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Absiract

Tujuan penglitian ini adafah untuk menguji pengaruh kandungan informasi arus xas operas!
terhadap harga saham periode berikutnya dengan persistensi laba sebagai variable intervening.
Persistensi laba diukur dengan menggunakan koefisien regresi antara laba periode sekarang dan laba
periode mendatang. Laba yang digunakan adalah laba operasi, Kandungan informasi arus kas operasi
akan mempengaruhi keputusan bisnis yang diambil oleh pengguna laporan keuangan.

Penglitian ini menggunakan cata laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta (BEJ) pada tahun 2000 sampal dengan 2005 secara terus-menerus. Data diperoleh dari Indo-
nesian Capital Market Directory (ICMD), JSX Statistics. Data yang digunakan sebanyak 61 dengan
melode pooled-tata. Sampe! penelitian inf diufi dengan menggunakan analisis regresi berganda yang
diperiuas dengan path analysis untuk melihal pengaruh variabel intervening.

Hasilnya menunjukkan bahwa arus kas operasi mempengaruhi harga saham dengan persistensi
laba sebagai variabe! intervening. Walaupun hipotesis penelitian diterima, hasilnya masih belum dapat
digeneralisasikan pada semua perusahaan karena sampe! yang digunakan masift relatif kecil. Untuk
itu, pada penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan sampel penelitian dari populasi semua sektor
industri yang ada dalam pasar modal serta memperiuas periode pengamatan, sahingga hasil penelitian
dapat merepresentasikan hasil yang lebih luas.

Kata Kunci : Arus Kas Operasi, Persistensi Laba, Harga Saham

1. Latar Belakang Masalah

Perkembangan harga dan volume perdagangan saham di pasar modal merupakan Indikasi
penting untuk mempelajari ingkah laku para investor. Dalam menentukan apakah akan melakukan
transaksi di pasar modal, Investor periu melakukan studi apakah investas| yang akan dilakukan layak
atau tidak, dan apakah akan mendatangkan keuntungan atau justru sebaliknya. Studl analisis Ini dilakukan
oleh investor sebelum didasarkan pada berbagal informasi yang dimiliki, baik informasl yang tersedia
di publik maupun informasi pribadi, (Arif Budiarto dalam Rohman, 2004), Salah satu bentuk Infermasi
yang tarsedla di publik adalah laporan keuangan tahunan perusahaan emiten yang telah diaudit

Penelitian mengenai pengaruh arus kas terhadap return saham antara lain dilakukan oleh Wilson
(1986}, Bayburn (1086), Bowen et a/. (1966}, Bernard dan Stober (1988), Livnatdan Zarowin (1950,
dan Ali (1994), Para peneliti tersebut berhasil membuktikan adanya pengaruh arus kas terhadap
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felurn saham, tetapl beberapa peneliti yang lain seperti, Board dan Day (1989), dan Club {1995) tidak
berhasil mendapatkan bukti adanya pengaruh arus kas terhadap return saham. Demikian pula penelitian
di Indonesia yang dilakukan olsh Triyono (1998) dan Wahyuni (1999},

kormendi dan Lipe (1987) menguji hubungan antara inovasi sarmings dan persistensi laba
dengan refurn saham, Hasilnya menunjukkan bahwa koefisien respon laba mempunyal hubungan
positif dengan persistensi laba. tetapi fidak menunjukkan sensitivitas yang berlebihan, sehingga
besarnya reaksi refunt saham perusahaan pada eamings harus dihubungkan dengan pengarch inovasi
eamings pada ekspektasi manfzat masa datang yang didapat oleh pemegang saham. Jadi dapat
disimpulkan bahwa besarnya hubungan antara refur saham dan earmings tergantung pada persistensi
laba,

Sloan (1996) menguji sifat kandungan informasi komponen aceruals dan komponen arus
kas. linformasi tersebut terefleksi dalam harga saham. Hasil peneliiannya menunjukkan bahwa kinerja
gamings yang teratribut pada komponen sccruals menggambarkan persistensi yang lebih rendah
daripada kinerja earmings yang teratribut pada komponen arus kas. Secara empins pengarub arus kas
dari para peneliti terdahulu masih kontradiktif, dan mendorong perlu dilakukan peneliian kembali
fnubungan antara arus kas dengan harga saham dan menambahkan variabel penelitian.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang telah dilakukan oleh Meythi (2006).
Hasil dari penelitian tersebut menunjukkan bahwa tidak ada hubungan yang slgnifikan antara arus kas
opersi terhadap harga saham dengan persistensi laba sebagai variabal intervening. Perbedaannya
dengan penelitian Meythi (2006} adatah pericde penelitian dan perusahaan yang diteliti. Penelitian inj
adaiah perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam LQ 45 untuk pericde penelitian tahun 2000
sampai 2006.

