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Penelitian ini bertujuan untuk menguji relevansi nilai dari asset dengan 

menggunakan kebermanfaatan asset operasi dalam memprediksi return 

saham. Sejalan dengan penggunaan adaptasi asset operasi, maka penelitian 

ini juga akan menguji kandungan informasi yang ada dalam laba operasi. 

Untuk mencapai tujuan tersebut, penelitian ini mengambil data dari 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2010-2020. 

Analisis Regresi Berganda dan Cluster Robust by year digunakan untuk 

menguji hipotesis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa asset operasi 

berpengaruh signifikan positif terhadap return saham. Hasil ini 

mengindikasikan bahwa asset mampu beradaptasi dalam memberikan 

informasi ke pasar.  

 

   

1.  Pendahuluan 

Tujuan utama dari laporan keuangan 

adalah untuk memberikan informasi yang 

relevan dan reliabel bagi para pengguna 

laporan keuangan, termasuk pemegang saham, 

para investor dan analis keuangan (Drake et 

al., 2016; Gray et al., 2018). Pasar yang efisien 

akan bereaksi secara cepat atas informasi baru 

yang masuk ke pasar dan akan tercermin 

secara penuh dalam harga saham (Borges, 

2010; Gray et al., 2018; Ţiţan, 2015). 

Sementara itu, kesalahan penentuan harga bisa 

saja terjadi di pasar yang efisien. Kesalahan 

penentuan harga dapat terjadi secara 

sistematis, namun apabila terjadi persaingan 

antar investor, kesalahan penentuan harga akan 

mengecil dan tidak berlangsung lama di pasar. 

Pertanyaan yang krusial tentang pasar efisien 

dan kesalahan penentuan harga adalah, apakah 

pelaku pasar mempunyai kemampuan yang 
memadai untuk siap terlibat dalam pasar 

efisien. Disamping itu, informasi yang datang 

ke pasar sangat cepat dan kadang informasinya 

terbatas. Di sisi lain, beberapa investor 

berfokus pada angka tertentu (misalnya angka 

pada triple bottom line) dan menggunakan 

informasi tersebut untuk membuat penilaian. 

Padahal perlu sekumpulan informasi untuk 

membantu dalam menentukan harga.  

Studi yang dilakukan Sloan (1996) 

merupakan salah satu studi yang menengarai 

peran dari akrual yang dapat mempengaruhi 

kesalahan penentuan harga yang dilakukan 

oleh para investor. Komponen arus kas dan 

akrual pada periode ini memberikan implikasi 

yang berbeda terhadap laba yang akan datang 

(Barth et al., 2016; Bushman et al., 2016; 

Dang & Tran, 2019). Jika investor tidak 

memperhatikan komponen laba, dan hanya 

berfokus pada informasi agregasi laba maka 

investor akan melakukan kesalahan penentuan 

harga (Habib, 2006; Hirshleifer et al., 2009; 
Sumiyana et al., 2019). Kegagalan untuk 

membedakan komponen laba dapat 
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mempengaruhi strategi perdagangan yang 

dilakukan investor. Penelitian Sloan (1996) 

kemudian diikuti dengan berbagai penelitian 

yang menguji kandungan informasi dari 

komponen laba. Berbagai penelitian terdahulu 

yang menguji komponen laba menunjukkan 

bahwa disagregasi laba ke dalam komponen 

laba mempunyai kandungan informasi (Habib, 

2006; Lim, 2014; Sumiyana et al., 2019). 

Sebagian besar penelitian terdahulu 

menggunakan informasi dari agregasi laba 

yang berfokus pada angka-angka akuntansi 

yang berasal dari income statement (Artikis & 

Papanastasopoulos, 2016; Athanasakou et al., 

2009; Atwood et al., 2010; Bruns & Merchant, 

1990; Call et al., 2014; Dechow et al., 2008; 

Habib, 2006; He & Narayanamoorthy, 2020). 

Masih sedikit sekali penelitian yang 

mempertimbangkan dampak informasi 

akuntansi yang berkonsep pada adaptasi asset 

yang memberikan informasi terhadap laba 

sehingga direkasi oleh pasar. Penelitian ini 

menggabungkan konsep relevansi nilai yang 

ada dalam balance sheet dan income 

statement, dan menghubungkannya dengan 

reaksi pasar dalam bentuk return saham. 

