
JURNAL R,SET AKUNTAT',S, DAIV KEUANGAfI,

Vol. 2, No. 2, Agustus 2006

Hal. 107-119

PENGARUH PERUBAHAN NILAI TUKAR RUPIAH
TERHADAP RETURA' SAHAM MELALUI PERUBAHAN
ARUS KAS DAN PERUBAHAN EARNING PER SHARE

(EPS): BUKTI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN
MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BEJ

LIA INDRIYATI KURNIAWAN

Alumnus (Jniversitas Kristen Duta Wacana

Abstract
The srudy is ot empirical one wlnse pwposes or,e to prove if exclwnge

rate'risk have a positive inJluence in stock return from earning per
share alteration and cash flow alteration. Samples which are used in
this stu$t are 192 data of manufacturing corporations that listed in
BEI. The period of sudy is 199&2004. &atistic mdels which are used

in this study are simple regression od multiple regression analysis.

Tlwre,wefow models used in this study. TTtere ue, model I and model II
are used to prove if information of eorning per share alteration and
cash flow alteration ltove a positive intluence for cumulative abnormal
return. Model III and Model IY are used to pnove if exchange rate risk
have a positive infiuence for earning per share alteration and cash

flow alteration.
The results are information of earning per share alteraion and cash

flow alteration have not a positive inJluence for cumulative abnormal
return, exchange rate risk have not a positive influence in eorning per
share, but exchange rate risk altergtion have a positive influence for
cash flow alteration.
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Pendahuluan

Perkembangan bisnis semakin mengalami kemajuan dari tahun ke tahun.

Perkembangan ini juga menyebabkan adanya tingkat persaingan yang semakin tinggi.

Dalamduniabisnissangatfatal akiba@yajika seorangpengusahamengabaikan satu atau

lebih faktor-faktorbaik faktor internal maupun faktor eksternalyang berhubungan dengan

usahanya. Dalam hal ini, faktor internal dapat dikatakan sebagai variabel penentu

kelangsunganhidup perusahaanyang dapat diperoleh dari suatujajaranmanajemenyang

terstnr}fur dengan baik dan kondisi yang baik dari dalam perusahaan itu sendiri. Sedangkan

faktor eksternal merupakan variabel penentu kelangsungan hidup perusahaan yang berasal

dari pihak luar seperti lingkungan dan juga hubungan bisnis dengan pihak lain.

Salah satu faktor eksternal yang sangat mempengaruhi kelangsungan hidup

perusahaan adalah nilai tukar rupiah, khususnya bagi perusahaan-perusahaan publik yang

terdaftar di BEJ. Perusahaan-perusahaan ini tentu sangat menggantungkan bisnisnya

terhadap stabilitas nilai tukar rupiah terhadap mata uang negara mita dagangnya. Tercatat,

terdapat tujuh mata uang asing yang menjadi mitra dagang utama bagi perusahaan-

perusatraan publik yang terdaftar di BEJ (Suciwati, 2002). Dalam penelitian ini penulis

mengambil dollmAS sebagai mata uang pembanding. Hal ini dikarenakan, dollu AS

digunakan sebagai mata uang internasional dan hampir semua transaksi bisnis intemasional

dilakukan dengan dollar AS sebagai alat pembayaran.

Krisis ekonomiyangmelandalndonesia sejakpertengatrantahun 1997 tentu sangat

berdampak bagi dunia perekonomian Indonesia. Seperti dikeahui, krisis ekonomi yang

terjadi di Indonesia diawali dengan terjadinya krisis moneter yakni penurunan nilai
(depresiasi) nilai mata uang domestik terhadap IJS doaar yang juga melanda negara-

negara berkembang lainnya baik di Asia maupun Eropa.

Dampak paling besar akibat terjadinya depresiasi nilai rupiah terhadap do&ar

dirasakan di pasar modal. tlal ini dikarenakan sebagian besar perusahaan go public yang

terdaftar di Bursa Efek Jakarta @EJ) mempunyai hutang luar negeri dalam bentuk Vallas.