Berdasarkan beberapa hasil penslitian ferdahulu, maka dirumuskan bagaimana kinerja
manajemen perusahaan dalam mengelola sumbear daya yang dimiliki guna mendapatkan keuntungan,
dan apakah terdapat pengaruh yang signifikan antara arus kas oparasi terhadap harga saham dengan
persistensi laba sebagal variabel intarvening.

2. Kajian literatur dan kerangkan kerja pemikiran teoritis

Laporan arus kas adalah penyampaian informasi tentang penerimaan dan pengeluaran kas
entitas selama periode tertentu. Laporan arus kas juga menyediakan informasi tentang aktivitas
operasl, investasi dan pembiayaan entitas atas dasar kas yang ada. Persistensi laba merupakan
kepamilikan laba yang menjelaskan kemampuan perusahaan untuk mempertahankan |umlah laba
yang diperoleh saatini sampal masa mandatang. Lipe (1990 dan Sloan (1986) menggunakan kosfisien
regresi dari hasil regresi antara laba pericde sekarang dengan pericde yang akan datang sebagal
proksi persistensi laba karena sesual dengan kondisi indonesia (Chandrarin, 20071 datam Meythi, 2006),
Laba operasi mamiliki tingkat parsistensiyang tnogi karena merupakan pendapatan yang herasal dan
kegiatan utama perusahaan (Sugir, 2003 datam Meythi, 2008). Return saham merupakan hasil yang
diterima atau diharapkan investor dari investasi saham yang dilakukan (Ang, 1997). Return merupakan
hasil yang diperoleh dan investasi (Joglyanto, 2000)

Komponen arus kas operasi memgpunyal hubungan yang lebih kuat dengan return saham
dibandingkan hubungan total arus kas dengan refurn saham (Livnat dan Zarawin dalam Alif, 2007).
Hal Ini senada dengan penelitian yang ditakukan Trivono dan Jogiyanto (20003, Panaliti lain yang
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memfokuskan arus kas dari operasl juga dilakukan oleh Bowen (1887), Wilson (1986) yang hasilnya
menunjukkan adanya hubungan informasl arus kas dari aktivitas operas| dengan narga saham,

Pasar modal dikatakan efislen jika informasi dapat diperoleh dengan mudah oleh pamakal
modal, sehingga semua informasi yang relevan tercermin dalam harga-harga saham (Brealy & Myers
,1998 dalam Alit 2007), Cirl penting efisiensi pasar adalah gerakan acak (random walk) darl harga
pasar saham, Samuelson/Mordhous (1988) menjelaskan bahwa karena pasar modal efisian, maka
harga saham secara cepat bereaksi terhadap berita-berita baru yang tidak terduga sehingga arah
gerakannyapun tidak dapat diduga. Ball dan Brown {(1968), menguji kandungan informasi earmings
yang berguna untuk memprediksi return. Hasiinya dapat disimpulkan bahwa peningkatan atau
penurunan earnings tahunan suatu perusanaan dilkuf dengan kenaikan harga sahamnya.

Wilson (1986) melakukan penelitian terhadap earnings yang dipisahkan ke dalam komponen
kas operasl dan total acerual, Haslinya menunjukkan bahwa pemisahan earmings ke dalam kas dari
operasi dan total acerual mempunyai tambahan kandungan informasi yang melebihi earnings yang
tidak dipisahkan. Sedangkan hasil iainnya menyatakan bahwa nancurrant accrual mempunyal tambahan
kandungan informasi, namun tidak melebihi working capital operation.