Penelitian ini menggunakan asset operasi 

sebagai proksi dari informasi yang bersumber 

dari laporan posisi keuangan dan menguji 

kemampuan prediksinya terhadap return. Aset 

operasi dipilih sebagai topik dalam penelitian 

ini karena Sebagian besar pendapatan yang 

diperoleh perusahaan tentunya berasal dari 

aktivitas operasi dan seberapa efektif 

penggunaan asset operasi untuk menghasilkan 

pendapatan operasi.  

Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan 

dalam latar belakang di atas, maka tujuan dari 

penelitian ini adalah untuk menguji apakah 

asset operasi dan laba operasi dapat digunakan 

untuk memprediksi return saham yang akan 

datang. Hasil penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan kontribusi dalam tiga cara. 

Pertama, memperluas literatur atas kandungan 

informasi dari adaptasi angka akuntansi. 

Konsep adaptasi yang dimaksud adalah bahwa 

asset dapat beradaptasi untuk turut serta 

memberikan informasi. Kedua, Investor dapat 

mempertimbangkan informasi lain seperti 

kemampuan asset operasi dan tidak hanya 

berfokus pada informasi agregasi laba. Ketiga, 

penelitian ini menggunakan angka akuntansi 

yang tidak hanya berfokus pada informasi 

yang ada pada income statement, melainkan 

juga informasi yang ada pada laporan posisi 

keuangan. 

   

2.  Tinjauan Pustaka dan Pengembangan 

Hipotesis  

2.1 Return Saham 

Jika terjadi perbedaan harga saham di 

pasar, maka akan menyebabkan perubahan 

return. Harga dapat dibentuk karena pelaku 

pasar melakukan kesalahan dalam menentukan 

harga (Hirshleifer et al., 2012; Xie, 2001). 

Kesalahan penentuan harga disebabkan oleh 

informasi yang digunakan sebagai dasar 

penentuan harga (Dang & Tran, 2019; 

Hirshleifer et al., 2012; Resutek, 2010). 

Disamping itu, kemampuan dan pengetahuan 

pelaku pasar mempunyai peran dalam 

mempengaruhi harga saham (Barnea et al., 

2010; Morrin et al., 2012). Banyak faktor yang 

dapat mempengaruhi return saham. Beberapa 

studi terdahulu menyatakan bahwa laba 

mempunyai kemampuan prediksi terhadap 

return saham (Artikis & Papanastasopoulos, 

2016; Callen et al., 2005; Cao et al., 2011; 

Farshadfar & Monem, 2013; He & 

Narayanamoorthy, 2020). Penelitian 

selanjutnya kemudian membagi laba ke dalam 

komponen kas dan akrual (Artikis & 

Papanastasopoulos, 2016; Dechow et al., 2008; 

Farshadfar & Monem, 2013); membagi laba ke 

dalam komponen laba operasi dan non operasi 

(Habib, 2006; Lim, 2014; Sumiyana, 2020); 

membagi laba ke dalam distribusi laba 

(Dechow et al., 2008). Komponen kas dan 

akrual dapat mempengaruhi return saham 

dapat dijelaskan melalui konsep pengukuran 

dan pengakuan suatu transaksi atau kejaidan 

ekonomi. Di bawah pendekatan akuntansi 

berbasis akrual, akrual muncul sebagai 

pendapatan dan biaya yang dibebankan pada 

periode akuntansi dimana transaksi atau 

kejadian ekonomi tersebut terjadi, terlepas dari 

kapan arus kas terkait akan diterima. Akrual 

dibuat dengan harapan bahwa mereka akan 

dikonversi menjadi arus kas pada waktu yang 

tepat. Di sisi lain akrual kadang kala sulit 

diantisipasi, berbeda halnya dengan 

pendekatan akuntansi berbasis kas, yang hanya 

dicatat saat kas diterima atau dikeluarkan. 

Akibatnya pendekatan akrual kadang 
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mengandung salah saji pada periode di mana 

akrual dinaikkan. Jika terdapat salah saji 

dalam informasi akuntansi, maka informasi 

yang digunakan menjadi tidak relevan dan 

menimbulkan kesalahan penentuan harga serta 

tarjadi perubahan return.  

