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Abstraksi

Penelitian ini bertwjuan untuk membuktikan pengaruh
laba akuntansi, arus kas operasi dan tingkat suku bunga SBI
terhadap harrga saham. Penelitian ini dilakukan pada emiten

manufakiur di Bursa Efek Jakarta. Dengan menggunakan
metote Purposive Sampling terpilih sebanyak 34 emiten
manufaktur yang memperoleh laba selama tahun 2000-2002
sebagar sampel penelitian.Analisis data mengunakan regresi
berganda dengan metode penaksir pangkat dua terkecil biasa
(OLS).Hasil  penelitian menunjukkan bahwa: 1) Secara
bersama-sama laba akuntansi, arus kas operasi dan tingkat
suku bunga SBI berpengaruh terhadap harga saham. 2) Secara
indvidual laba akuntansi berpengaruh positif signifikan
terhadap harga saham. 3) Secara individual arus kas operasi
tidak berpengaruh terhadap harga saham. 4) Secara individual
tingkat suku bunga SBI berpengaruh negatif signifikan terhadap
harga saham.

Kata Kunci: laba akuntansi, arus kas operasi, tingkat suku
bunga SBI, harga saham.
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PENDAHULUAN

Dalam mangka menggerakkan roda perckonomian negara
dibutuhkan dana yang sangat besar. Disamping bank dan lembaga
keuangan yang sudah ada, pemenintah membentuk badan lain untuk
modal. Perusahaan-perusahaan yang membutuhkan tambshan dana
untuk kegiatan operasional dapat menjual sekuritasnya di pasar modal.
Selanjutnya, para pemilik modal atau investor dapat menggunakan
pasar modal sebagai sarana investasi.

Pemerintah sangat berkepentingan pada peningkatan kinenja
pasar modal. Untuk itu pemerintah mengeluarkan berbagai deregulasi
scperti: Paket Kebijaksanaan Desember 1987, Paket Kebijaksanaan
Oktober 1988, Paket Kebijaksanaan Desember 1988, dan Paket
Kebijaksanaan September 1997. Semua paket kebijaksanaan tersebut
bertujuan untuk mengairahkan perdagangan di Bursa Efek
Jakarta Hasil dani adanya berbagai paket kebijaksanaan terscbut,
selanjutnya pasar modal Indonesia mengalami perkembangan yang
pesat. Jumlah emiten yang awalnya hanya 24 emiten pada tahun 1988
melonjak menjadi 331 emiten pada tahun 2002 dengan laju
pertumbuhan 26,26 persen pertahun. Jumlah kapitalisasi pasar juga
mengalami peningkatan yang sangat luar biasa dan Rp. 481 Milyar
tahun 1988 menjadi Rp. 268442 Trilliun pada tahun 2002 atau
meningkat dengan laju perumbuhan sebesar 106,34 persen pertahun.

Dan perkembangan pasar modal di atas terlthat bahwa
investasi sasham mevupakan jenis mvestasi yang cukup diminati oleh
investor. Ada dua keuntungan (return) yang diharapkan investor dari
investasi saham yaitu dividen dan capital gain.

Harga saham merupakan cerminan ekspektasi investor dalam
memperoleh keuntungan. Dalam pasar modal efisien harga saham
yang terbentuk telah mencerminkan semua informasi yang masuk ke
masuk ke pasar dan semua investor dapat mengakses seluruh
informasi tersebut schinga investor tidak akan dapat memperoleh
keuntungan yang abnormal (a@bnormal return).
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Dalam kenyataan harga saham selalu berfluktuasi yang berarti
dapat naik, tetap atau bahkan turun. Investor biasanya akan melakukan
analisis untuk memprediksi harga saham. Ada dua jenis informasi
penting yang dibutuhkan oleh investor dalam melakukan analisis
saham yaitu informasi kinerja keuangan perusahaan seperti laba dan
mnkasminfomdekonouﬁnuhosepaﬁﬁnymmkubm

Pmmmmlapwmkamgmmimdipmmodddiduy
mempunyai  kandungan informasi bagi investor karena berisikan
informasi tentang kinerja keuangan perusahaan sepert laba dan arus
kas perusahaan. Informasi tingkat suku bunga juga bermanfaat bagi
investor sebagai dasar pertimbangan kemana dana akan diinvestasikan
dalam bentuk surat berharga atau deposito.