Bowen ef al. (1987) melakukan penelitian peranan data arus kas dan data accrual dalam
menjelaskan harga sekuritas. Penelitian ini untuk menguli hubungan antara unexpected security refurm
dan unexpected cash fiow, sarta hubungan antara unexpected security refurn dengan unexpectad
garnings. Hasil peneliiannya menun|ukkan bahwa arus kas mempunyal kandungan Informasi tambahan
vang terdapat dalam earning. Hasil inl konsisten dengan studi yang dilakukan cleh Rayburn (1988).
Kormendi dan Lipe (1987) menguli antara hubungan anfara inovasi eanings dan persistensi laba
dengan return saham. Haslinya menunjukkan bahwa koefisien respon laba berkorelasi positif dengan
persistensi laba dan tidak menunjukkan sensitivitas yang beriebinan, sehingga besarnya reaksl refurn
saham perusanaan pada earnings harus dihubungkan dengan pengaruh Inovasi earnings pada
ekspektasi manfaat masa yang akan datang yang didapat pemegang saham. Jadi, dapat disimpulkan
bahwa besarnya hubungan antara refurn saham dan earmings tergantung pada persistansi laba.

Bernard dan Stober {1988) melakukan penelitian mengenai pemisahan laba bersin menjadi
arus kas operasi dan laba akrual. Hasil studinya menunjukkan bahwa dangan memisahkan laba bersih
menjadi arus kas operast dan |aba akrual dapat meningkatkan hubungan dengan abnormal refurn.

Broad dan Day (1883) menguji apakah arus kas mempunyal kandungan informasi dalam
hubungannya dengan harga saham. Hasil penefiian menunjukkan bahwa data arus kas tidak mempunyal
kandungan informasi dalam hubungannya dengan harga saham. Sedangkan Finger (1894) menguil
kemampuan earnings dan arus kas dalam memprediksi eamings dan arus kas masa depan. Alat
analisis yang digunakan adalah multivariate analysis. Hasilnya menunjukkan bahawa earnings
menambah informasi untuk menaksir arus kas mendatang, tetapl kinerjanya fidak lebih baik dari arus
kas. -

Sloan (1996) menguji sifat kandungan Informasl komponen accruals dan komponen arus
kas. Informasi tersebut terefleksi dalam harga saham. Hasilnya menunjukkan bahwa kinerja earmings
yang teratribut pada komponen akrual menggambarkan persistensivang lebih rendah daripada kinerja
earnings yang teratribut pada komponen arus kas. Parawlyat dan Baridwan (1998} menguji hubungan
laba dan arus kas dalam mempradiksl [aba dan arus kas mendatang, Populasi yang diteilti adalah
laporan keuangan perusahaan go public selama enam periode mulai tabun 1980 sampal 1994, Data
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penelitian yang digunakan adalah datz sekunder dari Bapepam, dengan sampe! laporan yang diambil
secara purposive random sampling sebesar 288 laporan keuangan dari 48 perisahaan manufakiur
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Pengujian hipotesis dilakukan dengan manguji variabel
tanpa faktor deffator dan menguji variabel setefah dilakukan penyesuaian dengan faldor dellafor
Dengan mengqunakan model regrasi yang berbeda, hasil pengujiannya menunjukkan sebaliknya yaitu
taba merupakan prediktor yang lebih baik daripada arus kas dalam memprediksi laba dan arus kas,

Triyono dan Jogianto (2000) menguji kandungan laba dan informasi arus kas yang
dikelompokkan dari aktivitas operasi, pendanaan dan investasi, Hasil peneliiannya menunjukkan bahwa
dengan model level, total arus kas tidak mempunyai hubungan yang signifikan dengan harga saham,
tetapi pemisahan arus kas ke dalam komponen arus kas operasi, pendanaan dan investasi menunjukkan
adanya hubungan yang signifikan dengan harga saham, Temuan lainnya adalah dengan menggunakan
model return, perubahan arus kas total, perubahan kemponen arus kas, dan perubahan laba akuntansi
tidak mempunyai hubungan yang signifikan dengan return saham.

Syafnita (2002) menguji pengaruh informasi laparan arus as terhadap refurn saham (studi
pada perusahaan manufakiur di BEJ). Penelitian ini menggunakan event study. Hasil dari penelftian ini
menunjukkan bahwa laporan arus kas tidak signifikan berpengaruh terhadap retur baik laporan arus
ks tersebut dalam kondisi good news ataupun bad news. Tan Kian Tek {2003 menguji kandungan
informas| laporan arus kas baik kategori goodnews maupun badnews Pengujian dilakukan dngan
event study untuk menganalisis reaksi pasar sebagal akibat adanya publikasi laporan keuangan. Dan
hasil pengujian hipotesis dan pengamatan terhadap Cumulative Abnormal Return {CAR) menunjukkan
bahwa Informasi laporan arus kas baik dalam kategori goodnews atau badnews secara signifikan
tidak berhubungan dengan peningkatan atau penurunan refurn di seputar tanggal publikasi laporan
keuangan. Hal ini berarti bahwa laporan arus kas tidak mempunyai kandungan informasi.