Di samping itu produk-produk yang dihasilkan oleh perusahaan publik tersebut banyak

menggunakan bahan yang mempunyai kandungan impor yang tinggi. Merosotnya nilai
rupiahdimunglrinkanmenyebabkanjumlahhutangperusahaandanbiayaproduksimenjadi
bertambah tinggi jika dinilai dengan rupiah, dan akhirnya berujung pada berkurangnya

profitabilitas perusahaan. Hal ini terbukti dengan data di BEJ bahwa dariZl9 perusahaan

publik yang terdaftar di BEJ, 210 perusahaan mengalami rugi bersih pada tahun 1998

(Suciwati,2002).

Studi mengenai hubungan antara nilai tukar dan reaksi pasar saham telah banyak

dilakukan. Penelitianmengenai risiko nilaitukarrupiah sebenamyapernah dilakukan oleh

Suciwati (2002)yang melakukan penelitian mengenai pengaruh risiko nilai tukar rupiah

terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ pada perioda

krisis tahun 1997 .Dalarr-melakukan investasi, kestabilan perusahaan terhadap perubahan
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nilaitukarrupiahperlu diperhatikan. Hal ini dikarenakannilaitukarmerupakan salah satu

faktor eksternal yang dapat mempengaruhi return satram perusahaan pada safu perioda

akuntansi /ang bersangkutan.

Dikarenakan pertimbangan tersebu! maka penulis tertarik untuk memperdalam

penelitian Suciwati (2002) mengenai nilai tukar rupiah. Suciwati (2002), telah melakukan

penelitian mengenai penganrh nilai trkar rupiah lclrhadap retwn saham dengan studi empiris

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ. Suciwati (2002) melakukan penelitian

dengan perioda pasca krisis moneter di Indonesia. Penelitian ini akan berusaha

memperdalam penelitian Suciwati Q002) dengan melihat hubungan risiko nilai tukar ru-
piah terhadap retrn satram melalui arus kas dan EPS. Penggunaan EPS dan anrs kas

s€bagai salah satu variabel dalam penelitian ini dikarenakan EPS dan arus kas dipercaya

sebagai variabel yang berpengaruh t€rhadap laba rugi perusatraan. Dalam penelitian ini,
peneliti mencoba melihat pengaruh nilai tukar rupiah terhadap EPS dan arus kas dalam
*urun walfir 1998-2004 dengan studi empiris pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di BEJ.IIaI ini dimaksudkan agar penelitian dapat mendapatkan hasilyang lebih valid
kare,na walitu penelitian yang lama memungkinkan variabel-variabel dalam kondisi stabil
dan tidak terpengaruh oleh kondisi internal maupun kondisi eksternal yang terjadi di
perusahaan.

Landasan Teori

Nilai Tukar ( Erchange Ratel

Pengertian nilai tukar mata uang menurut FASB adalah rasio antara suatu unit mata uang
dengan mata uang lain yang bisa ditukar pada waktu tertentu (Suciwati, 2002). Nilai tukar
mata uang suatu negara ditentukan oleh interaksi antar faktor permintaan dan faktor
penawaran akan valuta asing dalam bursavallas.

Terdapat duajenis nilai tukar yang mempengaruhi transaksi bisnis yaitu nilai tukar
nominal dan nilai tukar riil. Perbedaan antar keduanya sangat penting untuk dipahami
karena keduanya mempunyai pengaruh yang berbeda terhadap exposure nilai tukar
(Sartono, 200 I : 1 78- I 80).

a- Nilai tukar nominal. Perubahan pada nilai tukar nominal akan menyebabkan perubahan
harga, namun perubahan tersebut tidak berpengaruh terhadap posisi persaingan relatif
antara perusahaan domestik dengan pesaing luar negerinya dan tidak ada pengaruh
terhadap aliran kas perusahaan yang bersangkutan.

b. Nilai tukar riil. Perubahan pada nilai tukar riil akan menyebabkan perubahan harga
relatif (yaitu perubahan perbandingan antara harga barang domestik dengan harga
barang luar negeri). Dengan demikian perubahan tersebut mempengaruhi daya saing
barang domestik dan pada akhirnya berpengaruh pada aliran kas perusahaan yang
bersangkutan.
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Menurut Shapiro (196:131), perubahan nilai tukar riil adalah perubahan nominal
nilai tukar yang disesuaikan dengan perubahan kekuatan pembelian secara relatif pada

setiap mata uang negara yang bersangkutan. Berdasarkan pengertian tersebu! dalam
purelitiminiperulisharyamenggunakannilaitulorriilsebagaisalahsaruvariabelpenelitian.
tlal inidikarumkanperubahantorlmdap nilaitukarriil rnernpengaruhialirankasperusahaan.

