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Abstrak - Penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh mengenai hubungan 
earnings, cash flow, bank risk factors dan size terhadap stock return. Objek 
penelitian adalah badan usaha yang bergerak di sektor industri perbankan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2012. Sektor industri perbankan 
dipilih karena memiliki market capital paling tinggi dan ada bank risk factors. 
Variabel dependen yang digunakan adalah stock returns sebagai proxy dari kinerja 
perusahan.Variabel independen adalah earnings, cash flow, bank risk factors yang 
terdiri dari interest rate risk factor (INTR), credit risk factor (CRR), liquidity risk 
factor (LIQR) dan solvency risk factor (SOLR) yang semuanya harus mempunyai 
nilai eigenvalues lebih dari 1,0. Selanjutnya sifat earnings dan size. Penelitian 
dilakukan dengan menggunakan regresi linier berganda. Hasil dari penelitian ini 
menunjukkan (1) baik earnings maupun cash flow tidak mempunyai hubungan 
yang signifikan terhadap perubahan stock returns; (2) bank risk factors juga tidak 
mempunyai hubungan yang signifikan dengan perubahan stock returns; (3) pada 
saat earnings bersifat transitory, cash flow tetap tidak mempunyai hubungan yang 
signifikan dengan perubahan stock returns; (4) size tidak mempunyai dampak 
pada hubungan earnings dan cash flow terhadap stock returns.  
Kata kunci : Stock returns, bank risk factors, earnings, cash flow, size. 
 
Abstract –This research aims to look at the effect on earnings, cash flow 
relationships, banks risk factors and the size of the stock return. The population 
used is the business entity engaged in banking industry sectors listed on the 
Indonesia stock exchange period 2010-2012. The banking industry was chosen 
because it has the highest capital market and banks are risk factors. The dependent 
variable used is the stock returns as a proxy of the performance of the 
company.The independent variable is earnings, cash flow, bank risk factors of 
interest rate risk factor (INTR.), credit risk factor (CRR), liquidity risk factor 
(LIQR) and solvency risk factor (SOLR), all of which must have a value greater 
than 1.0 eigenvalues. Next earnings and size. Research conducted using linear of 
multiple regression. The result of the research indicated that ( 1 ) earnings and 
cash flow not have a significant relation to changes in stock returns; ( 2 ) bank risk 
factors also not have a significant relation to changes stock returns; ( 3 ) in the 
earnings is transitory, cash flow will not have a significant relation to changes 
stock returns; ( 4 ) size not affected relations earnings and cash flow against stock 
returns. 
Keywords: Stock returns, bank risk factors, earnings, cash flow, size. 
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PENDAHULUAN 

Isu mengenai earnings merupakan salah satu yang menjadi perhatian 

utama bagi investor, manajer dan juga analis. Manager sangat tetarik untuk 

mendorong kenaikan dari earnings perusahaan karena terkait dengan posisi dan 

kompensasi yang akan diterima oleh manajer. Akan tetapi analis tertarik untuk 

menyajikan informasi yang berguna dan dapat dipercaya oleh investor untuk 

penentuan investasi yang menguntungkan. Manajer dan analis tertarik pada hal 

yang sama yaitu earnings tetapi dengan persepektif yang berbeda (Dimitropolous, 

Asteriou, dan Koumanakos, 2010). 

Kebanyakan investor membuat keputusan investasi hanya berkonsentrasi 

terhadap bottom line dimana sebagian besar sangat berfokus terhadap earnings 

per share (EPS). Akan tetapi ada beberapa kejadian yang membuat penilaian 

dengan menggunakan EPS menjadi diragukan. Sebagai contohnya manipulasi 

earnings yang terjadi di salah satu bank yang ternama seperti Lehman Brothers. 

Lehman Brothers dinyatakan pailit pada tanggal 15 September 2008. Lehman 

brothers melakukan window dressing yang berarti mempercantik kondisi 

keuangan secara artificial agar kondisi keuangan terlihat lebih baik dan lebih kuat. 

Window dressing yang dilakukan adalah menyamarkan hutang sebesar 50 miliar 

US Dollar dengan cara repo (penjualan surat berharga) kepada pihak di Inggris 

yang pencatatannya tidak sesuai dengan standar yang berlaku umum. Ernest & 

young sebagai auditor dari Lehman Brothers dianggap lalai dalam mendeteksi 

kecurangan yang dilakukan oleh Lehman Brothers. Pada akhirnya sebelum 

dinyatakan pailit Lehman Brothers mengalami kerugian secara berturut-turut yang 

membuat sahamnya menjadi jatuh. Kasus mengenai pemanipulasian earnings 

tidak hanya dilakukan oleh Lehman Brothers saja akan tetapi juga dilakukan oleh 

Morgan Stanley dan juga JP Morgan (Kompas, 2008). 

