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KATA PENGANTAR

Dengan berbagai upaya peningkatan mutu Jurnal Akuntansi dan dengan makin
meningkatnya jumlah penulis, Jumal Akuntansi yang selama ini terbit dua kali dalam

setahun, mulai tahun 2005 ditingkatkan volumenya menjadi tiga kali dalam setahun.

Pada edisi pertama ini Junal Akuntansi mengetengahkan sepuluh artikel yang
meliputi berbagai bidang antara lain: Akuntansi forensik sebagai salah satu alat mendeteksi
kecurangan, Pengaruh rasio keuangan dan prediksi kebangkrutan terhadap opini audit yang
dikeluarkan auditor, Sistem akuntansi dan sistem penganggaran, Analisis akuntabilitas sektor
publik tentang isu tidak sinkronnya undang-undang keuangan negara dengan undang-undang
badan usaha milik negara, Social environmental accounting, sustainability dan triple bottom
line reporting, Analysis of factors influencing underpricing in initial public offering at the
Jakarta stock exchange during the crisis period, Pengaruh ROE, EPS, dan OCF terhadap
harga saham industri manufacturing di bursa efek Jakarta, Perlakuan keuntungan atau
kerugian selisih kurs ditinjau dari segi akuntansi dan pajak, Perlakuan akuntansi atas
pendapatan dan beban pada perusahaan asuransi kerugian, dan Strategik penciptaan

shareholder value.
Mudah — mudahan artikel pada edisi ini dapat bermanfaat dalam bidang Akuntansi

khususnya dan ilmu pengetahuan pada umumnya.

Selamat membaca !

Jakarta, Januan 2005

(Redaksi)
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PENGAIUNE RO, DS, DAN OCE TERIADAP HARGA SAHAM INDUST R
MANUEACTURING DI BURSA EFEK JAKARTA

Sparta’
]
I'ehruwaty

Abstract This article tested to what degree of ROE, EPS, and OCF influenced the
stock  price of manufactuting industries in BEJ since 1999 until 2002.The results
indicated that only ROT had significant influence on the movement of stock price at
S alpha (1 = 2,557) But, simultancously they significantly influence the movement
of stock price of manufacturing industry (R squared 0,055 and alpha 10%).

ey Words: RO, OCE, stock return

PENDANULUAN

Perusahaan memerlukan tambahan dana untuk ekspansi usahanya. Pasar modal

merupakan altematil pembiayaan eksternal dengan biaya yang lebih rendah daripada
astem pertbankan Perusahaan yang go public (emiten) menerbitkan saham untuk
mendapathan tambahan dana. Informasi emiten baik keuangan maupun non keuangan
petusahaan diserahikan ke Bursa Efek tempat perusahaan mendaftar Informasi tersebut
berupa laporan keuangan perusahaan, laporan manajemen, laporan analisis keuangan dan
lain-lain.
Pembelian <aham oleh investor dapat didasarkan pada dua pendekatan analisis penilaian
caham  yaitu analisis teknikal dan analisis fundamental. Kerangka pemikiran analisis
fundamental digunakan untuk prediksi harga saham di masa yang akan datang dengan (i)
memperkitakan nilai faktor-faktor fundamental (rasio keuangan, penjualan, pertumbuhan,
kebijakan dividen, dIl) yang mempengaruhi harga saham di masa yang akan datang, dan
(i) menerapkan hubungan variabel-variabel tersebut schingga diperoleh taksiran harga
saham. Pemikitan yang melandasi analisis teknikal adalah (i) bahwa harga saham
mencerminkan informasi yang relevan, (i) bahwa informasi tersebut ditunjukkan oleh
perubahan harga di waktu yang lalu, dan (iii) karenanya perubahan harga saham akan
mempunyai pola tertentu dan pola tersebut akan berulang (Suad Husnan 1998: 315-360)

Penelitian im dilakukan dengan menggunakan pendekatan analisis fundamental
yang  bethubungan  dengan laporan  akuntansi.  Faktor fundamental secara umum
menggambarkan kondisi investasi, pembiayaan dan kinerja operasi perusahan. Makin kuat
faktor fundamental perusahaan maka harga sahamnya makin baik  Walaupun dalam
kenyataannya penguatan faktor fundamental belum tentu mempengaruh peningkatan
harga sahamnya Mungkin saja keputusan investor dipengaruhi oleh informasi penting
lainnya selain data akuntansi, seperti informasi makrockonomi dan politik. Sebagian besar
informast (aktor fundamental ini disagikan di laporan keuangan. Untuk itu perlu dilihat
sepaul mana pengarih informasi akuntansi terthadap return saham. Informasi akuntans
berkattan yai faktor fundamental perusahaan,