Retum Saham

Menurut Tandelilin (2001:47), Rehrnmerupakan salah satu faktor yang memotivasi in-
vestor untuk berinvestasi dan juga merupakan imbatan atas keberanian investor dalam
menanggung risiko atas investasi yang dilakukannya. Dalam konteks investasi saham,

harapan keuntungan akan saham yang diterbitkan oleh perusahaan sering disebut sebagai

return saham.

Return lbtal suatu investasi diperoleh dari penjumlahan yield dan capital gain
(oss). Yield merupakan komponen return investasi yang mencerminkan aliran kas atau
pendapatan yang diperoleh secara periodik dari suatu investasi. Besarnya yield dapat
ditunjukkan dari besarnyabupga (pada investasi obligasi) ataupun besarnyadividen (pada
investasi saham) yang dipeioleh dari suatu investasi. Capital gain (loss) merupakan
komponenrefirn investasi yang menunjukkan adanya kenaikan ataupun penurunan harga
obyek investasi yang bisa berupa saham, obligasi ataupun jenis surat berharga lainnya.
Rawn normalmerupakan expectedrehrn(rehrnymrydiharapkanoleh investor) dalam
suatu investasi. Kelebihan dari ,ettrn normal yang diperoleh perusahaan pada satu perioda
akuntansi sering disebut sebagai obnornul rdurn(Tandelilin, 2@3 :48). Itilenunrt Tandelilin
(2001:48) salah satu risiko yang penting unruk diperhatikan dalam membuat keputusan
investasi adalah risiko nilai tukar mata uang. Risiko ini sanpt berkaitan dengan fluktuasi
nilai tukar mata uang domestik dengan nilai maia uang negara lain. Oleh karena itr+ risiko
nilai tukar mata uang dapat dianggap sebagai obyek utama penentu tinggi rendatrnya risiko
investasi.

ArusKas(CasD Floull

Menurut PSAK (1999) No. 2 paragraf kesembilan disebutkan bahwa laporan arus kas
harus melaporkan arus kas masuk dan arus kas keluar selama perioda tertentu dan
diklasifrkasikan menurut aktivitas operasi, aktivitas investasi dan aktivitas finansial atau
pendanaan.

Laporan arus kas aktivitas operasi menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkanarus kas (dari operasi sehari-hari) untukmelunasi hutang pembiayaanoperasi
perusahaan, pembayaran deviden, dan melakukan investasi baru. Arus kas operasi
merupakan penghasil utama pendapatan perusahaan dan aktivitas lain yang bukan
merupakan aktivitas investasi dan aktivitas pendanaan. Oleh karena itu, arus kas tersebut
pada umumnya berasal dari transaksi dan peristiwa lain yang mempengaruhi penetapan
laba atau rugi perusahaan.
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Laporanarus kas aktivitas investasi menunjukkan pengeluaran dan penerimaankas

perusahaan yang berkaitan dengan investasi yang dilakukan perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan dimasa mendatang. Aktivitas ini mencerminkan penerimaan

dan pengeluaran kas sehubungan dengan sumber dayayang bertujuan untuk menghasilkan

pendapatan dan arus kas masa depan.

Laporan arus kas aktivitas finansial berkaitan dengan aktivitasyangmenyebabkan
perubatran yang melibatkan pos.pos kewajiban dan ekuias pemilik meliputi mendapat dan

mengembalikan kepada kreditur dan sebagainya. Aktivitas ini menur{ukt<an prediksi klaim
terhadap anrs kas dimasa depan oleh para pemilik modal di perusahaan (Tandeliliu
2(X)1:308).