Seperti kasus manipulasi yang dilakukan oleh Lehman Brothers, jumlah 

earnings  yang tertera pada laporan keuangan dapat dipastikan tidak sesuai dengan 

kenyataan yang sesungguhnya. Akibat dari earnings management yang dilakukan 

oleh perusahaan akan berdampak pada kesalahan pada EPS yang tertera di laporan 

keuangan yang menjadi bottom line dari perusahaan.  
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Oleh karena ada kemungkinan terjadinya earnings management, investor 

mencari cara lain untuk menilai kinerja perusahaan seperti menggunakan cash 

flow (Dimitropolous, Asteriou, dan Koumanakos, 2010). Statement of Cash flow 

menunjukkan informasi mengenai bagaimana kas dihasilkan selama satu periode 

dan bagaimana kas tersebut digunakan. Cash flow dibagi menurut aktivitas yaitu 

aktivitas operasi yang menunjukkan perubahan kas dari pendapatan dan beban, 

aktivitas investasi yang merepresentasikan efek dari kas terkait dengan plant 

asset, intangible dan investasi dan aktivitas pendanaan yang terkait dengan debt 

dan equity financing (Fraser dan Ormiston, 2013). 

Baik earnings maupun cash flow merupakan indikator yang digunakan 

oleh investor untuk mengukur kinerja perusahaan. Pendekatan yang digunakan 

dalam menghitung kinerja perusahaan adalah dengan menghitung stock return 

(Lopez dan Nichols, 2012).  

Berdasarkan data dari IDX Statistic 2012, industri keuangan mempunyai 

nilai market capital yang tertinggi dengan nilai Rp 971.438.000.000,-. Industri 

keuangan terdiri dari bank, financial instution, securities company dan insurance. 

Bank mempunyai presentase terbesar pada industri keuangan sebesar 92.585% 

dari total market capital yakni sebesar Rp 899.408.000.000,-. Oleh karena itulah 

maka sektor perbankan digunakan sebagai objek dalam penelitian.   

Selain itu juga kasus Lehman Brothers yang telah dijelaskan diatas adalah 

pembuktian mengenai bank risk factor. Ada empat risiko terkait dengan bank 

yaitu interest rate risk, credit risk, liquidity risk dan solvency risk. Lehman 

Brothers dinyatakan pailit karena tidak dapat memenuhi kewajibannya (dalam 

pembayaran hutang) sebesar 50 miliar US dollar. Hal ini termasuk salah satu 

risiko bank terkait dengan liquidity risk. (Kompas, 2008).  

Oleh karena itu dengan pemilihan perusahaan perbankan sebagai objek 

penelitian diharapkan dapat menjelaskan mengenai hubungan antara earnings, 

cash flow, bank risk factor dan stock returns.  

Selain meneliti terkait dengan risiko dan returns, secara keseluruhan 

penelitian dilakukan untuk melihat hubungan earnings, cash flow, bank risk factor  

dan size terhadap stock returns bank. 
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Penelitian yang membahas mengenai hubungan antara earnings, cash flow, 

bank risk factor, dan size terhadap stock returns bank dilakukan karena adanya 

perbedaan hasil penelitian yang dilakukan terutama terkait dengan risk factor dari 

bank. Hampir semua penelitian menunjukkan bahwa earnings dan cash flow 

(terutama cash flow from operating activities) berhubungan dengan returns 

perusahan. Akan tetapi hasil dari penelitan Dimitropolous, Asteriou, dan 

Koumanakos (2010), Purnamasari, Herdjiono dan Evelyn (2010), Nichols dan 

Wahlen (2004) menunjukkan bahwa earnings mempunyai pengaruh yang lebih 

besar terhadap stock returns daripada cash flow terhadap stock returns dengan 

tingkat perbedaan yang cukup signifikan. Sedangkan hasil dari penelitian Habib 

(2008) dengan objek perusahaan perbankan menunjukkan bahwa earnings 

mempunyai explanatory power yang lebih tinggi daripada cash flow akan tetapi 

tidak signifikan. 

Hasil yang cukup berbeda adalah mengenai risk factor dari bank. 

Penelitian Dimitropolous, Asteriou dan Koumanakos (2010) dengan objek 

perbankan menunjukkan bahwa interest rate risk mempunyai hubungan yang 

tidak signifikan terhadap returns akan tetapi credit risk, solvency risk dan liquidity 

risk mempunyai hubungan yang signifikan. Hasil dari penelitian Purnamasari, 

Herdjiono dan Evelyn (2010) menunjukkan bahwa liquidity risk dan credit risk 

tidak mempunyai hubungan dengan stock return untuk subsector bank di 

Indonesian Stock Exchange namun interest rate risk dan juga solvency risk 

mempunyai hubungan yang signifikan. Hampir sama dengan penelitian dari 

Dimitropolous, Asteriou dan Koumanakos (2010), penelitian dari Mohammed 

Ariff, Fah-fah dan Soh (2013) dengan objek perbankan menunjukkan bahwa 

semua risk factor bank mempunyai hubungan yang terhadap returns akan tetapi 

penelitian ini menujukkan bahwa hubungan dari semuanya adalah signifikan. 

