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Anaslisis Pengaruh Perubahan Kandungan Informasi Keuangan dan Ukuran 
Perusahaan terhadap Return Saham (Studi pada Perusahaan 

RealEstate dan Prperty di BEI)

ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris atas pengaruh 
perubahan kandungan informasi keuangan dan ukuran perusahaan terhadap return 
saham. Objek penelitian adalah perusahaan real estate dan property yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2008 sampai 2010 yang tidak deitsting 
selama periode pengamatan dan mepublikasikan laporan keuangan auditan selama 
periode pengamatan. Metode yang digunakan dalam pemilihan objek penelitian 
ini adalah purposive nonrandom sampling. Model analisis yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah model regresi berganda yang dilakukan dengan bantuan 
program komputer SPSS versi 16.0 for Windows.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa selama tahun 2008-2010 return 
saham perusahaan real estate dan property secara simultan dipengaruhi oleh 
perubahan kandungan informasi keuangan. Sedangkan secara parsial hanya arus 
kas aktivitas investasi yang memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 
reutrn saham.

Kata kunci: Kandungan Informasi Keuangan, Ukuran perusahaan, dan Return 
saham.
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Analysis of The Effects of Financial Information Fluctuation and Firm’s Size 
Changing to Stock Return (Study in Real Estate and Property 

Companies Listed in Indonesia Stock Exchange)

ABSTRACT

The aim of this research is to give an empirical evidence on the effects 
flnancial information fluctuation an firm’s changing to stock return in real estate 
and property companies. The objects of this research are real estate and property 
companies listed in Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2008 to 2010 which 
was not delisted but they publicized their audited financial report during the 
research periode. The method used in selecting the sample is purposive random 
sampling. Sample is used to analyse this research which helped by SPSS version 
16.0 for Windows.

The result shows that during the year of 2008 to 2010, the stock return is 
silmutanously affected by flnancial information fluctuation and firm’s size. 
Moreover, it is partially affected by cash flow investing activities.

Key Words: Financial Information Contents, Firm’s Size, and Stock Return
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar belakang

Sebelum investor dan pemain saham memutuskan untuk menanamkan 

modal mereka di perusahaan tertentu, mereka membutuhkan informasi yang 

memadai tentang perusahaan tersebut terutama kinerja keuangan yang dimiliki 

perusahaan. Kinerja keuangan dibutuhkan investor untuk memprediksi 

kemampuan perusahaan baik dalam membayar dividen, melunasi hutang ataupun 

untuk memprediksi harga saham perusahaan di masa depan. Informasi yang 

dimaksud dalam penelitian ini adalah informasi keuangan yang didapat dari 

laporan arus kas dan laporan laba rugi karena informasi yang paling sering 

dianalisis oleh investor adalah kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan 

dan kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh pembayaran dan peralatan 

pabrik baru dengan masih ada kas untuk membayar pinjaman atau untuk 

dibagikan kepada investor. Informasi tersebut didapat dari laporan laba rugi 

perusahaan dan aliran kas perusahaan yang dilaporkan dalam bentuk laporan arus 

kas. Kedua laporan ini merupakan bagian dari laporan keuangan dimana kedua 

laporan ini selain menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan, laporan ini juga menunjukkan likuiditas perusahaan berupa 

kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang, kemampuan perusahaan

membayar dividen, serta kelangsungan hidup perusahaan. Laporan 

melaporkan aktivitas keluar masuk kas dalam perusahaan

\\ ©• U.'.
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investor dan kreditor memprediksi likuiditas perusahaan di masa depan, 

sedangkan laporan laba rugi digunakan kreditor untuk memprediksi profitabilitas 

perusahaan serta kemampuan perusahaan dalam membayar dividen kas bagi 

investor. Penelitian ini tidak menganalisis informasi keuangan yang terdapat 

dalam unsur laporan keuangan lainnya, yaitu neraca dan laporan ekuitas pemilik.