Ketiga komponen arus kas secara bersama-sama berpengaruh terhadap harga saham,
Sedangkan secara individu hasil penelitian menyimpulkan pengaruh yang bervariasi dari kamponen
arus kas terhadap harga saham. Arus kas aktivitas operasi menunjukkan hubungan yang positif terhadap
return saham, sedangkan arus kas aktivitas pendanaan dan arus kas aktivitas investasl memberikan
kesimpulan yang sama, yaitu tidak signifikan (Wahyu, 2003).

Ira Puspita Wati (2005} menaliti pengaruh informasi komponen arus kas yang terdiri dari
aktivitas operasi, pendanaan dan investasi serta laba akuntansi terhadap harga saham. Hasilnya
menunjukkan secara bersama-sama arus kas dari aktivitas operasi, arus kas dari akiivitas pendanaan,
arus kas dari aktivitas investas| dan laba akuntansi mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
harga saham. Secara parsial, arus kas dari aktivitas operasi dan arus kas dari aktivitas pendanaan
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham, sedangkan arus kas dari aktivitas investasi
dan laba akuntansi secara parsial tidak mempunyal pengaruh yang signifikan terhadap harga saham.
Sesual dengan tujuan penelitian tersebut, maka hubungan spesifik antar variabel-variabel penelitian
dapat digambarkan sebagai berikut;
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Kerangka Pemikiran

Persistensi Laba

t—

L Arus Kas Operasl | . Harga Saham J

Berdasarkan gambar model di atas, bahwa arus kas operasi mempunyal hubungan langsung dengan
harga saham. Selain [fu arus kas operasi juga mempunyal hubungan tidak langsung ke harga saham
melalui persistensi laba baru kermudian ke harga saham. Berdasarkan pada beberapa penelitian
sebelumnya, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagal berikut:

Ho  Arus kas operas berpengaruh positif terhadap harga saham dengan persistensi laba sebagal
variabel infervening.

3. Metode penelitian

Peneliian ini menggunakan tiga macam variabel penelitian, yaitu variabel bebas {ingependant
variable) berupa arus kas operasi, variabel terikat (dependant variablg) adalah harga saham dan
variabe! Intervening (intervening variable) adalah persistensi laba. Selain i, penelitian inl |uga
menggunakan beberapa variabel kontrol yang berdasarkan penelitian terdahulu mamiiiki pengaruh
terhadap return saham.

Komponen arus kas yang digunakan adalah arus kas operasi dengan metode langsung dari
laporan keuangan., Arus kas operasi adalah arus kas yang berasal darl aktivitas penghasil utama
perusahaan dan aktivitas lain yang pukan merupakan aktivitas investasi dan aktivitas pendanaan pada
akhir tahun, Sedangkan Return saham adaian selisih antara harga saham periode sekarang dengan
harga saham periode sebelumnya dibagl dengan harga saham periode sebelumnya. Harga sanam
yang digunakan untuk menghitung return adafah harga saham pada saat penutupan (closing price).
Persistensi Laba merupakan propertl laba yang menjelaskan kemampuan perusahaan untuk
mempertahankan jumlah laba yang dipercleh saat ini sampal masa mendatang.

Permilihan sampel penglitian dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling
dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representalive sesual dengan kriteria yang ditentukan.
Adapun kriteria yang digunakan untuk memilin sampel adalah perusahaan yang terdaftar sebagai LA
45 di BEJ pada tahun 2000 sampai 2005 secara \rus-menerus, dan menerbitkan laporan keuangan
selama periode pengamatan. Laporan keuangan yang digunakan sebagal sampe! adalah laporan
keuangan per 31 Desember, dengan alasan laporan keuangan tersabut telan diaudit sehingpa infarmasi
yang disampalkan |ebih gapat dipercaya.