 

KAJIAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Earnings 

Earnings adalah salah satu faktor yang paling penting dalam pelaporan keuangan. 

Informasi yang terkait dengan earnings menjadi perhatian yang utama bagi 

seorang investor dan pihak luar lainnya karena earnings akan menentukan kinerja 
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perusahaan di masa depan (Moradi et al, 2010). Earnings dapat mewakili keadaan 

“bottom-line” akuntansi untuk mengukur kinerja perusahaan. 

Earnings Persistence dan Earnings Transitory 

Earnings dapat dikategorikan menjadi dua macam yaitu earnings 

persistence dan earnings transitory. Earnings persistence adalah apabila item 

yang berdampak pada net income perusahaan pada satu tahun juga akan 

berdampak pada tahun berikutnya. Earnings yang diramalkan untuk berlangsung 

hingga masa depan disebut sebagai permament earnings. Sedangkan apabila 

earnings tidak diramalkan untuk berlanjut hingga masa depan disebut sebagai 

transitory earnings (Guenther, 2005). 

Cash Flow 

Menunjukkan bagaimana posisi keuangan suatu perusahaan bisa berubah 

ditunjukkan dengan informasi dari cash flow. Perubahan arus kas dibagi menjadi 

tiga aktivitas yaitu arus kas dari aktivitas operasi, investasi dan pendanaan.  

Stock return 

Merupakan tingkat pengembalian dari pembelian saham. “Return as 

benefit which related with owner that includes cash dividend last year which is 

paid, together with market cost appreciation or capital gain which is realization 

in the end of the year” (Horne, 2009, h.112). Dengan demikian stock return adalah 

keuntungan yang diperoleh dari kepemilikan saham atas investasi yang 

dilakukannya, yang terdiri dari dividen dan capital gain/loss.  

Size 

Size berbicara tentang ukuran dari perusahaan. Ukuran dari perusahaan ini 

dibagi atas perusahaan yang besar dan perusahaan kecil tergantung pada jumlah 

market value of equity perusahaan. 

Bank risk factor 

Mengenai resiko bawaan dari bank yang terdiri dari credit risk factor 

(kemungkinan tidak mendapatkan pembayaran kembali atas piutang) , interest 

rate risk factor (perubahan dari tingkat suku bunga), liquidity risk factor (tidak 

mampunya perusahaan untuk mengembalikan deposit dan memberikan pinjaman 

kepada customer), dan solvency risk factor (terkait jangka panjang bank terkait 

dengan kemungkinan bank mengalami pailit). 
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Earnings, cash flow dan stock returns 

Earnings dan cash flow mempunyai hubungan terhadap stock return. 

Earnings dan cash flow dapat menjelaskan mengenai pergerakan dari stock return. 

Hubungan antara earnings dan stock return mempunyai peranan yang penting 

untuk menentukan kestabilan perusahaan terutama di sektor perbankan. Semakin 

tinggi earnings dari bank, semakin tinggi permintaan saham dari bank tersebut 

dan akan mempengaruhi harga saham tersebut. (Purnamasari, Herdjiono dan 

Evelyn, 2010).  

Akan tetapi seperti yang telah dijelaskan dimana earnings dapat dibagi 

menjadi dua macam yaitu earnings persistence dan earnings transitory. Studi 

yang dilakukan sebelumnya oleh Dimitropoulos dan Asterious (2007) dalam 

Dimitropoulous, Asteriou dan Koumanakos (2010) menunjukkan bukti yang 

signifikan bahwa earnings yang berada dalam keadaan yang tidak persistence atau 

dapat disebut sebagai transitory membuat investor mencari cara lain untuk 

menilai kinerja. Cash flow digunakan sebagai alternatif cara untuk menilai kinerja 

dan cash flow menjadi salah satu penilaian yang penting bagi investor.   

Bank risk factors dan return earnings relation 

A. Interest rate risk factors dan returns earnings relation 

Perubahan tingkat suku bunga dapat memberikan efek yang positif dan 

negatif terhadap perubahan stock returns. Apabila tingkat suku bunga naik, 

nilai fixed rate loans akan turun dimana hal ini dapat merugikan pihak 

bank akan tetapi disisi lain dapat memberikan pinjaman dengan tingkat 

suku bunga yang lebih tinggi. Sehingga hubungan diantara interest rate 

risk factors tidak dapat diprediksi hubungannya dengan perubahan returns 

earnings relation.  