Laporan laba rugi merupakan fokus utama dari pelaporan keuangan dan 

informasi mengenai laba merupakan indikator yang baik dalam menentukan atau 

menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas di masa yang akan 

datang. Ukuran laba menggambarkan kinerja manajemen dalam menghasilkan 

profit untuk membayar bunga kreditor, dividen investor dan pajak pemerintah. 

Informasi laba juga dapat dipakai untuk mengestimasi kemampuan perusahaan

dalam menghasilkan laba di masa yang akan datang, menafsir risiko dalam

berinvestasi, dan lain-lain (Hery, 2009: 137-229).

Laporan arus kas Informasi arus kas digunakan para pengguna laporan 

keuangan sebagai dasar untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan kas serta setara kas dan menilai kebutuhan perusahaan untuk 

menggunakan arus kas tersebut. Dalam proses pengambilan keputusan ekonomi, 

para pengguna perlu melakukan evaluasi terhadap kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan kas dan setara kas serta kepastian perolehannya (PSAK No. 2 

2009). Laporan arus kas digunakan oleh para manajemen untuk menganalisis 

performa manajemen perusahaan, apabila laporan laba rugi belum bisa mewakili 

performa manajemen perusahaan secara keseluruhan. Selain itu laporan arus kas 

juga dapat digunakan sebagai alat untuk menganalisis apakah rencana perusahaan

2



dalam hal ini investasi maupun pembiayaan telah beijalan sebagaimana mestinya

(Hery 2009: 230).

Mills et al (1998) berpendapat kreditor dan investor mulai menggunakan 

kas karena ratio tersebut memberikan lebih banyak informasi tentang 

kemampuan perusahaan untuk membayar hutang mereka dibandingkan dengan 

rasio yang terdapat dalam neraca, seperti current ratio atau guick ratio. Arus kas 

digunakan untuk mengetahui berapa banyak jumlah kas yang dihasilkan dalam 

satu periode tertentu dan membandingkannya dengan obligasi yang akan jatuh 

tempo, hal ini memberikan gambaran dinamis atas sumber penghasilan yang dapat 

dikumpulkan perusahaan untuk memenuhi pembayaran saat jatuh tempo.

Beaver (1968), dalam penelitiannya yang beijudul “The Information 

Content of Annual Earnings Announcements” peneitian ini fokus pada reaksi 

investor atas pengumuman laba yang direfleksikan pada pergerakan harga saham 

dan volume perdagangan dari saham biasa diminggu-minggu sekitaran laba 

perusahaan diumumkan. Hasil analisis volume perdagangan saham perusahaan 

dalam penelitian ini mengindikasikan volume perdagangan saham mengalami 

peningkatan yang dramatis setelah tanggal pengumuman laba perusahaan, 

disebabkan banyak investor yang melakukan penggantian posisi portofolio saham 

mereka setelah laba perusahaan diumumkan, hal ini mengindikasikan bahwa laba 

memiliki informasi yang dapat mempengaruhi reaksi investor terhadap saham 

perusahaan. Hasil yang sama juga ditemukan pada aktivitas pergerakan harga 

saham dimana perubahan harga saham pada minggu laba perusahaan diumumkan 

lebih besar dibandingkan dengan minggu-minggu sebelum laba diumumkan. Hal

rasio arus
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ini juga membuktikan bahwa pengumuman laba memiliki nilai informasi yang 

akan dievaluasi oleh investor.

Bemard & Stober (1989) meneliti tentang ”The N atur e and Amount of 

Information in Cash Flows and Accruals”, tidak menemukan bukti bahwa harga 

saham berpengaruh secara sistematik dengan publikasi laporan arus kas dan 

komponen akrual dari laba rugi dan menganggap bahwa informasi dari dua 

laporan ini mungkin tidak berbeda secara sistematis. Livnat & Zarowin (1990) 

dalam Daniati & Suhairi (2006) yang menguji hubungan antara arus kas dan laba 

akrual dengan abnormal return. Pengujian dengan analisis regresi berganda 

berhasil membuktikan bahwa komponen aliran kas mempunyai hubungan positif 

lebih kuat dengan abnormal return saham dibandingkan dengan aliran kas total 

atau laba akrual dengan abnormal return. Model penelitian yang menunjukkan 

unexpected cash flows atau outjlows dari operasi dalam periode tertentu akan 

mempengaruhi harga saham melalui pengaruhnya pada arus kas.