Beberapa penelitian terdahulu telah memperoleh hasil yang
bubedateuungudaﬁdnknyapmguublnbo.mhsdmﬁngkumku
bunga terhadap harga saham. Brown (1968), Livnat dan Zarowin
(1990), Amold A.J. et.al (1991), Ball et.al (1993), Ali (1994), Bolten
dan Weigand (1998), Wiwik dan Suharmadi (1998), Triyono dan
Jogiyanto (2000) Spiro (1990), Domian etal (1996), Bolten dan
Weigand (1998) Sugeng (2000) dan Sudjono (2002). Hasil penelitian
mmmmmwmmm
atau tingkat suku bunga terhadap harga saham. Sedangkan Charitou
dan Clubb (1999), Dillah (1999), Heribertus dan Nur Indriantoro
(2000), Abdul Rohman (2001) dan Stowe (1991) hasil penelitian
mercka menunjukkan bahwa laba akuntansi, arus kas operasi atau

Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah diuraikan di

Mmakamasahhdnlnnpmelmminidﬁdmtiﬁkmikmwbagﬁ

berikut :

l. Bagaimana gambaran laba akuntansi, arus kas operasi dan
tingkat suku bunga SBI dan harga ssham emiten manufaktur di
Bursa Efek Jakarta

2, Sebamnbesupmuhhbclkuntmsi,mhsopmdm
tingkat suku bunga SBI terhadap harga saham emiten manufaktur
di Bursa Efek Jakarta,
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LANDASAN TEORITIS

Saham, Harga Saham Dan Return Saham

Pengertian saham menurut Rose (2000:65): “Stocks is
ownership shares in a corporation, giving the holder claim to any
dividends from current earning”. Meonurut Burton dan Lombra
(2000:106). “Stock are equity claims representing ownership of
the net income and assets of corporation”.

Harga saham menurut Jones (1992:40): “The price of share of
stock is formally determined by the interaction of demand and supply "
. Sedangkan menurut Weston dan Brigham (1993:255): “Market price
is the price at which a stock sells in the market .

Return menurut Jones (2002:30); “Return is the motivating
Jorce in the investmemt process. It is reward for underiaking the
investmeni. Returns from investing are crucial to investors, they at
what the game of investment is all about”. Sedangkan menurut Sharpe
ctal (1999:3): “Retrun is the percentage change in a hypothetical
investor's wealth from the beginning until the end of the year".

Pengertian realized return menurut Jones (2002:8): * realized
return is actual return on an investment for some previous period of
time”. Menurut Jogiyanto (2000:416) “remurn sesungguhnya
merupakan refurn yang terjadi pada waktu ket yang merupakan
selisih harga sekarang relative terhadap harga sebelumnya”. Acrual
return dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:

) A

R' e L= 1a-t
"

,’ul

Dimana:
R,, = actual return ssham i pada periode t
F,, = harga saham i pada periode t
F,,, = harga saham i pada periode t-1
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PWhhMmCthmTcmMogy
(1955,para.8) sebagaimana dikutip dari Wolk, ct.al (2001:391):
"Accounting Income has been formally defined in the
Jollowing way : Income and profit .. refer to amounts
resulting  from the deduction from revenues, or from
operaling revenues, of cost of good sold. other expenses and

losses™

Laba akuntansi dicatat berdasarkan accrual basis atau dikenal
dengan istilah accrual basis accounting. Menurut Gitman (2000 1)
“Accrual basis: recognizes revenue at the point of sale and recognizes
expenses when incurred”,

Laba yang diperolch perusahaan dapat mempengaruhi
ckspektasi  investor tentang  kemampuan perusahaan  untuk
memberikan return dalam bentuk dividen. Bolten dan Weigand (1998)
menyatakan bahwa melemahnya atau ketidakmampuan