Alasan digunakan perusahaan pada penelitian Ini adalan perusahaan yang telah go public
sehingga memungkinkan tersedianya laporan keuangan yang telah diaudit, dan saham perusahaan-
perusahaan tersebut termasuk saham yang paling aktit dipardagangkan (biue chip) di bursa efex
sehingga dapat diasumsikan paling mampu untuk mereprasentasikan reaks! investor terhadap informasi
yang dipublikasikan perusahaan dalam laporan keuangan. Data penefitian diperoleh dari Pojok BEJ
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Universitas Diponegoro, Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan JSX Statistics. Metoda analisis
yang digunakan adalah regresi berganda yang diperluas dengan path analysis,

4. Hasil dan Pembahasan

Untuk memperoleh informas| arus kas operasi diperiukan laporan arus kas. Laporan arus kas
ada dalam laporan keuangan baik interim ataupun tahunan dar| seliap emiten, karena laporan arus kas
merupakan bagian yang integral dari laporan keuangan. Setiap emiten wajib melaporkan kondisi
keuangannya setiap triwulan, namun dalam penelitian ini digunakan |aporan keuangan tahunan dengan
alasan bahwa laporan keuangan tahunan yang diserahkan ke BEJ merupakan laporan keuangan yang
telah diaudit oleh akuntan publik sehingga data yang tercantum di dalamnya lebih dapat
dipertanggungjawabkan.

Pengambilan sampel data harga saham dilakukan atas emiten-emiten yang tergolong dalam
LQ 45 selama pariode 2000 sampai 2005 secara terus menerus, sehingpa Jumlah didapatkan sebesar
61 responden. Data yang digunakan dalam penelitian Inl meliputi arus kas operasi, persistansi laba,
dan returnm saham, Data diperoleh dari laporan keuangan parusahaan yang dipublikasikan di BEJ,
Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan pojok BEJ Universitas Ciponegora.

Descriptive Statistics
N Moimum | Mesimum | Mesn | St Deiation
Fetum Acigl 61 | ) 107 1554 41801
A Kas Operasi 61 | 44412 21EH13 | 22B+12 | 40425412
Persistensi Laba &1 120 1660 | 83210 480065
Valid N (listwise) &1

(Sumber : data sekunder diolah)

Berdasarkan tabel di atas menunjukkan bahwa return aktual perusahaan sampel diparoleh
rata-rata sebesar 0,1554 dengan nilai tertinggl sebesar 1.07. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata
perusahaan memiliki sebaran refurn aktual yang cukup jauh karena ierdapatnya refurn negatif dar
perusahaan sampel. Aros kas operasi menunjukkan nilal tertinggi sebesar 21.102.700.000.000 dan
nilai terendah sebesar -4.435,490,000.000. Adanya arus kas operasi yang negatif mengindikasizan
adanya sebaran data yang cukup lebar. Data persistans laba perusanaan sampel menunjukkan nilai
rata-rata sebesar 0,65769 dengan nilal tertinggi sebesar 1,669 dan nilal terendah -0,12.

Uji normalitas dilakukan dengan manggunakan analisis gratlk Normal P-P of regrassion
stanoardized residual dan ujl One-Sample Kolmogorov-Smimav, Dasar pengambilan keputusan bahwa
madel regresi memenuhi asumsi normalitas adalah Jika pada grafik plot, data menyebar di sekitar
garis diagonal dan mengikuti arah garis dlagonal (Ghozall, 2005). Sedangkan dasar pengambilan

keputusan untuk pengu|ian One-Sample Kolmogorov-Smimov adalan jika nilal probabilitas untuk residual
labih besar dari ce=0,05. '
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Hasil Uji Normalitas dengan Analisis Grafik Plot

MNormal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: Retum Actual

L <) |

76 9

Expected Cum Preb

Obsarved Sum Prob

(Sumber : data sekunder diolah)

Hasil pengujian dengan analisis grafik plot menunjukkan bahwa model regresi terdistribus
dengan normal, karena titik-titik menyebar di sekitar diagonal serta penyebarannya mengikuti arah
diagonal. Namun untuk memperkuat pengujian, dilakukan pengujian normalitas dengan menggunakan
uji One-Sample Kelmogorov-Smimov

One-Sample Kolmogorov-Smimov Test

Unstandardiz

gd Residual
] 61
Mormal Parameters  8b Mean 0000000
Std. Daviation 38610812
Most Exdreme Abzolula - 077
Diffterences Fositive 078
MNegative =077
Kolmog orav-Smirnov Z Eo8
Asymp. Sig. {2-talled) BET

a. Tesldistribution is Narmal,
b. Calculatad from data.