T Peogaimt FEOTTAR FEUD dan 115 2 Avisten Diosen FE Ulitar
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caham Tndustel Manufoc '“""L

Cengainy Y20 dan (N Terhadap g

- valaam dan Liphat 199%)
Dot - st ddann medel penehitian
Pone it e mennpakan cephikase dane ety dan fully dibuted carnings per

Pk b Eiphoa ek kan vavibel bovie s poomary, ham pa
Ve o ab b Gl daame mengge lwbingan dengran harga saham | bare
Ponelitan i wemoditihast vavabel harga sahar dengan vartabel refurn saharm '“' '“"
Bl vecen saloame dalam bentuk peesentase aban mherihan h‘\"lll ““‘l" L\"t"?r "':"
notimal darpada hacea saham vange bomia ab alnt kemudian, karena tdakdiperoleh
At s iy dan il diduetesd ernimgs per share, maki varabel tersebut digants -'In‘n,-‘m
Vanalel et o egeaty dan opsonarg cand flows Diedalam Studt Ou dan Peoman (1 N;“\pj
PR O gD u|\‘|u|\..|\,||| |‘|k||\| |\|\“||k‘.l refir ‘l-|'|'”" .‘)I""'””“: “"h _‘l,”""
mrerupakan salal st vanabel vang diponakan dalam penclitan Soon dan Miller (2001)

Jalanm predihsg seien saham

enean aeimen
ponehian e adalaly Ko on dgaen
Sl datam pengamhiny aterhadap e saham

Ruane Tinekup masalah penehian ime mehpute (1) penehtian pengamatan hanya
Wk penode 1900 G 2002 () perisabaan vang: diehite adalah sampel dan industn
i fak i vane Soazose d Bursa Frek lakarta selama 19992002 dan datanya lengkap,
(O e saham berasal dane pethimngan harga saham penutupan pada akhie bulan
Desember 182008 (hdata Reaon on Egrany, Basie Earmings Per Share, dan Operating
Canh B padacakhe tihun 19092002

Socara Kb, wuan penchoan i adalah untak melihat sejauh mana pengaruh
Neveor oo i Basie Barings Por Share, dan Operating Cash Flows tethadap renrn
saham dustioe makanan padas penade 19992000 Secata umum: penchtian i dapat
membenkan mantaat bage mvestor, anahs, dan pihak lam yang mempunyan kepentingan
terhadap pensahaan dalam pengambilan keputusan ekonominy a

Lo akbor tahan

atas, maka faktor tundamental yang digunakan  dalam
Raste Larnines Per Shave, dan Operating Cash

I andasan Teord dan Kerangka Pemikiran

Rasio dan analisis keunangan

L aporan Kevangan dipunakan oleh Kreditor untuk evaluast perusahaan dan hasilnya
dibandimghan Jdengan perusahaan lannyva dalam idustn yang sama dalam rangka
pengambilan keputusan mvestast dan pembiayaan mereka (White, Sondhi, dan Fried, 2003;
FED Dalan rangka evaluast laporan Kevangan digunakan beberapa analisis yaitu analisis-
analisis akuntansy, Kewangan, prospehnt dan mila ekuitas— Salah satu .|I.|t.\m.1||si\' yang
tanyak digunakan dalam anabisis Kevangan adalah rasio Data-data yang -.Iigun'lkan‘
dalam penchitan i adalah s Rerwrn On Equany.  rasio Basie F«mm;us' Per Sh u.:d.m
data neranme Cand Flows ' '

Nilalintrinsik

Nifar mtomak o saham adalah mlae yang didasarkan pada  faktor-fakt
tundamental vang dumbike oleh perusabaan. i dalam penclaian ini ;|| .“‘“ l\\l- J'nl
akuntansi  Terdapat beberapa model pentlaian intrinsik saham yaiw Jivg !.,!;I }‘ _d_", ) “f‘l
ronde :'_ ey cvh low discounted model, dan resdual “,H,..“.V ’"“J.,| (;;I\'l‘h‘;gf:[‘]‘:"‘l'”:l‘l

