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Tujuan studi ini untuk menguji seberapa besar hubungan informasi

laporan keuangan dalam memprediksi perubahan earning dimasa datang. Data

yang digunakan dalam penelitian ini adalah informasi laporan keuangan

perusahaan manufaktur pada tahun 1995 dan 1996. Untuk pengujian dalam

mempresiksi digunakan analisis regresi dan model logit.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa informasi laporan keuangan

khususnya deviden per lembar saham, laba per lembar saham dan harga saham

tidak bermanfaat untuk memprediksi earning lebih darisatu tahun ke depan.

PENDAHULUAN

Dalam menunjang usaha industri, pasar modal (Widoatmojo, 1996) telah

diaktifkan kembali sejak 10 Agustus 1977 dan memberikan sumbangan berarti

dalam memacu pertumbuhan dan pembangunan pasar modal yang didukung oleh

pemerintah dengan mengeluarkan serangkaian kebijakan deregulasi seperti paket

kebijakan yang dituangkan dalam Keppres No.53 Tahun 1990 dan Keputusan

Menteri Keuangan No. 1548/KMK. 013/1990. Kebijakan tersebut untuk

menciptakan mekanisme yang dapat melindungi masyarakat investor dengan

memberikan informasi yang lengkap dan benar.

Pasar modal merupakan (Riyanto, 1984) sarana penghimpun dana-dana,

sumber pembiyaan, mendorong kesempatan berusaha sekaligus terciptanya

kesempatan kerja, mempertinggi efisiensi alokasi sumber produksi dan alternatif

investasi bagi para pemodal.
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Peranan pasar modal (Santika, 1991:74) dalam pembangunan adalah

meningkatkan pertisipasi masyarakat, menyehatkan kegiatan perusahaan,

mobilisasi dana dan memberi alternatif yang lebih besar kepada masyarakat dalam

mengadakan modal.

Dengan adanya pasar modal perusahaan dapat menambah keuangan

sebagai sumber dana yang sangat vital dan yang digunakan untuk keperluan

pengembangan (ekspansi) serta dalam rangka mempertahankan kelangsungan

hidup perusahaan. Untuk memperoleh keuangan, manajemen dapat menjual

saham ke pasar modal. Banyaknya dana ditentukan dari kualitas dan kuantitas

yang dihasilkan. Semakin tinggi kualitas dan kuantitas maka keuangan yang

diterima semakin tinggi atau sebaliknya.

Untuk dapat mengetahui mengetahui banyaknya keuangan yang diterima

seseorang atau badan diperlukan suatu informasi yang diberkaitan dengan

keuangan tersebut yaitu Laporan Keuangan. Tujuan dari laporan keuangan adalah

untuk menyediakan informasi keuangan yang menyangkut posisi keuangan,

kinerja, serta perubahan posisi keuangan perusahaan yang bermanfaat bagi

sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi. (IAI 1995:5 ).

Keputusan ekonomi tersebut dapat bersifat finansial dan operasional

perusahaan sehari-hari yang digunakan manajemen dalam mengukur tingkat

biaya, efisiensi tiap-tiap bagian, hasil kerja tiap-tiap individu, dan menentukan

perlu digunakan tidaknya kebijaksanaan atau prosedur yang baru untuk mencapai

hasil yang lebih baik.

Informasi laporan keuangan juga digunakan untuk mengetahui berapa

besarnya perubahan pricing of earning yang akan terima pada masa yang akan

datang berdasarkan laporan keuangan saat ini dengan melakukan pediksi

(Penman, 1992). Kegunaan prediksi adalah untuk mengantisipasi keuangan yang

akan diterima, biaya yang seharusnya dikeluarkan, dan laba yang diinginkan.

Maka laporan keuangan harus relevan dalam memberikan informasi terhadap

perubahan pricing of earning. Dalam penelitian ini yang dititikberatkan kepada

pemegang saham yang menginginkan pricing of earning yang akan datang lebih
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tinggi dari pricing of earning tahun berjalan. Ada beberapa hal yang melandasi

hubungan harga dengan perubahan tahunan (Penman, 1992):

1. Pricing Multipliers dapat dievaluasi secara kontemporer dari pengumuman

laporan keuangan dengan earning.

2. Menunjukkan bahwa menetapkan earning diindikasikan oleh laporan

keuangan yang tidak sama tetapi berubah dari waktu ke waktu untuk kembali

ke tujuan perusahaan.

3. Perubahan Multiplier dihubungkan dengan informasi yang diumumkan dalam

laporan tahunan terdahulu.

Penelitian     yang     dilakukan     oleh Banker et. al. (1993) menunjukkan

bahwa informasi akuntansi juga akan berpengaruh terhadap stock devidend.