EamingP*Slmre(EPS)

Informasi laba per saham atau lebih dikenal sebagai eaming per shme memx$ukkan
besarnya laba bersih perusahaan yang siap dibagikan bagi semua pemegang saham
perusahaan pada satu perioda akuntansi. Besarnya EPS dapat diketahui dengan
perbandingan ewning(lababersih setelah bunga dan pajak) denganjumlah lembar saham
perusahaan.

Kaitan Perubahan EPS dan Perubahan Arus Kas Terhadap Cummulative
Abnqmal Retum.

Informasi arus kas merupakan salah satu inforrrasi akuntansi yang sangat dibutuhkan
oleh perusatraan. IIal ini dilorcnakan laporan arus kas berisi mengenai perubatran posisi
keuangan di perusahaan dan menunjul*an aliran dana perusatraan selama satu perioda
akuntansi.

Ewning per shme (EPS)juga merupakan salah satu informasi akuntansi yang
keberadaannya secara tidak laagsung sangat menentukan kelangsungan hidup perusatraan.
EPS menunjukkan seberapa besar laba yang diperoleh perusahaan pada satu perioda
ahntansi dan siap dibagikan kepada pemegang saham. Informasi mengenai EPS diperoleh
dari informasi laporan keuangan perusahaan.

Cumulative abnormal refiirn merupakan akumulasi dari jumlah abnormal refirn
yang dihitung berdasar perioda waktu tertentu. Abnormal return dipercleh dari kelebihan
retarn normal yang merupakan return ekspektasi. Cummulative abnormal return
merupakan proksi dari harga saham yang dilihat dari sudut pandang investor.

Kaitan antara arus kas dan EPS terhadap cumulative abnormal return saham
dapat disimpulkan dari uraian di atas.Informasi EPS menunjukkan seberapa besar laba
yang diperoleh perusahaan dalam kegiatan investasi saham yang dilakukan perusahaan
tersebut pada satu perioda akuntansi. Dari informasi EPS dan arus kas yang dirangkum
dalam laporan keuangan, dapat diketahui informasi mengenai abnormal return yang
diperoleh perusahaan dalam satu perioda akuntansi.
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Kaitan Perubahan Nilai Tukar Rupiah dengan Perubahan EPS dan

:il:ilffi:I*, arus kas dan Eps merupakan informasi akuntansi yang dapat

mempengaruhi besar kecilnya jumlah abnormal refirr perusahaan dalam satu perioda

akuntansi. Arus kas berisi mengenai aktivitas operasi, aktivitas investasi dan akfivitas

kguangan perusahaan. Aktivitas investasi dan aktivitas operasi perusahaan tentu saja

berhubungan dengan penanaman investasi dan kerjasama yang dilakukan perusahaan

dengan pihak-pihak lain @i! dari dalam rnaupm luar negeri. Aktivitas finansial perusahaan

berkaitan dengan keliingsungan hidup dan prediksi kondisi keuangan perusahaan pada

perioda akuntansi berikutnya. Ini berarti kegiatan-kegatan yang dicatat dalam arus kas

iangat menentukan besar kecilnya returnperusaha&. EPS sebagai salah satu komponen

laba perusahaan, juga b€rpengaruh dalam menenfirkan besar kecilnya retwn yang diperoleh

perusahaan pada satu perioda akuntansi.

Penelitian Terdahulu

Pada analisis tingkat makro, Ma dan Kao (190) data untuk enam negara

dan menemukan bahwa apresiasi uang domestik berpengaruh negatif pada pergerakan

saham domestik untuk perekonomian yarg didominasi ekspor dan berpengaruh positif
pada pergerakan saham domestik pada perekonomian yang didominasi impor (Setyorini,

2001).