2000 Ketiga madel mengeunakan Konsep 2 esens value

Ketrn sabham

Bodie, Kane dan Marcas(2002.568)  menyatakan bahwa, “Sro0t
componed of dovidend vield (2DHPO) and capital gains “"“\"l;l gy
dividen tahun 1, Po harga saham awal tahun, dan 2 adal

returns Qre
: PoPo)™ D, adalah
ah harga saham akhir tahun 1.
e —
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Pengaruh ( dap ﬂ"gl Saham Imhlﬂ"waﬂufacfunz

Retwrn saham dipengaruhi oleh kebijakan deviden dan pergerakan harga saham. Dalam
penelitan i remen saham dihitung berdasarkan pergerakan harga saham Hal ini
disebabkan karena data harpa saham yang digunakan adalah adjusted closing price Harpa
it adalah harga saham yang telah disesuaikan dengan stock split dan dividen kas

Faktor-faktor vang mempengaruhi harga saham
Pergerakan harga saham dipengaruhi oleh faktor internal dan eksternal perusahaan.

Faktor anternal tersebut terkait dengan faktor fundamental perusahaan, sedangkan faktor
cksternal lebih terkait dengan faktor pasar, ekonomi dan politik baik dalam negeri maupun
luar negern. Faktor-faktor l'undumcntzl_l perusahaan adalah kondisi dan kinerja kevangan
perusahaan, kebijakan dividen, strategi kebijakan jangka panjang yang terkait dengan
investasi, dan pedanaan, sedangkan faktor ckternal seperti suku bunga, kurs, IHSG, tingkat
inflasi dan lain-lain  Fokus penelitian ini adalah untuk melihat pengarub faktor
fundamental perusahaan. Rasio-rasio yang mencerminkan faktor fundamental perusahaan
yang digunakan dalam penelitian adalah return on equity (ROE), Earning per share (EPS),

dan operating cash flow (OCF).

Pengaruh return on equity terhadap harga saham
Dalam model penilaian saham menggunakan data akuntansi (Wild et al, 2001,45),

harga saham dipengaruhi oleh ROE. Hal ini dapat dilihat dalam model penilaian intrinsik
yang digunakan dalam residual income model.

Earnings per share
Dalam peaitaian intrinsik harga saham digunakan  price eraning ratio (PER),

Earnings per share menjelaskan perubahan harga saham (Bemstein ef al, 2001:46). Hal
ini dapat dihhat dalam furmula PER, PER diperoleh market price per share dibagi EPS.
Dengan kata lain dapat disimpulkan market price per share sama dengan PER dikalikan
EPS Dengan asmnsi harga saham sama dengan nilai intrinsik saham, maka dapat
disimpulkan bahwa harga saham dipengaruhi oleh EPS dan pengaruhnya adalah positif.

Operating cash flows
Model lain yang digunakan dalam penilaian saham adalah free cash flow

model (Bemstein of al, 2001; 46). Nilai intrinsik saham yang diperoleh dengan
model ini adalah present value dari free cash flow to equity selama umur yang
diperkirakan. Free cash flow to equity (FCF) adalah cash flow operatinng (CFO)
dikurangi dengan investasi bersih (capital expenditure) dan pembayaran saham
istimewa ditambah dengan beban bunga dan pendapat bunga (Bernstein et al, 2001).
Berdasarkan hal ini, maka dapat disimpulkan bahwa CFO mempunyai hubungan
positif dengan /°CF. FC'F- mempunyai hubungan positif dengan nilai intrinsik saham,
sehingpa C70 secara tidak langsung mempunyai hubungan positif terhadap nilai
intrinsik saham Asumsi nilai intrinsik saham sama dengan nilai pasar saham, maka
70O berthubungan positif terhadap nilai pasar saham.