Berdasarkan uji normalitas dengan menggunakan ujl one-sample kolmagorov-smirnov, terlinat
bahwa nilai K-S untuk variabel residual sebesar 0.598 dan signifikan pada 0,867 jauh dl atas o
=0,05. Hal Inl mengindikasikan bahwa data residual terdistribusi normal yang mempoerkuat hasil
pengujian dengan menggunakan grafik plot.
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Hasil Pengujian Hipotesis

Hipotesis penelitian inl Ingin membuktikan apakah arus kas operasi berpengaruh positif terhadap
harga saham dengan persistensi laba sebagai variabel intervenig. Koafisien jalur dinitung dengan dua
persamaan struktural (1 dan 2), yaitu persamaan regresi yang menunjukkan hubungan yang
dihipotesiskan, Nilal koetislen standardized beta pada persamaan 1 dan 2 merupakan jalur persamaan
masing-masing. Apabila nilal standardized beta pada persamaan (1) positif dan signifikan (pd*0.03),
berarti arus kas operasi mempengaruhi persistensi laba, Demikian pula apablla nllai standardized
beta pada persamaan (2) positif dan signifikan (pd*0,05), berarti arus kas operasi dapat berpengaruh
langsung ke harga saham dan dapat pula berpengaruh tidak langsung terhadap harga saham melalul
persistensi laba sebagai vaiabel infervening, Untuk menentukan hubungan tidak langsung adalah dengan
cara mengallkan kosfisien idak langsungnya, apabila hasil perkailan kosfisien tidak langsung lebin
besar dari koefisien langsung berarti hubungan yang sebenarnya adalah tidak lansung (Ghozali, 2003).
Hasil pengujian disajikan pada tabel 4.8 dan 4.9 berlkut Ini:

Tabel 4.8
Hasil Regresi Pengujian Hipotesis
Bt = b1AKOt+el

Coefficlents
Unstandardized Sandardzes
Caefficients Caafficientis
Model B | 54, Ermor Beta A Sia.
i (Constant) B0t | E] 8.506 .000
Anis Kas Operasl [3.237E-14 000 J2BT 21289 0ar
8. Depandent Variable: Persistens Laba
Tabel 4.9
Hasil Regres! Pengu]ian Hipolesis
Rt-+1 = D1AKOt+ b2t +e2
Coefficlents®
Unstandardized Standardized
Coafficients Coelliclents
Modal 8 | Sid. Emor Beta { Sia.
1 (Constant) - 085 088 -757 452
Arus Kas Operas [1.088B-14 .0oa 103 818 418
Persistens| Laba 267 107 348 | arer 008

8. Dependent Variable: Return Actual

Berdasarkan hasil output SPSS pada tabel 4.8 dan 4.9 dapat dilihat bahwa nilal koefisien
slandardized beta arus kas operasi pada persamaan (1) positif sebesar 0,267 dan signitikan {pd"0.05)
yaitu 0,037, yany berartl arus kas operasi mempengaruhi persistens| laba. Milal koafisien standardizen
beta 0,267 merupakan nilal path atau jalur p2. Hasll penelitian ini sesual dengan penelitian terdahulu
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yang teiah dilakukan oleh Sloan (1996), yang menyatakan bahwa arus kas berpengarun positif terhadap
parsistensi laba, yang mengisyaratkan semakin tinggi kompaonen arus kas akan menigkatkan persistensi
laba yang dimiliki oleh perusahaan.

Pada output SPSS persamaan regresi (2) nilai standardized beta untuk arus kas operasi adalah
0,103 dan tidak signifikan (p>0.05) yaitu sebesar 0.416. Sedangkan nilal standardized beta untuk
persistensi laba adalah sebesar 0,348 dan signifikan pada 0.08. Nilai stancardized beta untuk arus
kas operasi 0.103 merupakan nilal jalur p1 dan nilai standardized beta persistensi laba 0,348 merupakan
nilai jalur p3.

Gambar 4.3
Pengaruh Arus Kas Operasi Terhadap Harga Saham dengan Persistensi Laba Sebagal
Variabel Intervening

0,267 Persistensi Laba 0,348
0.103

l Arus Kas Operasi Jl Harga Saham T
|

Hasll analisis jalur menunjukkan adanya pengaruh arus kas operasi terhadap harga sahm dengan
persistensi laba sebagal variable infervening, hal iniberarti bahwa hipotesis penelitian mendapat
dukungan empiris. Sehingga dapat dikatakan bahwa hipotesis penelitian diterima.