 

2.2 Aset Operasi dan Return Saham 

Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya 

bahwa asset operasi adalah asset yang 

digunakan untuk mendukung aktivitas utama 

perusahaan (Papanastasopoulos & Thomakos, 

2017; Papanastasopoulos et al., 2011). Dengan 

kata lain, aset operasi digunakan untuk 

menjalankan aktivitas bisnis yang sifatnya 

berulang dan permanen. Perlunya 

mengklasifikasikan aktivitas yang berulang 

dan tidak berulang adalah untuk menentukan 

komponen pendapatan tetap dan komponen 

pendapatan sementara (Subramanyam, 2014). 

Pendapatan operasi merupakan salah satu 

pengukuran laba perusahaan yang berasal dari 

aktivitas operasi yang masih berlangsung. 

Terdapat tiga konsep penting dari pendapatan 

operasi. Pertama, pendapatan operasi hanya 

berkaitan dengan aktivitas operasi utama 

perusahaan. Oleh karena itu, setiap pendapatan 

dan biaya yang tidak berhubungan dengan 

operasi usaha perusahaan bukanlah menjadi 

bagian laba operasi. Kedua, laba operasi 

berfokus pada pendapatan perusahaan secara 

keseluruhan, dan bukan hanya untuk pemilik 

hutang atau ekuitas. Artinya transaksi dan 

kejadian ekonomi yang berhubungan dengan 

pendanaan dan investasi akan dikeluarkan 

(Nissim & Penman, 2003; Subramanyam, 

2014). 

Demikian pula dengan laba yang 

didekomposisi ke dalam komponen laba 

operasi dan non operasi. Sifat dari aktivitas 

operasi adalah aktivitas yang berhubungan 

dengan kegiatan utama perusahaan. Transaksi 

dan kejadian ekonomi yang meliputinya 

bersifat tetap dan sering terjadi. Ketika angka-

angka akuntansi dihasilkan dari transaksi dan 

kejadian ekonomi yang bersifat tetap dan 

sering terjadi, maka kemampuan angka 

akuntansi yang berasal dari aktivitas operasi 

dapat memprediksi return dengan lebih baik, 

dibandingkan komponen laba non operasi. 

Namun di sisi lain, transaksi dan kejadian 

ekonomi dari aktivitas non operasi kadang 

mempunyai nilai yang besar, sehingga 

mempengaruhi kinerja perusahaan. Dengan 

demikian informasi dari komponen laba 

operasi dan non operasi tidak dapat diabaikan 

karena dapat mempengaruhi return saham 

yang akan datang. Berdasarkan beberapa 

penjelasan di atas, maka hipotesis (H1a, H1b) 

dalam penelitian ini dinyatakan sebagai 

berikut. 

H1a: asset operasi bersih berpengaruh 

positif terhadap return saham 

H1b: laba operasi berpengaruh positif 

terhadap return saham 

 

3.   Metode Penelitian 
Sampel dalam penelitian ini terdiri dari 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Peneliti menggunakan data 

sekunder yang diperoleh via database Bureau 

vanDijk OSIRIS. Tahun pengamatan dimulai 

tahun 2010-2020. Tahun ini dipilih 

berdasarkan kelengkapan data dan data 

terbaru. Sampel dipilih menggunakan teknik 

purposive sampling. Kriteria pemilihan sampel 

terdiri dari (1) perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada periode studi yang 

ditentukan; (2) perusahaan manufaktur dengan 

tahun pembukuan yang berakhir setiap 31 

Desember; (3) perusahaan mengungkapkan 

informasi yang dapat digunakan untuk 

memformulasikan perhitungan variabel. 

 

3.1. Definisi Operasional Variabel 

3.1.1 Return Saham 

Studi ini merujuk pada studi (Ohlson & 

Juettner-Nauroth, 2005) dan Cao et al. (2011), 

yang menyatakan bahwa harga saham atau 

return merespon laba perusahaan. Responnya 

dapat berupa equity valuation dari perusahaan 

berdasarkan potensi arus kas masa datang yang 

akan diterima investor. 