Penelitian yang relevan
Penelitian Martinez(2003) membuktikan bahwa variabel akuntansi (laba dan arus

kas) menentukan remrn saham di Perancis pada tahun 1994-2001. Ukuran besamya
perusahaan dan jumlah utang perusahaan serta daur hidup perusahaan memiliki pengaruh
signifikan terhadap besarnya pengaruh variabel akuntansi terhadap perubahan harga saham.
Laba memiliki pengarub positif yang kuat bagi perusahaan kecil, tingkat hutang yang
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besar, dan dalam daur hidup growth  Schaliknya perusahaan besar, dengan n}ngkat hu’:an;;
rendah serta dalam daur hidup mamure memiliki pengaruh yang lebih kecil. Pengaruh arus
Kas tidak memberikan petbedaan antara perusahaan besar dan kecil terhadap return saham

Soon dan Miller (2003), mengemukakan bahwa yaitu perubahan harga Sahm_‘ }':’zng
diregresikan secara terpisah dari accrual earmmngs, operating cash ﬂo’ws menunjul;:r.an
hubungan positif yang kuat dengan refurn saham di Korea selama periode tahun 1995-

1999.

Penelitian Charitou, Clubb dan Andreou (1999), menghasilkan bukti cmpins bahwa
terdapat hubungan positif antara laba dan arus kas terhadap return saham d.l Jlepang pada
tahun 1984-1993. Lebih lanjut hasil penelitiannya membuktikan bahwa nilai laba lebih
berperan penting terhadap rerurn saham daripada arus kas. Hal ini disebabkan karena
Jepang tidak mengharuskan adanya laporan arus kas pada perusahaan kecil. Untuk
perusahaan go public, laporan arus kas tidak perlu diaudit (Igbal, 2002).

Penelitian Liu dan Thomas (2000), menggunakan data nilai buku dan earnings
dari Compustar(edisi tahun 1995), annual return dari CRSP(edisi tahun 1994), dan
earning forecast I/E/B/S. Hasilnya mengungkapkan bahwa terdapat hubungan positif
antara laba dengan return sakam, tetapi laba tidak menjelaskan semua refurn saham.
Dengan kata lain terdapat abnormal return yang tidak dijelaskan oleh informasi akuntansi.

Dalam penelitiannya, Charitou dan Clubb (1999) mengatakan bahwa terdapat
hubungan positif antara laba dan arus kas terhadap refurn saham di Inggris selama perioda
tahun 1985-1992. Nilai informasi arus kas berpengaruh kuat terhadap perubahan harga
saham, tidak seperti penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Ohlson (1995), Easton e?
al. (1992) dan Lawson (1981) dimana nilai informasi arus kas tidak begitu signifikan
terhadap return saham di Amerika Serikat dan Inggns (sebagaimana diungkapkan oleh
Charitou dan Clubb (1999)). Hal ini terjadi karena penelitian oleh Charitou dan Clubb
menggunakan long return interval, sedangkan Ohlson menggunakan refurn tahunan.

Balsam dan Lipka (1998) menggunakan data Standard and Poor'’s Compustat dani
tahun 1975-1993. Ia mengemukakan bahwa kombinasi baru dari basic dan diluted
earnings per share menjelaskan harga saham sama baiknya seperti kombinasi primary dan

fully diluted earnings per share.

Sementara itu, Ou dan Penman (1989) menganalisis rasio laporan keuangan dan
hubungann_ya dengan r(emrn saham dengan mcngg‘unakan data COMPUSTAT dan CRSP
selama penode.tahun 1965-1972 serta I‘)?}-'I‘)77 Salah satu variabel penelitiannya adalah
return on equity yang berhubungan negatif dengan rerrn saham. Setiono dan Strong
(2000) kemudian mengikuti jejak Ou dan Penman dengan sampel di Inggris pada tahun
1974-1979 dan 1980-1984. Penclitian mereka memberikan hasil yang sama y
on equity berhubungan negatif dengan return saham ) '

Penelitian di Indonesia yang relevan dengan penelitian ini, di L ad
oleh Santika dan Nurdin (2003), Asyik (1999), Utami dan S\:ll:adlgzit;lil(\{;0‘!{‘)!“]‘]]“?'“]
penclitian Santika dan Nurdin menunjukkan vanabel fundamental (pq“‘m. B ,; ) :[::
liquidity ratio, debt to equity ratio, equity to cash flow. price earning ratio bunl’t mp::k:l:
\tll’ll’(', Lu.mm.g’s per ‘slmn'.' A(.llf’\ price, lli"'l m.‘u'A.'l mlm'—vgmtv) beserta tiga varabel yang
tidak dapat dikontrol (Muktuasi mlai tukar, pertumbuhan tingkat bunga, dan pe bu!
ekonomi) memberikan pengarub yang signifikan techadap return saham ' JREN——