Datsgir et al (2010) yang membuktikan bahwa investor lebih memberikan

perhatian mereka terhadap net income dibandingkan dengan komponen laporan

laba rugi lain. Hal ini juga berlaku untuk komponen laporan arus kas dimana 

kebanyakan investor akan lebih tertarik pada arus kas aktivitas investasi dibanding 

dengan komponen arus kas lainnya apabila ingin menginvestasikan dana mereka 

ke dalam perusahaan. Dari hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa baik 

komponen laporan arus kas dan komponen laporan laba rugi memiliki pengaruh 

tersendiri terhadap perilaku investor yang diukur dengan stock return. Febrianto 

(2005) dalam Daniati & Suhairi (2006) menguji angka laba mana antara laba 

kotor, laba operasi, dan laba bersih yang direaksi lebih kuat oleh investor dan
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seberapa signifikan perbedaan reaksi terhadap ketiga angka lab tersebut. Hasil 

penelitiannya membuktikan bahwa angka laba kotor lebih mampu memberikan 

gambaran yang lebih baik tentang hubungan laba dan harga saham yang sangat 

erat pula hubungannya dengan return saham.

Martani et al (2009) meneliti tentang pengaruh dari rasio keuangan, 

ukuran perusahaan, arus kas dari aktivitas operasi dalam laporan keuangan interim 

terhadap return saham. Berdasarkan hasil regresi, dapat disimpulkan bahwa rasio 

keuangan, ukuran perusahaan, dan arus kas dari aktivitas operasi mempengaruhui 

adjusted return dan abnormal return secara bersamaan. Ukuran perusahaan 

memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap abnormal return saham.

Sedangkan Daniati & Suhairi (2006) membuktikan bahwa ukuran perusahaan

memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap return saham. Hal ini

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap risiko investasi

yang berarti pula akan mempengaruhi prilaku investor terhadap saham perusahaan

dan kemudian akan mempengaruhi return saham perusahaan.

Dari penelitian sebelumnya yang diuraikan di atas, dapat dilihat bahwa 

penelitian tersebut masih menunjukkan hasil yang berbeda. Hal ini 

mengindikasikan masih dibutuhkan penelitian lebih lanjut tentang pengaruh 

laporan laba rugi, arus kas, dan ukuran perusahaan terhadap reaksi investor yang 

dalam penelitian ini direfleksikan pada return saham perusahaan.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Daniati & Suhairi (2006) 

yang beijudul “Pengaruh kandungan informasi komponen laporan arus kas, laba 

kotor, dan ukuran perusahaan terhadap expected return saham”. Daniati &
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Suhari meneliti pengaruh laporan arus kas terhadap expected return secara parsial. 

Hasil penelitian ini menunjukkan perubahan arus kas dari aktivitas investasi 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap expected return saham, sedangkan 

perubahan arus kas dari aktivitas operasi dan aktivitas pendanaan tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap expected return saham. Selain itu, hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa laba kotor memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap return saham.

Kelemahan dari penelitian Daniati & Suhairi (2006) adalah pemilihan 

sampel yang berasal dari dua industri yang berbeda, yaitu perusahaan yang 

bergerak di bidang textile dan automotive yang terdaftar di BEJ. Perbedaan bidang

industri ini menyebabkan perbedaan tingkat kepentingan informasi laba oleh

investor. Selain itu, penelitian ini hanya menggunakan laba kotor sebagai salah

satu variabel independennya. Penelitian ini tidak meneliti pengaruh laporan laba,

baik secara simultan maupun parsial, sehingga penelitian tidak memberikan

jawaban apakah laba berpengaruh secara simultan atau parsial terhadap return

saham.