Ohlson and Juettner-Nauroth (2005), 

Ohlson and Gao (2006), dan Cao et al. (2011) 

mempertimbangkan perubahan laba akuntansi 

dari periode t-1 ke periode t. Penelitian 

tersebut juga mangakomodasi clean surplus 

relationships (bi,t – bi,t-1 = Ei,t –di,t), perubahan 

harga yang dihasilkan dapat dijelaskan 

menggunakan persamaan di bawah ini.  
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Persamaan 3 dibagi dengan pi,t-1, yang 

mencerminkan return saham secara linier, 

yang dimulai dari laba pada tahun t (Ei,t), 

current earnings growths (     ), perubahan 

future earnings growths (               ), 

perubahan future earnings        , perubahan 

past equity book value (      ), perubahan 

future dividends (       ) dan perubahan dari  

other information (             ).  
 

3.1.2 Aset Operasi  

Studi ini menggunakan perubahan asset 

operasi bersih (change in net operating asset 

atau ∆NOA) sebagai proksi dari variabel asset 

operasi. Perhitungan asset operasi bersih 

dalam penelitian ini merujuk pada perhitungan 

yang ada dalam (Subramanyam, 2014).  Aset 

operasi bersih merupakan selisih antara jumlah 

asset operasi dengan kewajiban operasi. Aset 

operasi merupakan penjumlahan dari kas, 

piutang usaha, persediaan, investasi dalam 

anak perusahaan yang tidak dikonsolidasikan, 

asset tetap (bersih) dan goodwill. Sedangkan 

kewajiban operasi merupakan penjumlahan 

dari utang usaha, utang pajak, pension dan 

kewajiban pension. Secara matematis, 

perhitungan asset operasi bersih terangkum 

sebagai berikut. 

 

Aset operasi bersih = asset operasi dikurangi 

kewajiban operasi 

Aset operasi = kas + piutang usaha + 

persediaan + investasi perusahaan anak + asset 

tetap (net) + goodwill. 

Kewajiban operasi = utang usaha + utang 

pajak + pension dan kewajiban manfaat pasca 

pension lainnya 

 

Langkah terakhir untuk menghitung 

perubahan asset operasi bersih dapat dituliskan 

dengan rumus di bawah ini. 

        
               

|        |
 

       = perubahan asset operasi bersih 

perusahaan i pada tahun t 

      = asset operasi bersih perusahaan i pada 

tahun t 

        = asset operasi bersih perusahaan i 

pada tahun t-1 

 

3.1.3 Laba Operasi 

Studi ini menggunakan perubahan 

pendapatan operasi (change in operating 

profit) sebagai proksi dari variabel pendapatan 

operasi. Subramanyam (2014) menyatakan 

bahwa laba operasi dihitung dengan 

persamaan: 

                               
              
                      

 

Nilai dari pendapatan operasi dalam 

penelitian ini langsung diambil dari database 

Bureau vanDijk OSIRIS. Langkah terakhir 

untuk menghitung perubahan asset operasi 

bersih dapat dituliskan dengan rumus di bawah 

ini. 

       
             
|       |

 

      = perubahan laba operasi perusahaan i 

pada tahun t 

     = laba operasi perusahaan i pada tahun t 

       = laba operasi perusahaan i pada tahun 

t-1 

 

3.1.4 Book Value 

Book value merupakan variabel kontrol. 

Perubahan nilai buku ekuitas dihitung dengan 

rumus sebagai berikut. 

       
             
|       |

 

Keterangan: 

      = perubahan book value perusahaan i 

pada tahun t 

     = book value perusahaan i pada tahun t 

       = book value perusahaan i pada tahun t-

1 

 

3.2 Desain Pengujian Statistik 

Studi ini meninjau kandungan informasi 

laba yang tidak hanya mempertimbangkan 

informasi dari laporan pendapatan tetapi juga 

laporan posisi keuangan kartena 

mempertimbangkan konsep adaptasi informasi 
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dan menguji kandungan informasi dalam 

angka akuntansi tersebut untuk memprediksi 

return saham yang akan datang. Tahapan 

pengujian yang dilakukan adalah sebagai 

berikut. Pertama, melakukan uji prasyarat atas 

model regresi yang dibuat. Uji prasyarat dalam 

penelitian ini terdiri dari uji normalitas, uji 

heteroskedastisitas, uji multikolinieritas, dan 

uji autokorelasi. Kedua, pengujian hipotesis 

menggunakan model regresi berganda. Secara 

matematis, persamaan regresi yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut. 