Jorion ( 199 1), menguji penilaian risiko nilai tukar di pasar modal dengan model lr-
bitrage Pricing Theory (APT) dua fa*tor dan multi faktor yang hasilnya menunjukkan

bahwa hubungan antara retwn saham dan nilai dolls secara sistematis berbeda-beda

tiap industri. Adrangi dan Farrokh (1996) mmggmakan model bilateral atas nilai tukar

untukmenguji hubungankausalitas antara wilaltnlrardollr dmretwn saham dibeberapa
negara bagian Amerika Serikat. Hasilnya tidek terhkti perubahan nilai tukar dollar
menyebabkan adanya perbedaan rcfirn saham tctapi perbedaan return saham pada

beberapa perusatraan di antar negara bagianA$ msnyebabkan perubahan nilaitl.iru dol-
lw AS.

Chow, Lee dan Solt (1997) meneliti memgenai pengaruh eksposur risiko nilai tukar

dottarterhdap rettiln satram dan obligasi tertradap pada 65 perusahaanAmerika Serikat

dari perioda Maret 1977 sampai dengan Desember 1989. Hasil analisisnya menunjukkan

bahwa nilai tukar riil berkorelasi positif dengan return obligasi baik dalam
jangka pendek maupunjangka panjang. Sedangkan perubahan nilai tukar riil dan return

saham berkorelasi negatif dalam jan*a pelrdek, tetapi untukjangka panjang yang lebih

dari satu tahun , rewn saham dan risiko nilai tukar berkorelasi signifikan positif.

Menurut Chandrarin dan Tearney (2000), fluktuasi besarnya nilai tukar uang akan

menimbulkan risiko terjadinya laba dan rugi. Masalah pelaporan laba dan rugi nilai tukar
telah diteliti pada 106 perusatraan pada tatrun 1995-1996, yang menghasilkan bahwa adanya

korelasi antara laba nilai tukar dengan reaksi pasar saham (harga saham) dan dalam hal

ini, laba nilai tukar mempengaruhi reaksi pasar saham.
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Setyorini dan Supriyadi (2001), mengujitentang hubungan dinamis antara nilaitukar
rupiatr dan harga satnm di BEf. Hasil pengujian kausalitas, menunjukkan bahwa pergerakan

IHSG di BEI mempengaruhi pergerakan kurs rupiatr terhadap dollar Amerika Serikat di
pasar valuta asing dan bukan sebaliknya.

Suciwati (2002), melakukan perbandingan antara penganrh nilai tukar rupiatr teilradap

rctwil &hansebelum tahun l99T dan setelah tatrun 1D7. [Iasil penelitian ini menunjukkan
bahwaflulfirasinilaitukarrupiahakanmenimbulkanrisikopertulraranyangmenguntungkan
dan merugikan bagi penrsahaan.

Pengembangan Hipobsis

Seperti diketahui b&wa informasi laporan keuangan pada perusahaan berisi se lunrh kondisi
finaqsial (di&rnj,klcan pada.inforrrasi neraca), ringkasan profitabilitas (ditunjukkan pada

iaformasi laba rugi) dan perubahan posisi keuangan serta aliran dana.perusahaan

{ditnnjukt an @informasi anrs kas) yang pastinya menunjukkan besar ke*ilnyaretwn
yang diterimaolt perusahaan datam satu perioda alontansi.

InfumadEPS diperoleh melalui informasi laba rugi. Besar kecilnya EPS secara
tidak laugnmgdflpengaruhi oleh aktivitas invessi dan hansaksi-transa*si yang dilakukan
perusaheen dah satu perioda akuftansi. Dari kesimpulan di atas, diketatrui batrwa EPS
merupahn sa,t*h satu komry laboyang berpengaruh pada besar kecilnyareurnyang
diperol& pada tat* pcdoda akuntansi. Berdasarkan seluruh keterangan di
atas, m& da#idiperoleh mU ry sebagai berikut

H,: EES b€ryongaruh pmffitcrhadap cummulotive abnormal retrrn.