B. Credit risk factors dan returns earnings relation 

Dengan adanya credit risk factors perusahaan perbankan harus mempunyai 

loan loss allowance atau cadangan kerugian atas pemberian pinjaman yang 

dapat menurunkan profitabilitas. Sehingga hubungan yang terjadi adalah 

hubungan yang negatif terkait dengan returns earnings relation. 

C. Liquidity risk factors dan returns earnings relation 
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Bank diharuskan mempunyai cadangan non earnings asset berupa kas dan 

setara kas yang di satu sisi dapat menurunkan profitabilitas akan tetapi di 

sisi lain dapat memberikan rasa “aman” bagi customer. Sehingga tidak 

dapat diprediksikan hubungan yang terjadi. 

D. Solvency risk factors dan returns earnings relation 

Bank capital menjadi salah satu cara untuk menurunkan kemungkinan 

terkait dengan solvency risk. Dengan adanya bank capital dalam bentuk 

retained earnings dapat menurunkan solvency risk dan menurunkan 

profitabilitas. Sehingga hubungan yang terjadi adalah hubungan yang 

negatif terkait dengan returns earnings relation.  

Size dan stock returns 

Ukuran dari sebuah perusahaan merupakan salah satu faktor yang 

mempengaruhi dampak mengenai earnings dan cash flow terhadap stock return. 

Menurut Charitou et al (2001) dalam Dimitropoulous, Asteriou dan Koumanakos 

(2010), ukuran perusahaan yang besar lebih memungkinkan untuk melakukan 

manipulasi terhadap laporan keuangan terkait dengan adanya banyak 

kemungkinan kebijakan akuntansi yang dapat dilakukan, oleh karena itu earnings 

akan lebih menjadi tidak relevan untuk perusahaan besar daripada perusahaan 

kecil. Namun ada pendapat yang berbeda dari Hodgson dan Stevenson-Clarke 

(2000) dalam Dimitropoulous, Asteriou dan Koumanakos (2010) yang 

menganggap bahwa earnings mempunyai hubungan yang lebih relevan terhadap 

stock returns untuk perusahaan besar dibandingkan perusahaan kecil. 

METODE PENELITIAN 

Unit Analisis 

Penelitian dilakukan dengan mencari semua perusahaan perbankan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2012. Setelah itu penelitian 

dilanjutkan dengan mengunduh data laporan keuangan di IDX. Setelah itu 

mengeliminasi perusahaan-perusahaan yang tidak sesuai dengan kriteria sampel. 

Variabel dan Definisi Operasional Variabel 

Variabel Dependen 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah stock returns. Rumus yang 

digunakan untuk menghitung stock return adalah sebagai berikut: 
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𝑅 = 𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑦𝑖𝑒𝑙𝑑 + 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑔𝑎𝑖𝑛 

𝑅 =  
𝐷𝑡 + (𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1)

𝑃𝑡−1
 

Dt merupakan dividend per share yang merupakan total dari deviden yang 

dibagikan dengan total lembar saham yang berhak atas cash dividend yang 

dibagikan. Sedangkan Pt merupakan harga penutupan pasar saham yang diambil 

pada setiap tanggal 31 Desember pada akhir periode. Pt-1 merupakan harga 

penutupan saham yang diambil pada awal periode. 

Variabel Independen 

Earnings 

Perhitungan earnings yang digunakan dalam penelitian ini adalah earnings 

basic yang nantinya diproporsikan dengan total assets dengan tujuan untuk 

menghindari heteroskedastisitas. Earnings dapat dilihat pada laporan keuangan 

bagian Laporan Laba-Rugi. 

Earnings Persistence 

Earnings persistence dapat dilihat berdasarkan rasio yang berasal dari  

earnings dibagi dengan beginning market value of equity yang merupakan hasil 

perkalian antara closing price (harga penutupan saham) dengan outstanding stock 

dan nantinya hasil pembagian antara earnings dan beginning market value of 

equity dibandingkan dengan median seluruh hasil pada tahun tersebut. 

(Dimitropoulos, Asteriou dan Koumanakos, 2010). Perhitungan dari earnings 

persistence digunakan sebagai dummy variable (Dtrans). Dtrans bernilai 1 untuk 

earnings transitory dimana nilai dari earnings dibagi dengan beginning market 

value of equity berada di atas median dan sebaliknya bernilai 0 untuk earnings 

persistence. 

 

 

Cash Flow 

Dalam penelitian ini, cash flow yang digunakan adalah dari aktivitas 

operasi. Cash flow from operating activities dapat dilihat pada laporan keuangan 

perusahaan bagian statement of cash flow (Fraser dan Ormiston, 2013). 