 
                

      
      

               

|        |
 

      
               

|        |
     

             

|       |
 

        
             

|       |
     

             

|       |
    

 

Keterangan: 

    = harga penutupan saham perusahaan i 

pada tahun t 

      = harga penutupan saham perusahaan i 

pada tahun t-1 

    = dividen yang dibayarkan perusahaan i 

pada tahun t 

 

4.  Hasil Penelitian dan Pembahasan  

4.1 Perolehan Sampel 

Tabel 1. Proses Pemilihan Sampel 
 Jumlah % 

Firm-year observations 2010-

2020 
2.431 100 

(-) data RETURN yang missing (651) (26,8) 

(-) data NOA yang missing (365) (15,0) 

(-) data BV yang missing (174) (7,2) 

(-) winsorize nilai RETURN 

(+/-) 10.0 
(85) (3,5) 

(-) winsorize nilai NOA: (+/-) 

10.0 
(18) (0,7) 

(-) winsorize nilai OI: (+/-) 10.0 (82) (3,4) 

(-) winsorize nilai BV: (+/-) 4.0 (31) (1,3) 

Total 1.025 42,2 

 

Tabel 1 menyajikan perolehan sampel 

yang digunakan dalam penelitian ini. Data 

awal yang diperoleh dari database Bureau 

vanDijk OSIRIS sebanyak 222 perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI, dengan 

observasi sebanyak 2.431. Terdapat 1.190 

observasi yang data pada variabel dependen 

dan independent yang tidak lengkap. 

Penelitian ini juga melakukan trimming pada 

setiap variabel dengan cut-off + 10,0. Triming 

ini dilakukan untuk menghindari data outlier 

yang bersifat palsu. Jumlah observasi akhir 

dalam penelitian ini sebanyak 1.025 (42,2%) 

observasi dari perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI.  

 

4.2 Statistik Deskriptif 

Tabel 2 menampilkan statistik deskriptif 

dari semua variabel dalam penelitian ini. Nilai 

mean (median) dari return tahunan sebesar -

0,044 (-0,050) yang mengindikasikan bahwa 

rata-rata return tahunan perusahaan 

manufaktur selama periode 2010 sampai 2020 

adalah negatif, diikuti dengan niilai median 

sebesar. Nilai mean (median) untuk asset 

operasi (NOA) sebesar -0,027 (-0,040) dan 

mengindikasikan bahwa rata-rata perubahan 

asset operasi perusahaan negative dengan 

prosentase sebesar 58,8%. Kasus yang sama 

terjadi pada perubahan laba operasi (OI) yang 

menunjukkan nilai mean (median) sebesar -

0,100 (-0,070), yang mengindikasikan bahwa 

rerata perubahan laba bersih perusahaan 

negatif. Jumlah perusahaan yang mempunyai 

pertumbuhan OI negatif sebanyak 55,5%. 

Terakhir adalah variabel nilai buku ekuitas 

(BV). Perubahan nilai buku ekuitas 

mempunyai nilai mean (median) sebesar 0,030 

(0,047), dan jumlah perusahaan yang 

mempunyai perubahan nilai buku ekuitas 

negatif sebanyak 33,5%. Nilai statistik 

deskriptif tersaji dalam tabel 2 di bawah ini. 

Tabel 2. Statistik Deskriptif 

 
Mean Median Max Min 

Std. 

Dev. 