Scpertidktahuibahnrilemadalirandan-aperusatraan(dihnjukkanpadainformasi
arus los) secareilidak langry ryidakan.besar kecilnya return yang diterima oleh
prusahan dalm,satu perk& "il"arraui. Zaki Baridwan (1997) menyimpulkan bahwa
kmdunga informsi aruskastidahsamadengankandungan informasi labanrgi.Inforrnasi
ares kas dirilai l6i[r memberikm nitai tambahbgi investor dalam mengambil keputusan
investasi kerena ffiih mencerminlsn rehrn pada perusahaan. Berdasarkan keterangan
di tas make dapatdibentuk suatu hipotesis sebagai berikut:

If,: Perubahan anrs kas operasi berpengaruh positif terhadap cumulative abnorrnal
return.

Hro: Perubahan arus kas investasi berpengaruh positif terhad ap cumulative abnormal
return.

Ilr., Perubahan arus kas finansial berpengaruh positif terhadap cumulative abnormal
return-
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Besar kecilnya EPS dan arus kas perusahaan pada satu perioda akuntansi

dipenganrhi oleh kestabilan faktor internal maupun faktoreksternal yang mempengaruhi

transaksi bisnis perusahaan, khususnya hansaksi bisnis perusahaan-perusahaan publik di
BEJ. Salah satu faktor eksternal penentu besar kecilnya EPS dan arus kas adalah nilai
tukar rupiah terhadap dollm.

Frederick D.S, Choi merumuskan bahwa risiko nilai tkar mengarah pada perubahan

nilai mata uang internasional. Khususnya, fluktuasi nilai tukar.uuto n"g*u
dapat mempe ngaruhi value, liabilitas dan aset perusahaan-perusahaan domestik di negara

tersebut yang pada akhirnya hryengaruh pada profitabilitas dan aliran kas sekarang dan

masa datang. Berdasarkan rumusan Frederick di atas, dapat disimpulkan bahwa salah

satu penentu besar kecilnya EPS dan ams kas pada akftir perioda akuntansi adalah

perubahan nilai tukarmata uang domestikeftadap matauang asing.

Setyastuti (2001) menguji hubrmgan dinrnis antara indeks harga saham di BEJ

dengan nilai tukar rupiah pada perioda sebelnm dan saat laisis melanda Indonesia pada

periodatahun 1997 dmtahun lgs.Ilasilnyaadatah penganrhnilaitukarterhadap indeks

harga saham gabungan (tr{SG) lebih kuatdibadingftan dengan pengaruh indeks harga

satram gabungan (trISG) terhadap nilai tukar. l

Menurut Suciwati (2002), bila flulfinsi nilai nrpiah dalam kondisi normal maka

risikonya terhadap arus kas dzm,vahp penrsanaan adalah . Sedangkan

bilaterjadi depresiasinrpiah sehingganilainpiahmel€mahmakarisikonyaterhadap arus

kas dan valae prawhaem adalah menrgikan Berdasarkan di atas, dapat

diperoleh hipoesis sebagai berilaf:

I{: Perubahan nilai tukar rupiah berpenguuh positifterhadap perubahan EPS.

Seperti dikatakan di atas bahwa xrus kes dan EPS merupalon komponen penting

dalam melihat rctut surliamperusanaan pada atfrir p€rioda akuntansi. Berdasarkan uraian

tersebut maka dapat disimpulkan suatu hipesis se,bagpi berikut:

Hn: Perubahan nilai tukar rupiah berp€ngiluh positif terhadap perubahan total arus

kas.

tetoda Penelitian

Pengukuran Variabel dan tode! Analbis Data

Untuk memudatrkan penelitian, peneliti mencoba memisahkan antar komponen penelitian

secara terpisah. Penelitian pertama guna mengetahui apakah informasi perubahan EPS

berpengaruh terhadap cumulative abnormal rettrn perusahaan. Penelitian kedua guna

mengetahui apakah informasi perubahan arus kas aktivitas operasi, aktivitas investasi dan

altivitas finansialberpengaruh tqhadapc'ronulaiveabnormalrenrn.Yaiabel independen
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dalam penelitian ini adalah arus kas yang terdiri dari arus kas operasi, arus kas investasi

serta arus kas finansial serta EPS, sedangkan variabel dependennya adalah CAR (cwnu'

lative abnormal retwn).