Bank Risk Factor 
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Analisis Interest Rate Risk Factor dengan: 

 Short term liability dibagi dengan total liability  

 Total deposit dibagi dengan total loan 

 Total loan dibagi dengan total aset 

 Total deposit dibagi dengan total liability 

Analisis Credit Risk Factor dengan: 

 Provisions for Doubtful debt dibagi dengan total loan 

 Loan loss provision dibagi dengan total loan 

Analisis mengenai liquidity risk factor terdiri dari: 

 Other liability dibagi dengan total liability 

 Net loans dibagi dengan total asset 

Analisis mengenai solvency risk ratio adalah: 

 Equity dibagi dengan total asset 

 Total asset dibagi dengan total liability 

 Short-term liability dibagi dengan total asset 

Selanjutnya mencari bank risk factor yang mempunyai eigenvalue yang 

lebih besar dari 1.0. Tujuan penggunaan eigenvalue adalah untuk mencari variabel 

yang mempunyai pengaruh yang paling besar terhadap suatu faktor. Setelah itu 

menentukan variabel untuk menjadi pendekatan untuk setiap bank risk factor 

(interest rate risk, credit risk factor, liquidity risk factor dan solvency risk factor). 

Analisis Data 

Untuk mengetahui hubungan earnings, cash flow, bank risk factors dan 

size terhadap stock return maka akan dilakukan pengolahan dan analisis data yang 

menggunakan : 

 

Uji Normalitas 

 Uji normalitas berfungsi untuk mengetahui distribusi data bersifat normal 

atau tidak. Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan uji Kolmogorov-

Smirnov (Santoso,2010). 

Uji Multikolinearitas 

 Uji Multikolinearitas berfungsi untuk melihat terdapat korelasi antar variabel 

antara variabel bebas atau sempurna atau mendekati sempurna dalam model 
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regresi berganda atau tidak. Deteksi Multikolonieritas dapat dilihat dengan cara : 

Jika nilai VIF < 10 dan Nilai Tolerance  > 0,1, antar variabel independen tidak 

terjadi Multikolinieritas. Sebalinya Jika NilaiVIF > 10 dan Nilai Tolerance < 0,1, 

maka antar variabel independen terjadi Multikolinieritas (Santoso,2010). 

Uji Autokorelasi  

Uji Autokorelasi berfungsi untuk mengetahui terdapat kolerasi antara 

anggota observasi diantara model regresi berganda ataukah tidak. Salah satu cara 

untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi dengan menggunakan Uji Durbin 

Watson (DW Test) (Santoso, 2010).  

Uji Heterokedastisitas 

Uji Heterokedastisitas berfungsi untuk melihat terjadi perbedaan varians 

residual dari satu pengamatan ke satu pengamatan yang lain dalam model regresi 

berganda ataukah tidak. Model regresi yang baik adalah bebas dari 

heterokedastisitas (Tingkat Signifikannya > 5%). Untuk melakukan uji 

Heterokedastisitas dilakukan dengan cara menggunakan uji koefisien korelasi 

Spearman (Santoso,2010). 

Rancangan Uji Hipotesis 

Untuk membuktikan Hipotesis dalam penelitian ini, maka dilakukan 

pengujian sebagai berikut :  

Analisis Regresi Berganda 

Hipotesis 1 

Mengenai hubungan earnings dan cash flow terhadap returns dilakukan 

pengujian sebagai berikut: 

𝑅𝑖𝑡 = a0 +
𝕒1Eit

TA it−1
+

𝕒2∆Eit

TA it−1
+ ℮𝑖𝑡  (1) 

𝑅𝑖𝑡 = a0 +
𝕒3CF it

TA it−1
+

𝕒4∆CF i

TA it−1t
+ ℮𝑖𝑡  (2) 

𝑅𝑖𝑡 = a0 +
𝕒1Eit

TA it−1
+

𝕒2∆Eit

TA it−1
+

𝕒3CF it

TA it−1
+

𝕒4∆CF i

TA it−1t
+ ℮𝑖𝑡  (3) 

Dimana:  

𝑅𝑖𝑡  = stock return  

TAit = total asset 

Eit  = earnings per share 

∆Eit= unexpected earnings per share [(Et − Et−1)/ TAt−1] 
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CFit  = cash flow dari aktivitas operasi  

∆CFit= perubahan cash flow [(CFt − CFt−1)/ TAt−1] 

 Setelah itu akan dilakukan pengujian partial F-test dengan membandingkan 

antara model 1 dan model 3 dengan model 2 dan model 3. Hipotesis pertama akan 

diterima jika  

 Hasil dari partial F-test diterima dan  

 nilai ΔAdjusted R2 dari model 1 dan model 3 lebih kecil dibandingkan 

dengan ΔAdjusted R2  dari model 2 dan model 3.  

