan sektor perdagangan, jasa, investasi) yang mengumumkan laporan keuangannya diantara tanggal 1 Januari-31 Juli untuk tahun 1997-2002. Pengolahan data dilakukan secara Cross sectional tahunan.


Pengujian asumsi klasik untuk model harga ditemukan adanya autokorelasi untuk tahun 2001 dan 2002, dan heterokedastisitas untuk variabel laba tahun 1997. Adanya pelanggaran terhadap asumsi klasik ini, maka dilakukan tindakan perbaikan untuk memperoleh parameter yang handal dan valid. Setelah perbaikan dilanjutkan dengan pengujian terhadap hipotesis. Sedangkan pengujian asumsi klasik untuk model return menunjukkan tidak terdapat multikolinieritas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas.

Pengujian untuk model harga secara simultan menunjukkan bahwa variabel laba akuntansi, nilai buku dan total arus kas memiliki tingkat keeratan hubungan (R2) yang sedang dengan harga saham pada signifikan (=1% selama masa pengamatan. Hal ini berarti variabel-variabel tersebut berperan sebagai dasar ekspektasi investor dimasa mendatang. Nilai R2 yang sedang menunjukkan bahwa para investor menggunakan informasi akuntansi, informasi makro ekonomi, dan informasi perubahan bisnis dalam lingkungan perusahaan sebagai dasar ekspektasi. 

Pengujian secara simultan model return menunjukkan nilai R2 yang mengalami penurunan secara tidak signifikan. Hal ini mengindikasikan variabel-variabel independen tersebut selama masa pengamatan penelitian ini  telah diantisipasi oleh pasar. Kemungkinan lainnya karena besarnya variabilitas variabel dependent (return saham) yang merefleksikan event ekonomi saat ini dan masa mendatang, yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel ( laba akuntansi, ( nilai buku dan ( total arus kas. Variabel ( laba akuntansi, ( nilai buku dan ( total arus kas, merupakan variabel lag.  Variabel lag berisi stale component yang telah diantisipasi oleh pasar sehingga tidak merefleksikan even ekonomi pada saat ini. 

Model harga dan model return memiliki pondasi yang sama, namun kekuatan  penjelasan (R2) regresi model harga lebih besar dibandingkan model return. Model harga meregres kumulatif variabel-variabel akuntansi dengan harga saham. Kumulatif variabel-variabel akuntansi ini berisi stale component dan surprise component, yang merupakan skala yang direpresentasikan oleh perusahaan. Skala ini pada model regresi akan memberikan hubungan yang palsu antara variabel informasi akuntansi dengan harga saham, karena informasi akuntansi saat ini berisi informasi mengenai ekspektasi aliran kas bersih dimasa mendatang yang akan dijadikan sebagai dasar dalam penilaian saham. 

Pada  model return variabel lag merupakan stale component yang telah diantisipasi oleh pasar sebelum diinformasikan. Variabel-variabel lag tersebut diregres dengan return saham, yang sebenarnya return saham menjelaskan komponen basi dan komponen nilai yang relevan.

5.2. Keterbatasan Penelitian

1. Jangka waktu penelitian yang digunakan masih tergolong pendek. Hal ini disebabkan karena BEJ baru mewajibkan pelaporan arus kas tahun 1995 dan sebagian sampel perusahaan pada penelitian ini belum terdaftar di BEJ pada tahun 1995 dan 1996.

2. Model harga pada penelitain ini dipengaruhi oleh skala. Ota (1999) menyatakan untuk menghilangkan pengaruh skala, setiap variable independen dibagi dengan variabel harga.

3. Skala interval pada model return tidak panjang. Menurut Easton et al (1992), interval lebih panjang dapat memberikan hasil yang lebih unggul dan lebih logis dibandingkan dengan interval return yang pendek. Model return pada penelitain ini juga tidak memasukkan kumulatif  variabel laba, total arus kas, ROE dan nilai buku sebagai variabel penjelas return priode sekarang, karena return menjelaskan komponen basi dan komponen nilai relevan. 
5.3.Saran

Penelitian berikutnya bagi akademisi dapat dikembangkan dengan:

1) Mengambil sampel perusahaan yang melaporkan laporan keuangan tepat waktu, karena ketepatan data akuntansi merupakan suatu hal yang penting terhadap relevansi data akuntansi dan menunjukkan efisiensi dalam Sistem Informasi Akuntansi (SIA) dan operasi manajerial Ota (1999). 

2) Memisahkan perusahaan yang melaporkan laba negatif dan laba positif. Hayn(1995) dalam kutipan Ota (1999), merekomendasikan bahwa perusahaan yang berlaba positif akan memiliki R2 yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang berlaba negatif, karena para investor memiliki opsi likuidasi “perusahaan yang berlaba negatif tidak dapat diekspektasikan untuk berlanjut (perpetuate)”

3) Membagai variabel independen dengan harga saham (Pit-1) pada model harga, untuk menghilangkan pengaruh skala.