Penelitian ini mengambil sampel perusahaan yang bergerak di sektor 

properti karena industri properti di Indonesia masih dinilai kondusif ditengah 

krisis utang Eropa yang berimbas negatif pada pertumbuhan industri properti di 

beberapa negara Eropa dan Amerika. Menururt Senior Associate Director Knight 

Frank Indonesia Fakky Hidayat (dikutip dalam kngihtfrankco.id) meskipun 

kondisi global masih tidak menentu, pasar perumahaan di Indonesia masih 

kondusif, ditopang oleh kondisi yang stabil dan menigkatnya daya beli konsumen. 

Pernyataan ini didukung dengan indeks pertumbuhan pasar perumahan, dirilis
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I

oleh Kight Frank, di Indonesia sebesar 4,5% per akhir kuartal III/2011 

dibandingkan dengan per akhir kuartal III/2010. Indeks pertumbuhan ini

tergolong tinggi jika dibandingkan dengan indeks pertumbuhan pasar perumahan 

di Inggris dan Amerika Serikat yang masing-masing mengalami penurunan 

sebesar -0,5% dan -3,9% (dikutip dari kniightjrank.co.id). Selain itu, menurut

catatan Departemen riset ITF (dikutip dari indonesiafinancetoday.com) pada

bulan Juli 2011, Indeks Sektor Properti dan Real Estat naik 7,6% menjadi 228,7

poin, lebih tinggi dibandingkan kenaikan Indeksa Harga Saham Gabungan yang

sebesar 0,4%. Rata-rata peningkatan harga lima belas saham properti mencapai

13,3%. Peningkatan indeks pertumbuhan pasar perumahan dan peningkatan 

Indeks Sektor Properti dan Real Estat akan mempengaruhi perilaku investor 

dalam menanamkan modalnya di industri sektor properti baik residensial maupun

komersial.

Berdasarkan uraian di atas penelitian ini mengambil judul “Analisis 

Pengaruh Perubahan Kandungan Informasi Keuangan dan Ukuran Perusahaan 

terhadap Return Saham (Studi pada Perusahaan Real Estate dan Property di 
BEI)”
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1.2 Rumusan masalah

Berdasarkan latar belakang yang disampaikan dimuka, maka penulis

merumuskan masalah sebagai berikut:

■ Apakah perubahan arus kas dari setiap aktivitas berpengaruh terhadap

return saham?

■ Apakah perubahan laba, baik laba kotor, laba operasi, dan laba bersih,

berpengaruh terhadap return saham?

■ Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap return saham?

1.3 Tujuan penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas maka yang menjadi tujuan

penelitian ini adalah:

■ Menganalisis pengaruh perubahan setiap aktivitas arus kas terhadap

return saham.

■ Menganalisis pengaruh perubahan laba terhadap return saham.

■ Menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham.

1.4 Manfaat penelitian

■ Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat membantu mahasiswa untuk lebih 

memahami pengaruh komponen arus kas dan laba akuntansi terhadap 

harga saham.
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■ Manfaat Praktis

Bagi Investor dan Calon Investor

Penelitian diharapkan berguna dalam menilai kinerja perusahaan

sehingga para investor dapa mengambil keputusan yang tepat dan

menguntungkan.

Bagi Pembaca dan Peneliti Lain

Dapat memberikan tambahan wawasan dan pengetahuan lebih luas pasar

modal dan pengaruh laba akuntansi dan komponen arus kas terhadap harga 

saham. Penelitian ini juga dapat dijadikan referensi dan bahan kajian dalam

penelitian yang lebih luas.

Bagi Penulis

Dapat menambah wawasan dan pengetahuan penulis bekaitan dengan 

analisis kinerja perusahaan, pasar modal dan metodologi penelitian. Selain itu, 

penelitian ini sangat berguna bagi peneliti untuk mengembangkan dan 

menerapkan teori yang telah diterima di bangku perkuliahan dengan kondisi 

nyata yang ada di pasar modal.
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