Penelitian ketiga guna mengetahui apakatr perubahan risiko nilai tukar rupiatt

berpengaruh terhadap perubahan EPS. Penelitian keempat guna mengetahui apakalt

perubahan risiko nilai tukar rupiah berpenganrh terhadap perubahan total arus kas

penrsanaan. variabel independen dalam penelitian ini adalah perubahan nilai ttrkar riil (E')
dan perubahantotalhutang.Sedangkanvariabeldependennyaadalahperubahanaruskas
dan penrbahan EPS.

Penelitian ini menggunakan model regresi yang telah dimodifikasi sesuai dengan

kompone,n-lcompone,n yang dibmlhkan

Modell: CAR i,t= cr + p1(AEPS1) + e

Persamaan di atas digunakan untuk menguji apakatr informasi perubahan EPS

b€rpenganfi positif terhadap cwnulative abnormal rettrn saham perusahaan (H,).

Keterangan:
CAR

Irt

L
er

e

CAR
lrt

.7,

a

e.
I

a

:t' a_
Z

a3

Ctmmulative abnormal rettrt salram i pada perioda t.
Koefisien konstanta.
Koefisien variabel independen unark menjawab hipotesis I apabila hasilnya
positif, negdif atau signifi kan

Variabel pengganggu/rcsidu.

Dalam hal rm, H, didukung bila 6, bertanda positif dan signifikan atau 6,> 0.

Model tr: CAR1,1 : o + 6r(AAKOi,) + 62(AAKIi,) + &(AAKFi,) + e

Persamaan di atas digunakan untuk menguji apakatr perubahan informasi arus kas

dari aktivitas operasi, aktivitas investasi dan aktivitas finansial berpengaruh positifterhadap

ctnnulative abnormal return saham perusatraan.

Keterangan:

Cummulative abnormal return saham i pada perioda t.
Koefisien konstanta.
Koefisien variabel independen untuk menjawab hipotesis 2a apabilahasilnya
positif, negatif atau signifikan.
Koefisien variabel independen untuk menjawab hipotesis 2b apabila hasilnya
positif, negatif atau signifikan
Koefisien variabel independen untuk menjawab hipotesis 2c apabilahasilnya

- positif, negatif atau signifikan.
: AAKO,^: Perubahan arus kas aktivitas operasi perusahaan i pada perioda t.
- r,t

.,

,
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AAKIi,t . Perubahan arus kas aktivitas investasi perusahaan i pada perioda t.

AAKFi,t . Perubrhan arus kas aktivitas finansial perusahaan i pada perioda t.

ir : Variabel pengganggrr/residu.

Dalamhal ini, H-didukungbilaii,bertandapogitifdan signifikan atau er> 0,Ilbdidukung
bila iirbertandir positif dan slgnifikan atau ii, > 0 dan tf,didukung bila 4 bertanda positif
dan signifrkan atau ?i, > 0.

ModelIII: AEFS1: o * yr(AEt) + T2(AleveraBA,t) + r

Persamaan di atas digunakan untuk menguji apaloh perubahan nilai tukar rupiah
berpengaruh positif terhadap perubahan EPS perusahaan.

Keteransan:

Dalam hal ini,

ModelIV: , ATAIGT =:o * p1(nFt) + pdAleveragei) + e

Persamaan di atas digunakan untuk menguji qpaloh risiko perubahan nilai tukar
rupiah berpenganh positiferhadap perubahan atrs kas penrsatraan.

..EPS
lrt,

a

er

d2

AE't,
Alevefogoi,,
h

Keterangan :
*TAK.

lrt

e
ir

i2
AE't.
Alever&goi,,

e

Perubahan enrning per shsre p€rusahaan i pada perioda t.
Koefisien konstanta
Koefisien variabel independen untuk menjawab hipotesis 3 apabila
hasilnya positifdan signifikan.
Kwfisien variabel kontrol.
Nilai tukarriil.
variabel konfiol' 

rirhrVariabel gaugguar#residu.

I{, didukung bila er bertanda positif dqn signifikan atau fl,} 0.