Warfield and Wild (1992) menyatakan bahwa penetapan akuntansi dan yang

relevan sebagai explanatory variable terhadap pendapatan. Sedangkan Brown and

Han (1992) menunjukkan bahwa dampak dari laporan tahunan menjadi

kepercayaan bagi investor. Untuk mengetahui perubahan pricing of earning dan

laporan keuangan maka:

1. Informasi laporan keuangan mempunyai hubungan dalam menentukan

perubahan pricing of earning.

2. Informasi laporan keuangan mempunyai pengaruh dalam perubahan pricing of

earning.

3. Adanya dampak dari perubahan pricing of earning akan mendorong minat

investor untuk menginvestasikan uang dalam bentuk saham ke perusahaan.

DATA

Penelitian terhadap perubahan pricing of earning ini bersifat ex ante facto

dengan data yang bersifat ex post facto dengan variabel informasi laporan

keuangan berupa deviden per lembar saham, keuntunga perlembar saham, dan

harga saham yang disesuaikan.
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Dalam penelitian ini menggunakan data sekunder dari Indonesian Capital

Market Directory pada tahun 1996 dan sumber-sumber lain dalam bentuk laporan

dan jurnal yang berhubungan dengan penelitian.

Penulis mengambil dan menggunakan semua data-data perusahaan-

perusahaan manufaktur yang go public dengan pengamatan 2 tahun pada tahun

1994 dan 1995 sebanyak 130 perusahaan.

Dari 130 perusahaan peneliti mengambil 122 perusahaan, hal ini

disebabkan untuk ke 8 perusahaan baru terdaftar tahun 19% dan dihapuskan.

IDENTIFIKASI  DAN  PENGUKURAN VARIABEL PENELITIAN

Dalam penelitian ini peneliti mendasarkan pada penelitian Penman (1992)

dan mengidentifikasikan variabel-variabelnya sebagai berikut:

1. Prediksi perubahan earning

Variabel dependen adalah perubahan earning sedangkan variabel independen

adalah s per share.

2. Analisa estimasi perubahan 5

Variabel dependen adalah harga saham yang disesuaikan dengan harga saham

pada periode sekarang pada bulan April dan diakhiri pada bulan Maret periode

mendatang. Sedangkan variabel independen adalah perubahan earnings per

share dengan harha saham tahun sebelumnya.

3. Analisa estimasi perubahan earnings masa mendatang

Variabel dependen adalah perubahan 5 per share untuk tahun mendatang

terhadap harga saham sekarang yang telah disesuaikan antara harga saham

bulan April periode sekarang hingga harga saham periode tahun berikutnya.

Sedangkan variabel independennya perubahan eranings per share dengan

harga saham sebelumnya.

4. Analisa deviden untuk masing-masing perusahaan

Variabel dependen adalah harga saham yang disesuaikan pada harga saham

bulan April periode sekarang hingga bulan April periode mendatang.

Sedangkan variabel independen adalah deviden per share dan perubahan

earnings per share terhadap harga saham periode sekarang.
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MODEL DAN ANAL1SIS

1. Prediksi perubahan Princing of earning

Prit = Probability [(epsit+1-estimated eps dritfit+1)]>0

Dan disederhanakan dengan distribusi logistik :

Prit = [1 + exp (-Yit]

Dimana:

Yit = 



n

1j
jitjX

Prit merupakan prediksi pricing of earning earning, Xjit adalah the

identified accounting items from annual report yaitu s per share tahun 1995

dan j adalah the weight for the jthitem untuk earning per share dengan

jumlah harga saham seluruh perusahaan secara drift merupakan perubahan dari

EPS si dalam memprediksi EPS yang akan datang.

Hasil pengamatan dan perhitungan dari laporan keuangan yang

menyangkut earnings per share dan harga saham menunjukkan prediksi

earning diatas 0,5 dapat memprediksi earnings mendatang dari informasi

laporan keuangan grup 1 sampai grup 5, grup 11 dan grup 14. Sedangkan nilai

Prit dibawah 0,5 atau mendekati 0 tidak akan mencerminkan earnings masa

mendatang pada grup 6 sampai grup 10, grup 12, dan grup 13.
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2. Analisa estimasi perubahan earning Rst

Rit = αt + βtepsit/Pit + uit

Dimana Rit merupakan market adjusted rate of return on stock masing-

masing perusahaan selama 12 bulan yang dimulai dari bulan keempat pada

tahun fiskal dan diakhiri 3 bulan tahun berikutnya dengan perubahan eps. Pit-1

adalah harga perlembar saham pada awal tahun.