Gart (1988:274) menyatakan: “ The key company or micro
Jactors affecting stock prices include : Profit ..”. Suad Husnan
(2001:317) menyatakan: “Kalau kemampuan perusshaan untuk
mmmmmumt Jones
(2002:407) menyatakan “Earning reports are a key Jactor affecting

stocks prices”,

Arus Kas Operasi

Pengertian arus kas operasi menurut Ikatan Akuntan
Indonesia dalam Pemyatsan Standar Akuntansi No.2 (2002:2.4)
adalsh arus kas yang diperoleh dan aktivitas penghasil utama
pendapatan perusahaan. Menurut Gitman (2000:98): “The operating
cash flows are cash inflows and outflows direcily related to
production and sale of the firm's products and services”,
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Gart (1988:274) menyatakan: “The key company or micro
factors affecting stock prices include: ..., Cash Flow ... Sementara itu,

FASB dalam statement No. 95 paragraf 37 sebagaimana dikutip dan
Belkaoui (1993:418) menyatakan: “The market assesment of an
enterprise s expected succes in generating favorable cash flow affects
the relative market prices of its securities™.

Pengertian Tingkat Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia

Pengertian  tingkat suku bunga menurut Samuelson dan
Nordhaus (2001:514): “The interest rate is amount of interest paid per
unit of time expressed as a percentage of the amount borrowed”.
Sedangkan menurut Rose (2000:244): “The price of credit, or ratio of
the fee charged to secure credit from a lender to the amount
borrowed, usually expressed on an annual percentage basis ™.

Gart (1998:274) menyatakan: “The most important macro
Jactor affecting stock price include ... interest rate”. Jones
(2002:353) menyatakan: “Interest rates have a negalive
influence on stock prices”.

METODE PENELITIAN

Populasi dalam penelitian ini adalah emiten manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta Sampel dalam penelitian ini adalah
emiten manufaktur di Bursa Efek Jakarta yang memperoleh laba
sclama tahun 2000-2002 sebayak 34 emiten.

Penclitian ini menggunakan data sckunder yang dikumpulkan
dengan metode dokumenter dari Pusat Referensi Pasar Modal (PRPM)
dan melalui situs: ' ., dan Bank Indoncsia melalui situs:
http www.bigoid dan dari BAPEPAM (Badan Pengawas Pasar
Modal).

Metode analisis data yang digunakan dalam penchitian ini
regresinya adalah:

Y=8,+BX +B,X,+B X, +¢
dimana:
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& = Harga saham

P = Konstanta

B -Kocfaknkegnu.wvmx,.x,dnx,
X, = Laba Akuntansi

X, ~Arus Kas Operasi

X, = Tingkat Suku Bunga SBI

£ -Emmmﬁmhmﬂm&)

L Uji Normalitas dengan menggunakan uii  Kolmogorov-
Saumov  (Kolmogorov-SmirnovTesy) dan dengan pendekatan
grafik yaitu dengan normal probabiliry plot.

2 Uy Multikolinearitas dengan melihat nilai toleransi (tolerance
value) stau nilai variance inflation factor ViF)

3. Upi Heteroskedastisitas dengan menggunakan uji koefisien
Rank Spearman (Rank Spearman Test

4. Uji Autokorelasi dengan menggunakan uji Durbin Waston
(Durbin-Watson Test),

PEMBAHASAN
H&lmm&l&kmj&k—wm
asumsi klasik
¢ Hasil Uji Normalitas, dapat dilihat pada tabel di bawah ini:
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TABEL |
Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirmov Test
Unstandardiz
ed Residual
N 102
Normal Parameters®®  Mean -8.61345E-12
Std. Deviation 1.106872E-02
Most Extreme Absolute 118
Differences Positive 10
Negative - 118
Kolmogorov-Smimov Z 1.185
Asymp. Sig. (2-tailed) 118

2. Test distribution is Normal,
b. Calculated from data

Tabel diatas menunjukkan bahwa Dyjey = 0,118< Dy
=0,135, sehigga dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi normal.
Normalitas data dapat dilibat pada gambar di bawah ini:

GAMBAR 1
Grafik normalitas
Normal Q-Q Plot of Unstandardized Residual
1
id
Ji ® = W @ & - —
Otsarved Ve
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* Hasil Uji Multikolinieritas, dapat dilihat pada tabel di bawah

ni:
TABEL 2
Hasil Uji Multikolinieritas
Toleransi
Variabel Bebas VIF
Laba akuntansi 0.7379 1.355
Arus kas operasi 0.7425 1347
Tingkat suku bunga 0.9885 1,012