Asyik (1999), mengun 12 vanabel tasio kevangan yaiw r »
serta rasio arus kas dalam analisis multire gresi pada data keuang
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta Beberapa vanabel te

aitu return

asio laba rugi dan neraca
- An perusahaan manufaktur
tsebut adalah Remurn On Equity
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PCHQO'TU}),_'Q.OF.A”"‘." dan OCF _Tgr.byfnllnp_ﬁnrqf, Saham Tndustri M"”Ufﬂcmf/ggu

dan Operanng Cash Flows Sales Hasil yang chperolel adatahy ROE memiliki pengaruh
negatif terhadap retwrn sahame dan Operating: Cash [ lows wennlivg hubungan positif
dengan retorn saham

Utami dan Subarmadi (1998) menghasalban peoclitian tentang hubungan yang
positif antara carnings per share dengan harya caham pada perosalion yang terdafiar dan
aktf di Bursa Efek Jakarta pada penode tahan 19931995

Penelitian di Indonesia tersebut dilakukan pada periode webelum krisis ekonomi
1997 di Bursa Efek Jakarta.

Hipotesis

Berdasarkan telaah teori dan hasil penelitian terdahuln, hipotesis disusun sebagai berikut:

Hipotesis 1: Terdapat hubungan posisitf antara variabel independen ROE dan variabel
dependen return saham-pada industti manufaktur di BEJ periode t.

Hipotesis 2: Terdapat hubungan positif antara variabel independen basic £P5 dan variabel
dependen return saham pada industri manufaktur di BEJ periode t

Hipotesis 3: Terdapat hubungan positif antara variabel independen Operating Cash Flows
dan variabel dependen rerurn saham pada industri manufaktur di Bursa Efek
Jakarta periode t.

Hipotesis 4: Secara bersama-sama variabel independen ROFE. basic EPS. CFO mempunyai
pengaruh signifikan terhadap erorn saham pada industri manufaktur di BEJ
periode t

METODOLOGI

Populasi adalah perusahaan industri manufaktur yang sathamnya terdaftar di Bursa
Efck Jakarta. Populasi manufaktur dipilih karena perusahaan industri manufaktur di Bursa
Efek Jakarta memiliki jumlah yang besar dan cukup sebazar samper penelitian. Pemilihan
sampel berdasarkan kriteria sebagai berikut: Pertama, perusahaan yang lsting di BEJ dari
tahun 1998-2002, karena akan dilakukan penclitian atas return saham periode 1999-2002.
Kedua, mempunyai nilai buku equity positif pada 31 Desember 1999,2000,2001 dan 2002,
karena yang dinilai adalah dampak laba (earnings per share) terhadap return saham.
Pertimbangan ini bertujuan untuk menghindari adanya anomali dari nilai net income yang
negatif dari banyak perusahaan di BEJ. Nilav income yang negatif akan berpengaruh
negatif terhadap harga saham. Kriteria ketiga, keicoghapan data Renrn On Equity, basic
Earnings Per Share, Operating Cash Flows dan haiga saham dari setiap perusahaan.

Berdasarkan hal di atas, dari 120 perusahan di industri manufaktur, sebanyak satu
perusahaan tahun fisikal laporan keuangannya bukan 31 Desember, 77 perusahaan
mempunyai ROE negatif, dan 10 perusahaan data harga sahamnya tidak lengkap. Dengan
demikian hanya 32 perusahaan yang memenuhi kriteria di atas.

Sumber data penelitian ini berasal dari Indonesian Caputal Market Directory tahun
2001 dan 2002, situs internet www.jsx.co.id , Laporan Keuangan tahunan hasil audit tahun
1999-2002 (data operating cash flows) Harga saham penutupan (adjusted) pada akhir
bulan — Desember  selama  periode  1998-2002.  Data  ini diperoleh dan
www finance yahoo com/Akode saham)Aookup/historical price

Pengolahan data menggunakan model regresi berganda sebapai benkut:
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R, = a ¥ bBROE, ¥ cEPS Y JdOCE
Keterangan,
Rst = P1- Po = return saham perusahaan (v) pada tahun ¢

o
ROE = Return On Fquity perusahaan (s) pada akhir tahun't
EPS = Earnings Per Share perusahaan (s) pada akhir tahun t.
OCF = Operating Cash Flows/ Net Sales perusahaan(s) pada
t = periode tahun 1999, 2000, 2001, dan 2002.

akhir tahun t.