Dari analisis ini hubungan harga saham yang disesuaikan dengan

perubahan earnings per share dan perubahan earnings per share terhadap

harga saham dihasilkan R2 antara 0,0 sampai 0,4 (tabel 3) yang mengalami

hubungan yang tidak berarti atau sangat kecil pengaruhnya. Sedangkan P-

valuenya yang signifikan pada grup 1-5 dengan ttngkat kepercayaan sebesar

5%. Hubungan yang terjadi antara harga saham dan perubahan eps yang

dibagi harga saham tahun sebelumnya adalah hubungan positif pada grup 1,

3,4, 6, 8,10, dan 13.

3. Analisa estimasi perubahan earnings masa mendatang

epsit/Pit = ot + itepsit/Pit-1 + Vit+1

Dimana it adalah perubahan parameter earnings dalam

mengestimasikan dari perpaduan data yang diambil secara cross sectional

setiap Prit dalam urutan waktu tertentu.
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Hasil dari analisis (Tabel 4) menyatakan untuk P-value yang signifikan

pada grup 2 dengan tingkat kepercayaan sebesar 5% dan korelasi yang cukup

kuat pada grup 2 sedangkan untuk grup yang lain tidal berkolerasi sehingga

R2 sama dengan 0 (nol) dan tidak signifikan.

4. Analisis perusahaan untuk  masing-masing perusahaan

Rait = αot + αitD1it + α2it + β01epsit/Pit-1 + βitD1itepsit/Pepsit/Pit-1 + wit

Dimana D1it merupakan deviden per lembar saham yang sebanding

dengan 1 jika nilai perusahaan dalam grup 12 dan yang lainnya nol. D2it

adalah deviden perlembar yang sebanding dengan jika nilai Prit dan yang lain

nol.

Hasil analisis untuk deviden per share pada grup 11 dan 12 dengan

diperoleh korelasi yang sangat kecil sebesar 0,1008 dan P-value yang

signifikan untuk tingkat sebesar 5% pada variabel D2 untuk grup 11 adalah

0,00066. Dengan demikian pengaruh D2 terhadap harga saham sebesar 9,56%

lebih besar dibandingkan dengan variabel lain yang mendukung harga saham

kurang dari 5 %.
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Analisa  ini  terdapat multikolenieritas pada variabel:

-     D1 adalah D1DEPSPR

-     D2 adalah D2DEPSPR

-     D2DEPSPR adalah D_EPS/PR

Heteroskedstisitas pada variabel:

-     Dl   adalah   D2,   D2DEPSPR   dan D_EPS/PR

-     D2 adalah D2DEPSPR

-     D1DEPSPR adalah D_EPS/PR

-     D2DEPSPR adalah D_EPS/PR

Pengujian autokorelasi pada vaiabel-variabel adalah 1.7855 sedangkan

tabelnya 1.65 tidak terjadi autokorelasi. Untuk nilai dari βot adalah -0.0000011565

(t=-0.127) dapat diestimasikan perubahan untuk earning yang dilaporkan dengan

Prit dari 0 sampai 0.5 (grup 13). Untuk nilai βit adalah -0.00000070762 (t=-0.950)

dan β2t adalah 0.0000000195868 (t=0.578). R2 regresinya sebesar 0.0621.

KESIMPULAN

Keterbatasan penelitian adalah pertama, data yang tersedia kurang

memadai mengingat waktu penelitian yang cukup singkat dengan pengambilan

data 2 tahun yaitu tahun 1994 dan tahun 1995. Kedua, adanya pengambilan data

tidak random yaitu tidak menggunakan perusahaan manufaktur tetapi mengambil

122 perusahaan manufaktur, adanya perbedaan perhitungan antara data yang
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terjadi di NYSE dengan BEJ dan ketiga, tidak semua model dari Penman

digunakan.

Dengan memperhatikan keterbatasan tersebut, perubahan pricing of

earning yang diuji dapat disimpulkan sebagai berikut

1. Analisis menunjukkan bahwa kandungan informasi laporan keuangan tidak

semuanya berpengaruh dan berkolerasi untuk masing-masing grup yang telah

dipisahkan dengan persamaan 2, 3, dan 4.

2. Informasi Laporan keuangan dapat diterapkan dalam penentuan earning masa

mendatang yang tidak menjamin keakuratan dat.

3. Hubungan informasi laporan keuangan khususnya laba per lembar saham,

deviden per lembar saham dan harga saham mempunyai korelasi yang rendah,

hal ini dimungkinkan adanya informasi lain yang tidak termasuk pembahasan.

4. Perubahan earning tidak berpengaruh pada karakteristik yang dimiliki

perusahaan, melainkan akan berpengaruh dalam tipe perusahaan.

5. Data yang digunakan untuk memprediksi perubahan pricing earning tidak

memenuhi syarat karena penulis menggunakan data 2 tahun dibandingkan

Penman menggunakan data 11 tahun dimulai 1973-1983. Sedangkan

perusahaan yang dijadikan sampel oleh Penman lebih banyak dibandingkan

penulis yang membatasi untuk perusahaan manufaktur.
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