Tabel di atas menunjukkan bahwa nilai tolerance value>0,10
dan niai VIF‘<10.00$ehingg|dapatdisimptdkantid*tudapu

multikolinieritas diantara variabel bebas.
TABEL 3
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Hasil Uji H kodastisi
Laba —0.032 1.9840 0.7482
r—l - 5 -0.32196
Arus kas -0.133 1.9840 0.1823
. ) -1.34307
Tingkat suku -0.019 1.9840 0.8446
! 5 —0.19656

Tabddiatasmumjnkkmbabwanilail,,,_‘<nihi

heteroskedastisitas.
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TABEL 4
Hasil Uji Autokorelasi
Model Summan®
Adjusted Sid. Error of | Durbin-W
— 5 'B%' 130 | 1124602 13 |

8. Predictors. (Constant), SBI, Arus Kas Operasi, Labe skuntansi
b. Dependent Variable: Harga Saham

Tabel di atas menunjukkan nilas statistik o dari uji Durbin-
Watson (D-W) sebesar 2.028 sedangkan dari tabel diperoleh nilai
batas bawah nilai tabel (d,) = 1.616 dan batas atasnya (dy;) = 1.738.
Karena nilai d (2.028) > d;,(1.738) dan d(2.028) < 4-d,(2.262) yang
berarti jatuh pada dacrah keputusan tidak terdapat autokorelasi.

e  Hasil analisis regresi berganda dengan menggunakan sofware

SPSS dapat di lihat pada table di bawah ini:

TABEL S

Hasil Analisis Regresi dan Ui Signifikansi_
l‘;"‘""" Koefisien Std Emor thitng  Sig.
(Constant) 00219 00071  3.1031 00025

Laba akuntansi 0.0352 00144 24430 00164

Arus kas 00007 00024 02908 07718
Tingkat suku

01585 00478 -33154 00013
bunga
Dependent Vanable: Harga saham

Dart Tabel di atas selamputnya dapat dibentuk suatu
ptmnmngrucdwganmo&ltabmubagmbcdbn

Y =0,0219+0,0352X, +0,0007X, -0,1585X
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Dan model persamaan regresi di atas dapat diinterpretasikan
sebagai benkut:

L. Kocﬁsiauegnsihbalkmm(x,)mo,mszmy:
setiap perubahan laba akuntansi sebesar 1% akan memberikan
pengaruh yang searah terhadap harga saham sebesar 3,52%,
apabila faktor-faktor lainnya tidak berubah.

2. Koefisien regresi arus kas operasi (X , ) sebesar 0,0007
artinya setiap perubahan arus kas operasi sebesar 1% akan
memberikan pengaruh yang scarah terhadap harga saham
sebesar 0,07%, apabila faktor-faktor lainnya tidak berubah,

3. Koefisien regresi tingkat suku bunga SBI (X , ) sebesar -
0,1585 artinya setiap perubahan tingkat suku bunga SBI 1%
akan memberikan pengaruh yang berlawan terhadap harga
saham sebesar 15,85%, apabila faktor-faktor lainnya tidak
berubah.

Selanfutnya  hasil pengufian hipotesis penelitian sebagai
berikut:

* Uji-F ditujukan untuk melihat pengaruh secara bersama-sama
laba akuntansi (X, ), arus kas operasi(X,) dan tingkat suku
bunga SBI(X,) terhadap harga saham(Y).

Hasil perhitungan statistik Uji-F dengan menggunakan software SPSS
dapat dilihat pada tabel berikut ini:
TABEL 6

Sumber  Jumlah Rataan jumlsh g :
i kead db F-hitung  Sig.
Regressi 0.002290 3 0.000763 6.0457 0.0008
Residual 0.012374 98 0.000126

Total 0.014664 101

Predictors: (Constant), Laba akuntansi, Arus kas

operasi, Tingkat suku bunga

Dependent Variable: Harga saham
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Dari tabel F untuk o = 0.05 dan derajat kebebasan (3 , 98),
diperoleh nilai Fiu, = 2,6974, karena nilai Fiyumg > nilai Fyy maka
H, ditolak. Hal im1 berarti bahwa terdapat pengaruh yang signifikan
dari minimal salah satu di antara variabel laba akuntansi, arus kas
operasi dan tingkat suku bunga SBI terhadap harga saham.