Perhitungan Partial F-test dilakukan dengan membandingkan nilai pada 

uji F yaitu nilai residual pada uji anova pada model yang dipisah dengan model 

yang lengkap. H0 akan ditolak apabila nilai  F hitung> F (a, k-g, n-k-1) dimana a = 

level signifikansi. Apabila H0 ditolak dan H1 diterima berarti bahwa ada pengaruh 

yang signifikan.  

Fhit = {(SSER-SSEF)/(k-g)}/(SSEF/n-k-1) dimana SSER adalah sum of 

square errors dari reduced model dan SSEF merupakan sum of square errors dari 

full model, n adalah jumlah dari observasi. 

Hipotesis 2 

Mengenai hubungan earnings, cash flow, bank risk factor terhadap 

returns dilakukan pengujian dengan cara pertama-tama menghitung risk factor 

dari bank dan mencari yang mempunyai eigenvalue lebih dari 1.0. Setelah itu 

hasilnya dimasukkan dalam persaman berikut:  

𝑅𝑖𝑡 = a0 +
𝕒1Eit

TA it−1
+

𝕒2∆Eit

TA it−1
+ 𝕒5INTR𝑖𝑡 + 𝕒6CRR𝑖𝑡 +  𝕒7LIQR𝑖𝑡 +  𝕒8SOLR𝑖𝑡 +

℮𝑖𝑡  (4) 

𝑅𝑖𝑡 = a0 +
𝕒3CF it

TA it−1
+

𝕒4∆CF i

TA it−1t
+ 𝕒5INTR𝑖𝑡 + 𝕒6CRR𝑖𝑡 +  𝕒7LIQR𝑖𝑡 + 𝕒8SOLR𝑖𝑡+℮𝑖𝑡  

(5) 

𝑅𝑖𝑡 = a0 +
𝕒1Eit

TA it−1
+

𝕒2∆Eit

TA it−1
+

𝕒3CF it

TA it−1
+

𝕒4∆CF i

TA it−1t
+ 𝕒5INTR𝑖𝑡 + 𝕒6CRR𝑖𝑡 +

 𝕒7LIQR𝑖𝑡  +  𝕒8SOLR𝑖𝑡 + ℮𝑖𝑡     (6) 

Dimana: 

INTR = interest rate risk factor 

CRR = credit risk factor 

LIQR = liquidity risk factor 
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SOLR= solvency risk factor 

Setelah itu dilakukan perbandingan model lagi dengan perhitungan Partial 

F-test dengan membandingkan nilai pada uji F yaitu nilai residual pada uji anova 

pada model yang dipisah dengan model yang lengkap. H0 akan ditolak apabila 

nilai  Fhitung > F (a, k-g, n-k-1) dimana a = level signifikansi. Apabila H0 ditolak 

dan H1 diterima berarti bahwa ada pengaruh yang signifikan. Selain menggunakan 

Partial F-test yang dilakukan adalah membandingkan nilai adjusted R square.  

 Pada hipotesis ketiga ini model yang akan diperbandingkan adalah model 4 

– model 6 dan model 5-model 6 dan model 3 dan model 6. Hipotesis ketiga ini 

akan diterima apabila nilai dari partial F-test menunjukkan adanya pengaruh yang 

signifikan. 

Hipotesis 3 

Untuk menguji hipotesis ketiga mengenai earnings transitory dan 

penggunaan cash flow, digunakan pengujian sebagai berikut: 

𝑅𝑖𝑡 = a0 +
𝕒1Eit

TA it−1
+

𝕒2∆Eit

TA it−1
+

𝕒3CF it

TA it−1
+

𝕒4∆CF i

TA it−1t
+ 𝕒5INTR𝑖𝑡 + 𝕒6CRR𝑖𝑡 +

 𝕒7LIQR𝑖𝑡  +  𝕒8SOLR𝑖𝑡 +  
𝕒9Eit

TA it−1
x Dtrans + 

𝕒10∆Eit

TA it−1
x Dtrans +

𝕒11 CF it

TA it−1
x Dtrans +

 
𝕒12∆CF i

TA it−1t
 x Dtrans + 𝕒13INTR𝑖𝑡  x Dtrans + 𝕒14CRR𝑖𝑡   x Dtrans +

 𝕒15LIQR𝑖𝑡  x Dtrans +   𝕒16SOLR𝑖𝑡  x Dtrans  + ℮𝑖𝑡    (7) 

Dimana: 

Dtrans  = dummy variabel dimana nilai 1 untuk earnings transitory dan 0  untuk 

earnings persistence 

Earnings dalam bentuk transitory ketika rasio earnings dibagi dengan 

market value pada awal tahun di atas median dari semua sampel yang diteliti 

untuk setiap tahunnya. 

Hipotesis ketiga ini akan diterima jika nilai a9 + a10 menunjukkan tanda 

yang negatif dan nilai a11 + a12 menunjukkan tanda yang positif. Dimana nilai a9 + 

a10 merupakan representasi dari earnings model dan a11 + a12 merupakan 

representasi dari cash flow model.  