Perubahan total mus &as perusahaan i pada perioda t.
Koefisien konstanta
Variabel independen untuk menjawab hipotesis 3 apabila hasilnya
positifdan signifikan.
Koefi sien variabel kontrol
Nilaitrkarriil.
Variabel kontrol.
Variabel gangguan / residu.

Dalam hal ini,I{o didukung bila i, bertanda positif dan signifikan atau i 
, 
> 0.
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PrcseeAnalisis Data

Proses analisis pada penelitian ini meliputi beberapa tahapan antara lain yaitu:

a) Molakukan pengumpulandahdatayangdipcrluhn dalom rclitian ini @a perioda

199&2fiX ennasn* hporan katangrn udiun pcruuharn rnanufa*tur yrng brr&hir
prdr 3l &icubor 1990 srryi 3l dacmbcr2ffi0.

b) ttflcldarlim reg:cci bcrgmdr rdrk mcogehhui pcogrruh pcrufUn EPS uMry
cwuldive M retwn srhrm, ecopflh pcrut*m bmponcn*outpoocn rns
krs yang nrclipri arus kes opcrasi, rnrs trs invcrhsi dan anrs &rs finrmid tortld.p
currillatiw abnonnal netrn srhrm dan huhngan nilai ukar rupiah dan perubahan

nilai tukar rupish tcrlradap pcrubahan EPS drn perubahan toal arus kas dcngan

menggunakan SPSS versi 11.5.

c) Melalrukan uji asumsi klasik nomralitas, multikolinieritas, heteroskedastisitas dan
autokorelasi. Pengujianno,rmnlitasdanhctmskedastisitasdenganmenggunakanmetoda
grafih pengujian multikolinieritas dcngan melihat YIF (voiance infldion frctor)
dengankriterianilaiVlF<5 makasemuamodelbebasdarimultikolinisritas. Sdanghn
pengujian autokorelasi dengan menggunakan metoda Durbin-Watson.

Hbil Penelitien

t(rlfinnrhn
Sctehh rrehkrtan pcmbehasan peda bsb+rb sebchmnl,4 tilusumya rmgenai pcoganrh
pcnrbohennitainrkerrupidrEftrdipr"JtrasahamrchluipcruUohnffSdanpenrbahari
arus kas pOa pcrus*arn manufaktur yrog tcrdaftar di BE, maka dapat diperoleh
kesimprtan sebagf beriku*
a- Perubahan EPS scbagai salah satu komponon laba pcrusahaan dan pcrubahan

komponen-komponen anrs krs png berasal dari aktivitas operasi,. aktivitas investasi
serta aktivitas finansial tidak mcmprnyai penganth positif signifrkan terhadap abnor-
mal rchrn saham p€rusahaan.

b. Perubahan nilai tuler rupiah tidak bcrpeng!ruh terhadap EPS namun berpengaruh
s€cara positif signifikso t€rtmdap total arus kas.

Keterbetaren

Dalampurelitian inimasihditemukanbeberapaketeftafasanyangmungkinmenyebabkan
hipotesis pada beberapa model regresi tidak terpenuhi, antara lain:

a. Uji Normalitas dengan menggunakan Kolmogorov-Smirnov (K-S) pada semua model
regresi tidak terpenuhi. Ini berarti variabel residual yang terdapat pada semua model
regresi tidak terdistribusi secara normal.

b. Terjadi autokorelasi pada model regresi III, tetapi karena datayangdigunakan pada
pnelitian ini adalahjenis datacruss-sectional maka autokorelasi tidak harus dihilangkan.
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Saran

Saran untuk penelitian selanjutnya adalah menambah jumlah sampel sertajumlah perioda

waktu penelitian agar diperoleh hasil yang lebih maksimal. Peneliti juga menyarankan

agar peneliti selaqiutrya dapat menambah beberapa variabel kontrol serta variabel-variabel

independen lainnya yang tepat untuk menguji permasalahan mengenai nilai tukar.
Penarnbahan variabel, jumlah sampel serta jangka waktu penelitian diharapkan agar

irenelitiaa selanjutrya dapat menutup kelemahan pada penelitian ini dan memperoleh hasil
penelitian yang lebih maksimal.
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