e Hasil penghitungan Koefesien determinasi adalah sebaga

. = ESS  0,002290 3

berikut: R 7SS~ 0.014664 0,1562

Dani nilai tersebut dapat disimpulkan bahwa  besarnya
pengaruh secara bersama-sama laba skuntannsi, arus kas operasi dan
tingkat bunga SBI terhadap harga saham sebesar 15,62%.

e  Uji-t ditujukan untuk melihat pengaruh secara individual laba
akuntansi, arus kas operasi dan tingkat suku bunga SBI
terhadap harga saham. Berdasarkan pada tabel uji signifikansi
sebelumnya dapat kita lihat bahwa:

Nilai 4y laba akuntansi sebesar 2,4430 sedangkan dari t-
student untuk a = 0.05 derajat bebas 98 pada pengujian dua sisi
diperoleh nilai f,0 = 1,9845. Karena nila nilai fyny > nilai £, maka
pdanngknkekdn\ms%ﬁ.dmldt.mdqddmmpu&n

mempunyai pengaruh yang

Husnan (2001:317) meuynﬂm bahwa kalau
perusahaan untuk menghasilkan lsba meningkat, harga saham akan
meningkat. Dengan kata lain profitabilitas akan mempengaruhi harga
saham. Hasil penelitian imi signifikan dan penelitian yang
telah dilakukan Ball dan Brown (1968), Amold A.J. et.al (1991), Ball
ctal (1993), Al (1994), Bolten dan Weigand (1998), Wiwik dan
Suharmadi (1998), Triyono dan Jogiyanto (2000),

Nilai fymmy arus kas operasi sebesar 0.2908 sedangkan darni
tabel t-student untuk a = 0.05, derajat bebas 98 dan pengujian dua sisi
dtpa’oldlnilm luset = 1,9845 Karena nilai lh<lw.mlhpﬂl
tingkat kekeliruan 5% ), diterima, schingga dapat disimpulkan bahwa
arus kas operasi tidak terdapat pengaruh terhadap harga saham pada
emiten manufaktur di Bursa Efek Jakarta Hasil penelitian ini menolak

E
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leoriymgmyuakmldmyapmw:tmknopauiuhdlp
h:pnbmﬂasilpeudiﬁminimu&hmgpmeb*ﬁmymgtd&
dilakukan Charitou dan Clubb (1999), Dillah (1999), Heribertus dan
Nwlndn-uau(ZOOO).mAbtthohm(ZOOl).Nihilu..tingkn
suku bunga SBI sebesar -3.3154, sedangkan dari tabel t-student untuk
a=0.056u1jlbebs98dnpemjindmdsidipeolcbnﬂil~.,=
-1,9845. Karena nilai fyppy < -fioset, maka pada tingkat kekeliruan 5%
H.mmmﬁmnmummmmsm
i mendukung teori yang menyatakan adanya pengaruh negatif
tingkmmkubmgaterhadaphtysdmndlpd diterima. Secara
teorifis tingkat suku bunga mempunyai pengarub yang negative
terhadap barga ssham. Farid dan Siswanto (1998:161) menyatakan
bahwaminghmyadngknmkuhmymyebabknbahmguya
minat pemodal untuk melakukan investasi di ssham. Pemodal akan
seperti deposito dan obligasi. Instrumen ini dapat memberikan
keuntungan yang lebih besar dibandingkan dengan mvestasi pada
nh.-nBahmngzynmxnnpemoddmmvmdnsﬁ-np.dn
lkhhny:meuyebabmamyahuganhm Hasil penelitian ini
signiﬁkmdanmmdnkmgpmdiﬁmymgtdabmsm
(1990), Domian etal (1996), Bolten dan Weigand (1998), Sugeng
(2000), dan Sudjono (2002).

KESIMPULAN
. Hﬁlpmguﬁnmbam—mnmmjm bahwa
m&mmmmmmmmsm
mempunyai pengaruh terhadap harga saham emiten manufaktur di
Bursa Efek Jakarta.
2 Hasil pengujian secara individual menunjukkan bahwa:
¢ Laba akuntansi mempunyai pengaruh postitif signifikan
terhadap harga saham emiten manufaktur di Bursa Efek
Jakarta,
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