Hipotesis 4 
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Hipotesis terakhir adalah melihat pengaruh ukuran terhadap dampak 

earnings dan cash flow terhadap stock return diuji dengan persamaan sebagai 

berikut:  

𝑅𝑖𝑡 = a0 +
𝕒1Eit

TA it−1
+

𝕒2∆Eit

TA it−1
+

𝕒3CF it

TA it−1
+

𝕒4∆CF i

TA it−1t
+ 𝕒5INTR𝑖𝑡 + 𝕒6CRR𝑖𝑡 +

 𝕒7LIQR𝑖𝑡  +  𝕒8SOLR𝑖𝑡 +  
𝕒9Eit

TA it−1
x Dsize + 

𝕒10∆Eit

TA it−1
x Dsize +

𝕒11 CF it

TA it−1
x Dsize +

 
𝕒12∆CF i

TA it−1t
 x Dsize + 𝕒13INTR𝑖𝑡  x Dsize + 𝕒14CRR𝑖𝑡   x Dsize + 𝕒15LIQR𝑖𝑡  x Dsize +

 𝕒16SOLR𝑖𝑡  x Dsize  + ℮𝑖𝑡    (8) 

Dimana: 

Dsize  = dummy variabel dimana nilai 1 (0) untuk sampel yang logaritma dari 

market value of equity berada di atas median (di bawah median)  

 Hipotesis keempat ini akan diterima apabila nilai dari a1+ a2 dan a3+ a4 

mempunyai koefisien yang berbeda dibandingkan dengan nilai a9+ a10 dan nilai 

a11+ a12. 

Regresi yang digunakan adalah regresi berganda dimana menggunakan 

lebih dari satu variabel bebas (Santoso, 2002). Perlu adanya analisis regresi linier 

berganda dari model regresi yang telah ditetapkan maka menggunakan bantuan 

program SPSS 18 untuk menghasilkan jawaban atas hipotesis dan analisis 

tambahan dalam penelitian sehingga dapat diperoleh nilai konstanta dan koefisien 

masing-masing variabel dalam regresi linier. Analisis regresi yang perlu dilakukan 

adalah uji simultan (F-test) , uji parsial (t-test), koefisien determinasi dan 

koefisien korelasi.  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Setelah mendapatkan nilai variabel-variabel yang dibutuhkan dalam 

penelitian ini melalui perhitungan, variabel tersebut diringkas dalam bentuk 

statistik deskriptif. Hasil statistik deskriptif untuk setiap variabel penelitan 

disajikan dalam tabel berikut. 

Tabel 1 

Statistik Deskriptif 
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Analisis Regresi 

Tabel 2 

Hasil Pengujian Hipotesis Pertama 

  Model 1 Model 2 Model 3 

Constant 0.135 0.078 0.108 

Earnings -0.656   -1.489 

Delta Earnings 1.228   13.88 

Cash flow   0.003 -0.02 

Delta Cash flow   -0.013 0.202 

Error 0.435 0.353 0.459 

Adjusted R2 0.30% 0.10% 2.20% 

 

Partial F test Fvalue %ΔR2 

Ftest (Model 1, Model 3) -2.41 1.9 

Ftest (Model 2, Model 3) -11.58 2.1 

 

Tabel 3 

Hasil Pengujian Hipotesis Kedua 

  Model 4 Model 5 Model 6 

Constant -0.268 -0.225 -0.252 

Earnings -0.058   -1.158 

Delta Earnings 0.583   11.2 

Cash flow   0.003 -0.023 
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Delta Cash flow   -0.011 0.163 

Interest Rate Risk 0.349 0.304 0.349 

Credit Risk 7.318 6.696 3.694 

Liquidity Risk 0.174 0.125 0.042 

Solvency Risk  0.802 0.4 -0.305 

Error 0.433 0.401 0.401 

Adjusted R2 0.80% 0.70% 0.80% 

 

Partial F test Fvalue %ΔR2 

Ftest (Model 4, Model 6) 5.50 0 

Ftest (Model 5, Model 6) 0.79 0.1 

Ftest (Model 3, Model 6) 11.34 -1.4 

 

Tabel 4 

Hasil Pengujian Hipotesis Ketiga 

  Model 7   

Constant -0.032 ΔE x Dtrans -13.069 

Earnings -2.88 CFxDtrans -0.072 

Delta Earnings 15.166 ΔCF x Dtrans 0.304 

Cash flow -0.672 INTR x Dtrans -0.321 

Delta Cash flow 0.216 CRR x Dtrans 13.303 

Interest Rate Risk 0.683 LIQR x Dtrans 1.03 

Credit Risk 6.973 SOLR x Dtrans -0.448 

Liquidity Risk -0.87 Error 0.376 

Solvency Risk  0.148 Adjusted R2 1.50% 

ExDtrans -13.835   

 