Pengujian hipotesis 1 sampai dengan 4 dilakukan dengan mcnpgun_a‘kan mx?dcl regresi
R, = a + bROE, + ¢EPS, + dOCF, melalui uji statistik t dan up statistik F. Up ¢
digunakan untuk pengujian hipotesis 1 sampai dengan 3 dan up )* digunakan untuk

hipotests 4.

HASIL PENELITIAN

Deskripsi Data

Remrn saham yang menjadi variabel dependen dalam penelitian ini adalah
perhitungan harga saham dari 32 perusahaan manufaktur tahun 1999, 2000, 2001 dan 2002
Hasil deskriptif statistik tahun 1999, 2000, 2001 dan 2002 adalah sebagai benkut.

Tabel 1.
Deskripsi Data tahun 1999-2002

Vanabel [Mean | Standad N Minimum Maximum
| deviation | | Slatistic Statistic
ROE 0.21982 0.15069 128 0.00080 0.84000
EPS 881.38080 1,413.04316 | 128 0.74000 8,050.00
S ~ ,050.00000
OCF 0.42842 593301 128 -40.90030 48.87270
Rs  |0.87326 | 321060 128 -0.78516 24.99687

Dari tabel 1 terlihat bahwa rata-rata return saham ta 0999. )
Return saham memilika standar deviasi sebesar 321,070 ;"‘;2;:;:‘;:;?')'.‘fl(l)::fgz;l‘alah 87“33‘ i
titik tertinggi scbesar 249.97% dan mencapai nilai terendah pada -78 “.w-am l'n‘emapal
nilat return on equity tahun 19992002 memiliki rata-rata sebesar ,“:);;0' Kemudian
deviast sebesar 15.67%.  Nilai tertinggi return on equaty tlicap:\i : .|‘ ‘oo«!an su“q‘“-
terendah pada 0.08%. Nilar rata-rata earnings per share tﬁ\hun 1999 '»'30"» A% dan nils
Rp 881.38, al.mdur‘dcviasl sebesar Rp 1,413.04 sehingga mencap: ariiny i\da\l'ah S?bx-i.\t
Rp 8,050.00 dan titik terendah pada Rp 0.74. Angka rata-rata o "I.«fl HOK tertinggi pada
diperoleh pada 0.43,  standar deviasi sebesar 5,93, sehingga "\’(‘”?r‘_'fg ‘_'ﬂ-\jh Slow ratio
pada 2500 dan nilai minimum pada 079 Standar deviasi va l.m ki nilai .muksimum
variabel operating cash flows dukuti oleh variabel return sahy 131 “*.‘ tertbesar dimiliki oleh
return on equity. TN, carnings per share, dan

S—— N
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Hasil regresi

1. Hasil regresi tahun 1999-2002
Tabel 2 adalah hasil regresi pada tahun 1999-2002 denpan menggunakan analisis
regresi linear dengan SPSS 10.

Dari tabel 2. diperoleh model regresi sebagai berikut:

Rs 1999-2002 = 0.0597 + 4.824 ROE -1.000125EPS - 0.041 OCF.,

Arti dari koefisien a = 0.0597 adalah bila variabel ROE, EPS dan OCI sama dengan nol,
maka refurn saham adalah sebesar 5.97%. Kemudian, arti dari koefisien ROE sebesar
4.824 adalah bahwa bila variabel lain dianggap tetap, kenaikan satu ratio ROE akan
menaikkan sebesar 482.4%saham. Angka sebesar -1.000125 dani koefisien EPS
berarti bahwa kenaikkan satu rupiah EPS akan menurunkan return saham sebesar
100.0125%, bila variabel yang lain tidak berubah. Terakhir, koefisien OCF adalah sebesar
-0.041 memberikan arti bahwa bila variabel lain dianggap tetap, kenaikan satu ratio OCF
akan menurunkan refurn saham sebesar 4.1%.

Tabel 2
Hasil Pengujian dengan uji t dan F pada tahun 1999-2002
(Modcl Koefisien t hitung, Sigt Sign pada
L lalpha 10%
A -0.0597
ROE 4.824 2.557 0.012 Sign
EPS -1.000125 -0.596 0.552 lidak sign
OCF S8, 10867 _[0.98)  (Tideksign |
R square 0.055
F hitung 2401
Prob F 0.071
Sign pada alpha = 10% Sen.