RETURN -0,044 -0,050 0,748 -0,762 0,275 

NOA -0,027 -0,040 7,792 -8,658 0,702 

D1_NOA 0,588 1 1 0 0,492 

OI -0,100 -0,070 9,836 -9,602 1,937 

D2_OI 0,555 1 1 0 0,497 

BV 0,030 0,047 0,507 -4,078 0,301 

D3_BV 0,335 0 1 0 0,472 

 

4.3 Korelasi (Pearson) 

Sebagai diagnosa awal hubungan antar 

variabel, penelitian ini menjalankan uji 

korelasi. Hasil pengujian korelasi (Pearson) 

pada Tabel 3 menunjukkan bahwa asset 

operasi bersih (NOA) berkorelasi positif dan 

signifikan dengan return saham, hasil tersebut 

juga dikonfirmasi dengan dummy NOA yang 

juga berkorelasi positif dan signifikan dengan 



T. Utami / Muhammadiyah Riau Accounting and Business Journal Vol. 3 No. 1 (2021). hal. 030-039 

 
6 

return saham. Selanjutnya variabel laba 

operasi (OI) menunjukkan tidak adanya 

hubungan dengan return, begitu juga dengan 

dummy dari OI. Terakhir, adalah hubungan 

antara nilai buku ekuitas (BV). Perubahan nilai 

buku ekuitas berhubungan positif dan 

signifikan dengan return saham, begitu juga 

dengan dummy dari BV. Hasil ini 

menunjukkan dukungan awal untuk hipotesis 

pertama (H1a) dalam penelitian ini. 
 

Tabel 3. Korelasi (Pearson) 
 RETURN NOA D1_NOA OI D2_OI BV D3_BV 

RETURN 1       

NOA 0,098
**

 1      

D1_NOA -0,118
**

 -0,458
**

 1     

OI 0,052 -0,065
*
 0,024 1    

D2_OI -0,044 0,081
**

 -0,051 -0,544
**

 1   

BV 0,133
**

 -0,111
**

 0,172
**

 0,015 0,022 1  

D3_BV -0,075
*
 0,099

**
 -0,274

**
 0,010 -0,046 -0,514

**
 1 

Obs. 1.025  

RETURN merupakan return tahunan. NOA adalah asset operasi bersih yang diukur dengan perubahan asset operasi 

bersih. D1_NOA merupakan dummy NOA, dinilai 1 untuk NOA negative dan 0 untuk NOA positif. OI merupakan laba 

operasi yang diukur dengan perubahan laba operasi. D2_OI merupakan dummy OI, dinilai 1 untuk OI negative dan 0 

untuk OI positif. BV (variabel control) yang merupakan perubahan nilai buku ekuitas. D3_BV merupakan dummy BV, 

dinilai 1 untuk BV negative dan 0 lainnya. Tanda ***, **, dan * secara berturut-turut merupakan tingkat signifikansi 

pada level 1%, 5%, and 10%. 

 

Tabel 4. Hasil Regresi dan Robustness 

 
Prediksi Reg Cluster Robust 

By Year 

C 

 

 0,017 

(0,825) 

0,017 

(0,557) 

NOA 

 

(+) 0,025 

(1,872)** 

0,025 

(1,902)** 

D1_NOA 

 

(-) -0,072 

(-3,585)*** 

-0,071 

(-3,427)*** 

OI 

 

(+) 0,005 

(0,948) 

0,004 

(0,878) 

D2_OI (-) 
-0,024 

(-1,158) 

-0,023  

(-0,920) 

BV (+) 
0,126 

(3,856)*** 

0,126 

(3,005)*** 

D3_BV (-) 
-0,028 

(-1,297) 

-0,027 

(-1,078) 

R
2
  0,047 0,046 

Adj.-R
2
  0,041 0,041 

F-stat.  8,352*** 8,405*** 

Obs.  1.025 1.025 

Jumlah Clusters  - 11 

Uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, heteroskedastisitas, multikolinieritas, dan autokorelasi telah terpenuhi 

(tidak disajikan). . NOA adalah asset operasi bersih yang diukur dengan perubahan asset operasi bersih. D1_NOA 

merupakan dummy NOA, dinilai 1 untuk NOA negative dan 0 untuk NOA positif. OI merupakan laba operasi yang 

diukur dengan perubahan laba operasi. D2_OI merupakan dummy OI, dinilai 1 untuk OI negative dan 0 untuk OI 

positif. BV (variabel control) yang merupakan perubahan nilai buku ekuitas. D3_BV merupakan dummy BV, dinilai 1 

untuk BV negative dan 0 lainnya. Nilai yang ada di tabel tanpa tanda kurung merupakan koefisien, sedangkan nilai di 

dalam tanda kurung ( ) merupakan t-stat. Tanda ***, **, dan * secara berturut-turut merupakan tingkat signifikansi pada 

level 1%, 5%, and 10%. 