4) Pada model return menggunakan interval yang lebih panjang agar lebih unggul dan juga menambah variabel kumulatif informasi akuntansi sebagai variabel penjelas return saham.
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Figure 1

Pengaruh Accounting Recognation Lag terhadap Model Return
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Tabel 1

Jumlah sampel perusahaan non keuangan, kecuali untuk sektor infrastruktur, utilitas, transportasi dan sektor perdagangan, jasa, investasi.

                       di PT. Bursa Efek Jakarta berdasarkan stratified random sampling

	No
	Sektor
	Jumlah Perusahaan

	1
	Pertanian
	3

	2
	Pertambangan
	3

	3
	Industri dasar dan Kimia
	15

	4
	Aneka Industri
	14

	5
	Industri Barang Konsumsi
	13

	6
	Properti dan Real Estate
	9

	
	Jumlah
	58


Tabel 2

Menyajikan Hubungan antara informasi laba akuntansi, nilai buku,

dan total arus kas dengan harga saham

          Hasil Estimasi Regresi Cross Sectional Tahunan Model Harga

	Priode Amatan
	Variable
	Koefisien
	T- Stat
	Sig t
	R2
	F-Stat
	Sig F

	1997
	C

New Laba

New BV 

NewTot Arus Kas


	1.150

0.164

0.084

-0.0092


	1.258

2.596

5.643

-0.117
	0.214

0.012

0.000

0.908
	0.6


	29.6
	0.000



	1998
	C

Laba

BV

Tot Arus Kas


	0.279

0.307

0.405

-0.0260


	0.203

3.465

2.994

-0.199
	0.840

0.001

0.843

0.004
	0.311
	8.12
	0.000

	1999


	C

Laba

BV

Tot Arus Kas


	0.380

0.225

0.581

0.127
	0.379

2.958

6.010

0.858


	0.704

0.005

0.000

0.395


	0.514
	19.04
	0.000

	2000
	C

Laba

BV

Tot Arus Kas


	0.787

0.203

0.502

-0.103


	0.603

2.174

4.818

-0.575


	0.549

0.039

0.000

0.568


	0.351
	9.724
	0.000

	2001
	C

New Laba

New BV

New Tot Arus Kas
	0.0269

0.246

0.574

0.451


	-0.003

2.507

5.196

2.138
	0.993

0.015

0.000

0.037


	0.6
	15.002
	0.000

	2002
	C

NewLaba

NewBV

NewTot Arus Kas


	-0.0508

0.193

0.705

0.026


	-0.457

1.872

0.144

5.616


	0.649

0.067

0.000

0.886


	0.6
	12.45
	0.000


Tabel 3

Menyajikan Hubungan Informasi Perubahan Laba Akuntans, Nilai Buku,

Total Arus Kas dan ROE Dengan Return Saham

Hasil Estimasi Regresi Cross Sectional Yearly Model Return

	Priode Amatan
	Variable
	Koefisien
	T- Stat
	Sig t
	R2
	F-Stat
	Sig F

	1998
	C

Delta  Laba

Delta BV

DeltatotArus Kas

Delta ROE


	0.00392

-0.0091

-0.0374

0.00034

0.00579


	0.294

-0.986

-2.309

0.072

0.330


	0.770

0.329

0.025

0.943

0.743


	0.120
	1.804
	0.142

	1999


	C

Delta  Laba

Delta BV

DeltaTot ArusKas

Delta ROE


	0.01352

0.0212

0.0002724

-0.0101

0.0003337


	1.099

1.434

0.15

-1.607

0.07


	1.099

1.434

-1.61

0.114

0.15
	0.098
	1.440
	0.234

	2000
	C

delta  Laba

delta BV

deltaTot ArusKas

delta ROE


	0.003461

0.001662

0.0006012

-0.0014

0.001925


	2.087

0.651

0.399

-1.244

1.223


	0.42

0.518

0.691

0.219

0.227


	0.061
	0.855
	0.497

	2001
	C

delta  Laba

delta BV

deltaTot ArusKas

delta ROE


	0.003896

0.002723

0.0000862

-0.0017

0.0005699


	1.763

0.629

0.053

-1.073

0.218


	0.084

0.532

0.950

0.288

0.828


	0.031
	0.423
	0.791

	2002
	C

delta  Laba

delta BV

deltaTot ArusKas

delta ROE


	0.00644

0.004692

-0.00099

0.001059

-0.00269


	2.329

1.029

-3.44

0.587

-8.94
	0.024

0.280

0.732

0.560

0.376


	0.039
	0.544
	0.704