Kemudian dari hasil uji ¢, hanya variabel independen ROE memiliki hasil pengaruh
positif yang signifikan tethadap senon saham, tetapi hasil uji ¢ tidak memberikan hasil
pengaruh positif antara OCF dan EPS dengan retwrn saham.  Hasil uji F tidak
memperlihatkan hasil pengaruh positif secara bersama-sama antara variabel terikat ROE,
EPS dan OCF terhadap retrn saham

2. Pengujian hipotesis taliun 1999-2002

Dari wi ¢ terthadap ROL diperoleh milai ¢ adalah 2 557 dan ¢ signifikan pada 0012,
tingkat signifikan 0.012 lebih kecil daripada 005 Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis |
“Return On Equity memilike hubungan yang positif terhadap return saham pada tingkat
alpha 525" dapat diterima denpan tngkat alpha 5%,

Pengujian dengan uji ¢ terchadap EPS memberikan nilai ¢ hitung sebesar -0.5% yang
signifikan pada 0 552. Nilai 0.552 lebih besar daripada alpha 10%, schingga hipotesis 11
yang menyatakan bahwa “terdapat hubungan poxittf vang signmifikan antara  basie
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Karwings 999 2002 tidak dapar

Per Shave dan retoen saham pada periode tahin
duienma padacalpha 100,

N‘mmh.\l\ dan hasib ug £ ethadap CFO dy
sigmtikan pada gkl alpha 0387, yang tdak sipm

disimpulkan baliw g hpotesis T tidak ditenima Jadh lipotesis I yang nzo.:nyatgkun
wating Cash Flows

weroleh nilai ¢ hitung sehesar -0.867 dan
fikan pada alpha 10%. Dapat

terdapad hubungan posiaf sigmifikan antara variabel independen Opera
davanabel deponden venun saham pada peviode tahun 1999 2002 ditolak pada alpha
10

thpotesis IV menvatakan bahwa varabel mdependen Return On Equity, basic
Earmigs Por Share dan Operating Cash Flows secara bersama-sama mempunyal
penganuh sipnitikan terthadap vatiabel dependen refrn saham pada industri manufaktur di
Bursa Frek Jakatta periode 1999-2002,

R square sebesar 0055 memberikan penjelasan bahwa pergerakan harga saham
selama penode 199022002 dapat dijelaskan oleh variabel independen Refurn On equity,
Operatng Cash Flows dan Basie Earmngs Per Share secara bersama-sama,

Dan upe 27 dipetoleh £ hitung sebesar 2401 dengan tingkat signifikansi 0.071
Dengan tinpgkat sipmifikan pada tingkat alpa 10%0, maka hipotesis 1V diterima yaitu “ROE,
hasic EPS dan CFO secara bersama-sama mempengaruhi return saham tahun 1999-
20027 secara sipmitikan pada tingkat alpha 10

PEMBATIASAN

Sclama penode 19992002, hanya ROE yang mempunyai pengaruh posisitf secara
signifikan pada alpha 5% tethadap harga saham. Hasil penelitian ini konsisten dengan
teont dan tdak Konsisten denpan hasil penelitian yang dilakukan oleh OU dan Penman
(19N9), Setiono dan Strong (2000) dan Asyik (1999) Masing-masing mereka menemukan
adanya hubungan negatutantara ROE dengan harga saham. Hasil penelitian Asyik berbeda
dibandinghan dengan apa yang diperoleh dalam penelitian ini karena perbedaan periode
waktu yang ditehir: Penode waktu yang diteliti oleh Asyik adalah sebelum dan saat krisis,
sedanghan penode waktu penelitian in adalah 1999-2002.

Varabel independen £PS tidak signifikan  dan mempunyai hubungan negatif
tethadap harga saham  Hasil ini tidak Konsisten dengan teori dan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Santika dan Nurdin (2003), serta Utami dan Suharmadi (1998).