 

4.4 Pengujian Hipotesis 

Kebermanfaatan angka akuntansi dalam 

memprediksi return saham, yang secara 

spesifik dalam penelitian ini menggunakan 

aset operasi dan laba operasi tersaji pada tabel 

4. Untuk melihat pengaruh arus kas operasi 

dan laba operasi, penelitian ini menggunakan 

dua indicator. Indikator pertama dapat dilihat 
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dari variabel asset operasi (NOA) dan laba 

operasi (OI). Indikator kedua dilihat dari 

dummy asset operasi dan laba operasi 

(D1_NOA dan D2_OI). Hasil pengujian 

menunjukkan bahwa asset operasi (NOA) dan 

dummy asset operasi (D1_NOA) berpengaruh 

signifikan positif terhadap return saham 

(koefisien 0,025, t-stat 1,872). Hasil pengujian 

ini mendukung hipotesis (H1a) dalam 

penelitian ini yang menyatakan bahwa asset 

operasi berpengaruh positif terhadap return 

saham. Namun penelitian ini tidak mampu 

memberikan bukti empiris atas pengaruh laba 

operasi (OI dan D2_OI) terhadap return 

saham. Sehingga hipotesis (H1b) dalam 

penelitian ini tidak terdukung. 

Sesuai dengan tujuan awal, penelitian ini 

mampu memberikan bukti empiris atas 

kandungan informasi yang ada di dalam asset 

operasi. Hasil ini mengindikasikan bahwa 

asset melakukan adaptasi untuk memberikan 

informasi kepada laba sehingga mampu 

direkasi oleh pasar. Gray et al. (2018) 

menyatakan bahwa antara asset operasi bersih 

dan akrual mempunyai konsep yang saling 

berhubungan erat. Secara sederhana akrual 

merupakan perbedaan antara laba akuntansi 

dan arus kas. Lebih jauh lagi Gray et al. (2018) 

menyatakan bahwa NOA mencakup perbedaan 

antara accounting value added dan cash value 

added. Dengan kata lain, NOA merupakan 

pengukur dari net akrual. Beberapa penelitian 

terdahulu menyatakan bahwa akrual 

merupakan prediktor return saham yang 

komprehensif (Barth et al., 2016; Bushman et 

al., 2016; Gray et al., 2018; Hirshleifer et al., 

2009, 2012). Hirshleifer et al. (2004) 

menyatakan bahwa jika investor tidak 

memperhatikan dan tidak memahami implikasi 

dari NOA, maka perusahaan dengan NOA 

yang tinggi akan dinilai lebih tinggi, relative 

terhadap perusahaan dengan NOA yang 

rendah. Lebih jauh lagi, jika NOA merupakan 

salah satu ukuran net akrual, maka dapat 

disimpulkan pula bahwa NOA dapat 

digunakan sebagai prediktor return saham 

yang komprehensif (Gray et al., 2018; 

Papanastasopoulos et al., 2011).  Ketika laba 

operasi dikategorikan ke dalam NOA negatif 

dan positif, memberikan bukti empiris 

pengaruhnya terhadap pasar. Perusahaan yang 

mempunyai perubahan asset operasi yang 

positif akan mempengaruhi return saham 

secara positif. Dengan kata lain, semakin besar 

perubahan positif dari asset, maka asset 

perusahaan beradaptasi ke dalam laba dan 

mempengaruhi return saham di pasar. Dengan 

demikian, hasil penelitian ini mengindikasikan 

bahwa perlu perkembangan penggunaan 

informasi akuntansi. Informasi akuntansi yang 

digunakan tidak cukup pada informasi 

akuntansi yang berbasis pada laba saja, tetapi 

informasi akuntansi atas kemampuan adaptasi 

aset patut dipertimbangkan karena 

mengandung informasi.  