Tabel 5 

Hasil Pengujian Hipotesis Keempat 

  Model 8  Model 8 

Constant -0.376 ΔE x Dsize 85.802 
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Earnings -4.052 CFxDsize 0.734 

Delta Earnings 1.796 ΔCF x Dsize -0.494 

Cash flow 0.064 INTR x Dsize 0.503 

Delta Cash flow 0.017 CRR x Dsize 16.683 

Interest Rate Risk 0.191 LIQR x Dsize -0.571 

Credit Risk 7.302 SOLR x Dsize 3.659 

Liquidity Risk 0.338 Error 0.552 

Solvency Risk  0.016 Adjusted R2 1.80% 

ExDsize -33.396   

 

IMPLIKASI  

Tidak adanya hubungan diantara earnings, cash flow, bank risk factors dan 

size terhadap stock returns ini dimungkinkan karena karakteristik investor di 

Indonesia adalah berfokus untuk jangka pendek (tactical investor). Orientasi dari 

tactical investor adalah pada perubahan harga saham dan kurang memperhatikan 

fundamental atau keadaan dari perusahaan tempat berinvestasi. Hal ini sejalan 

dengan penelitian dari Nataputra (2009) yang menunjukkan bahwa karakteristik 

investor di Indonesia lebih berfokus pada keadaan perekonomian secara 

keseluruhan.  

Hal ini tentunya harus menjadi perhatian pihak manajemen, seharusnya 

pihak manajemen memberikan informasi-informasi yang lebih relevan kepada 

pihak investor sehingga pergerakkan harga saham tidak hanya dipengaruhi 

keadaan perekonomian negara namun dipengaruhi oleh kinerja bank. Penelitian 

ini juga harus menjadi perhatian bagi pihak investor, pihak investor seharusnya 

mendasari kegiatan transaksinya pada kinerja perusahaan bukan faktor lain diluar 

control dari pihak manajemen bank seperti perekonomian negara. 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan penelitian dan analisis data yang telah dilakukan oleh peneliti 

terkait dengan pengujian hipotesis penelitian, diperoleh beberapa kesimpulan 

antara lain: 

1. Pada hipotesis pertama menyatakan bahwa stock return mempunyai 

hubungan yang lebih relevan terhadap earnings daripada cash flow. 
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Setelah dilakukan pengujian ternyata hipotesis pertama ditolak. Hubungan 

baik earnings maupun cash flow terhadap stock return tidak signifikan.  

2. Hipotesis kedua membahas mengenai hubungan bank risk factor terhadap 

stock return. Hipotesis kedua ini dibagi menjadi 4 bagian yaitu 

H2a : Credit risk factor berhubungan negatif terhadap   returns earnings 

relation  

Berdasarkan dari hasil pengujian yang telah dilakukan, hipotesis 2a ini 

ditolak. Berdasarkan dari korelasi dapat dilihat bahwa hubungan yang 

terjadi adalah hubungan yang positif.  

H2b : Interest rate risk factor berhubungan dengan  returns earnings 

relation  

Berdasarkan dari hasil pengujian yang telah dilakukan, hipotesis 2b ini 

juga ditolak. H2c : Liquidity risk factor berhubungan dengan  returns 

earnings relation 

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan hipotesis 2c juga sama 

dengan hipotesis 2a dan 2b. 

H2d : Solvency risk factor berhubungan negatif terhadap returns earnings 

relation  

Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan hipotesis 2d juga ditolak  

3. Hipotesis ketiga menyatakan bahwa cash flow mempunyai value relevant 

daripada earnings ketika earnings bersifat transitory. Cash flow mempunyai 

explanatory power yang lebih tinggi, akan tetapi hubungan yang terjadi idak 

signifikan. Dengan demikian, hipotesis ketiga juga ditolak. 

4. Hipotesis keempat menyatakan bahwa ukuran mempunyai dampak terhadap 

hubungan earnings dan cash flow terhadap stock return. Berdasarkan hasil 

pengujian yang telah dilakukan, menunjukkan bahwa ternyata hubungan 

yang terjadi tidak signifikan. 

Berdasarkan dari hasil penelitian yang telah dilakukan, peneliti memberikan 

beberapa rekomendasi untuk penelitian selanjutnya agar lebih meningkatkan 

kualitas dari penelitian yang telah ada, yaitu: 

1. Mencari variabel-variabel lain yang lebih relevan yang lebih sesuai untuk 

menggambarkan stock return 
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2. Menggunakan pendekatan dengan CAR (Cumulative Abnormal Returns) 

sebagai proxy dalam menilai kinerja perusahaan.  

3. Memperpanjang periode penelitian 

4. Menambah objek penelitian dan menambahkan resiko yang sesuai dengan 

industri objek tersebut 
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