Varabel independen CFO tdak signifikan dan - mempunyai hubungan negatif
terthadap harga saham Hasilini tidak Konsisten dengan teori dan hasil penelitian terdahulu
yang dilakukan oleh Martinez (2003) di Prancis, Soon & Miller(2003) di Korea, Charitou
Clubb & Andreou (2000) dan Ohlson(1995), dan Faston of al(1992) di USA dnl\' Ingeris ‘

Namun denvkian, secara bersama-sama ketipa vanabel independen ini mcnf‘bunb.-n
pengaruh sigmifikan terhadap harga saham. Variasi pergerakan harga saham [“l "
peniode 1999 sampar dengan 2002 dapat dijelaskan oleh Ketiga variabcl“wl‘)" “SJ:‘::‘
sedanghan sisanya dyelaskan oleh variabel lain yang tidak masuk dalam p"“t‘klit'.‘ SAr 5%

Dari hasil diatas tedihat adanya penyimpangan atay snomali da l'-l‘lll!:\l.'
diharapkan  Kemungkiman hal it tenadi karena taktor confounding effect ' ham ).1‘")!
harena faktor penganpyu atau varabel lan yang muncul ,\g‘h";a ‘(:!‘l. ‘_\l'\‘"lg‘lllllll‘klll
(Helkoui, 2001) penode penelitian

Fitek pengpanggu e juga terdapat pada penehtian yang dilakuk

: an ole 2
P‘“"l \J'IJ'” l(‘) 45 Hursa | feh Jakanta \\'h\'ll”“ \‘J" \\'Nll\'.lh P ' ‘h ! .lko (.OO‘)

Chgumuman laporan
—
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Kevangan sebelum dan sesudah tetjadinya efek pengpangiu yatu pada periode bulan Juli
1908 Sebelum adanya vanabel pengangpu investor bereaksi positif tethadap laporan
Kewangan, tetapt setelah adanya vanabel pengangpu, mvestor bereaksi negatif terhadap
laporan Keuangan yaitu menurunkan harga saham Faktor yang menjadi penggangpu
adalah - faktor  ekstemal  yang mempengarubn harga saham  yaitu - multidimentional
disworbance Multidimentional  disturbance ini melipute economie, political, business
mternational disurbance.

Hasil penelitian i tidak dapat memberikan jawaban terthadap hipotesis 2 dan 3
Karena banyaknya faktor penggangpu yang tidak mungkin disingkirkan karena krisis
bersifat multidimensional. Penelitian sebelumnya dilakukan di luar negen dimana situasi
pohitk dan ekonomi lebih stabil, schingga hasil yang didapatkan berbeda dengan hasil di
Bursa Efek Jakarta. Hasil penelitian di Bursa Efek Jakarta yang dilakukan pada tahun-
tahun sebelumnya (sebelum tahun 1997) memberikan hasil pengujian hipotesis yang lebih
baik. Hal ini mungkin Karena waktu it situasi politik dan ekonomi serta bisnis
internasional masih terkendali.

PENUTUP

Hasil penelitian pada 32 perusahaan pada industri manufaktur di Bursa Efek Jakarta
periode tahun 1999-2002 menunjukkan bahwa hipotesis 1 serta hipotesis 1V diterima,
sedangkan hipotesis 1 dan hipotesis 11 ditolak.

Hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini yang dilakukan untuk periode tahunan
menunjukkan inkonsistensi dimana ada hipotesis yang diterima dan ditolak, sehingga
disimpulkan terdapat anomali dalam penelitian ini, atau penyimpangan dari hasil yang
diharapkan.  Faktor penyebabnya adalah confounding effect seperti dalam penelitian oleh
Lako(2003) yaitu krisis makrockonomi yang dijelaskan oleh variabel THSG, kurs mata
uang asing, laju inflasi, krisis politik dan keamanan di negara Indonesia, dan krisis bisnis
internasional.

Penclitian ini sebaiknya tidak direplikasi di bursa efek dalam negeri sepanjang
keadaan politik dan ckonomi belum stabil. Namun demikian, penelitian ini dapat
dilakukan di pasar modal luar negeri yang lebih stabil seperti Korea, Jepang, Malaysia
atau Singapura. Di samping itu, perlu adanya perbaikan dalam metodologi yang digunakan.

Adanya confounding cffect berupa krisis multidimensional pada penelitian ini
berdampak kepada transaksi yang kurang schat di Bursa Efek Jakarta.  Pemilihan sampel
pada bursa saham i tidak tepat untuk pengujian hipotesis ini sehingga tidak memperoleh
hasil yang baik.
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