Tujuan selanjutnya dari penelitian ini 

adalah untuk menguji pengaruh laba operasi 

terhadap return saham. Seperti pada pengujian 

sebelumnya, untuk menentukan pengaruh laba 

operasi terhadap return, dapat melihat variabel 

OI dan D2_OI. Hasil pengujian pada tabel 4 

menunjukkan bahwa laba operasi tidak 

berpengaruh terhadap retrun saham. Tidak 

berpengaruhnya laba operasi terhadap return 

saham disebabkan karena laba operasi hanya 

mempertimbangkan transaksi dan kejadian 

ekonomi yang berhubungan dengan aktivitas 

utama perusahaan. Walaupun sifat permanen 

dan keberulangan dari pendapatan dan biaya 

operasi, namun ada komponen-komponen 

dalam aktivitas pendanaan dan aktivitas 

investasi yang tidak dipertimbangkan.  

Penelitian terdahulu membuktikan secara 

empiris bahwa laba non operasi berpengaruh 

terhadap return saham.  Tidak berpengaruhnya 

laba operasi terhadap return saham dapat 

dijelaskan menggunakan konsep kualitas laba. 

Papanastasopoulos et al. (2011) menyatakan 

bahwa asset operasi yang digunakan untuk 

menghasilkan laba operasi dipandang sebagai 

salah satu cara yang digunakan manager untuk 

memanipulasi laba. Laba operasi yang tinggi 

mencerminkan  bahwa manajer 

mengalokasikan biaya overhead pada 

persediaan yang lebih tinggi, dibandingkan 

harga pokok penjualannya, disamping itu 

manajer mempunyai kecenderungan mencatat 

piutang terlalu dini (Gray et al., 2018). 

Ketidakakuratan informasi atas laba operasi ini 

menyebabkan pasar kurang bereaksi terhadap 

informasi dari laba operasi.   

Secara keseluruhan penelitian ini 

memberikan kontribusi atas kebermanfaatan 

angka akuntansi dengan mempertimbangkan 
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penggunaan informasi akuntansi atas adaptasi 

asset perusahaan. Dengan demikian pasar 

mempunyai alternatif untuk tidak hanya 

menggunakan informasi berbasis laba dan 

modal, tetapi juga menggunakan informasi 

berbasis adaptasi asset.   

 

5.  Kesimpulan 

Secara empiris, hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa informasi akuntansi yang 

berasal dari adaptasi aset mempunyai 

kandungan informasi. Secara spesifik hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa asset 

operasi mempunyai kandungan informasi atau 

relevansi nilai. Namun demikian, penelitian ini 

belum memasukkan isu yang berhubungan 

dengan keefektifan NOA, misalnya isu terkait 

manajemen laba yang bersifat oportunistik 

dalam mengelola asset operasi; permasalahan 

keagenan dalam investasi asset; dan isu-isu 

terkait kondisi bisnis atau perusahaan. Isu-isu 

yang telah disebutkan tersebut menjadi 

keterbatasan dalam penelitian ini sekaligus 

dapat digunakan sebagai titik awal untuk riset 

yang akan datang.  

Penelitian ini membagi asset operasi bersih 

ke dalam dua kategori (positif dan negatif). 

Pembagian asset operasi tersebut 

mengindikasikan bahwa tingkat asset operasi 

juga mempunyai kemampuan prediksi return 

saham yang akan datang. Tidak didalaminya 

level asset operasi secara spesifik menjadi sulit 

disimpulkan, pada tingkat laba operasi seperti 

apa yang mempunyai kemampuan prediksi 

yang paling bagus. Penelitian ini membagi 

tingkat asset operasi ke dalam kategori asset 

operasi positif dan negatif. Penelitian 

selanjutnya dapat meninjau tingkat asset 

operasi ke dalam kategori yang lebih luas, 

misalnya dibagi ke dalam asset operasi tinggi, 

rendah, sedang. Terakhir, penelitian ini tidak 

mampu memberikan bukti empiris atas 

kandungan informasi yang ada dalam laba 

operasi. Laba operasi tidak berpengaruh 

terhadap return saham dapat disebabkan oleh 

beberapa isu yang berhubungan dengan 

kemungkinan terjadinya manajemen laba 

oportunistik dan investasi yang tidak tepat atas 

asset perusahaan, sehingga informasi menjadi 

tidak relevan. 
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