Pembahasan

Hasil analisis pada persamaan (1) dalam penelitian ini menunjukkan bahwa arus kas operasi
berpengaruh positif tehadap persistensi laba. Hal ini terlihat pada nilal signifikansi 0,037 yang berada
di bawah tingkat signifikansi 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi arus kas operasi
suatu perusahaan maka akan meningkatkan persistensi laba perusahaan tersebut, Hasil Ini berbeda
dengan penelitian yang telah dilakukan cleh Meythi (2008) yang menyatakan bahwa arus kas operas
tidak mempengaruhi persistensl laba. Tetapi hasil penelitian ini sesual dengan penelitian tardahuly
yang telah dilakukan oleh Sloan (1996) yang menyatakan bahwa arus kas berpengaruh positif tarhadap
persistensi laba,

Hasil pengujian hubungan |angsung arus kas operasi ke harga saham ditunjukkan bahwa arus
kas operasi mempengaruhi harga saham namun tidak signifikan. Hasil penelitian ini berbeda dengan
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Triyono dan Hartono (2000}, yang menyatakan banwa dengan
mode! fevel. total arus kas tidak mempunyai hubungan yang signifikan dengan harga saham, tetapi
pemisahan arus kas ke dalam komponen arus kas operasi, arus kas pendanaan, dan arus kas nvestasi
menunjukkan adanya hubungan yang signifikan dengan harga saham.

Sedangkan hasil path analysis untuk mengu]l hubungan tidak langsung antdra arus kas operasl
terhadap harga saham melalul persistensi labamenunjukkan bahwa arus kas operas berpengaruh
dan signifikan secara tidak langsung terhadap harga saham, yaitu melalui persisiens! laba., Hasll
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penelitian ini sesual dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Kormendi dan Lipa {1987) yang
menyatakan bahwa besarnya hubungan antara refurn saham dengan earnings tergantung pada
persistensi laba.

Hasil ini membuktikan bahwa persistensi laba memilikl muatan informasi yang digunakan
untuk menentukan harga saham. Pasar, dalam hal ini investor membedakan Informasi yang terkandung
dalam [aba sebagal pertimbangan dan dasar dalam pengambilan keputusan Investasinya.

5. Kesimpulan dan Saran

Hasll peneltian inf berbeda dengan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Meythi (2008)
yang menyataxan bahwa tidak ada pengaruh arus kas terhadap harga saham dengan persistensi laba
sebagal variabel intervening. Dalam penelitian ini dapat diketahul bahwa arus kas mempengaruhl
persistensi laba, hal ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Meythl (2006) yang menyatakan
bahwa arus kas operasl tidak mempengaruhi persistensi laba. Hal ini menunjukkan bahwa hasil
penelitian Inl sesual dengan penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh Sloan (1998) yang
menyatakan bahwa arus kas barpengaruh positif terhadap persistensi laba. Selain itu juga sesual
dengan penslitian yang telah dilakukan oleh Kormend| dan Lipe (1987) yang menyatakan bahwa
hubungan antara refurn saham dan eamings tergantung pada persistensi laba.

Dengan hasil penelitian yang diperoleh tersebut, maka saran-saran yang dapat diberikan untuk
penelitian selanjutnya diharapkan untuk memperpanjang periode penelitian guna menambah keakuratan,
dengan syarat periode tarsebut kondisi makro Indonesia cukup stabil baik dari segl ekonomi, sosial
dan politik. Jumlah sampel yang lebih besar tidak hanya terfokus pada |enls usaha tertentu untuk
dapat mengeneralisasi hasil penelitian. Pengujian variabel intervening dengan path analysis masih
memilikl keterbatasan, sehingga pada penelitian selanjutnya dapat digunakan analisis |ain seperti
SEM dengan beberapa variabe/ intervening dan variabsl kontral.

ANALISIS PENGARUM ARLS KAS OPERAZI TERHADAR HARGA SAHAM
DENGAN PERSISTENS! LARA SEBAGAl VARIABEL INTERVENNG

Mohamad Haalr, Marians Utlak




DAFTAR PUSTAKA

All, A, 1994, * The Incremental Content of Earnings, Working Capital from Operation, and Cash Flow",
Journal of Accounting Research, Vol. 32 Spring, pp 61-74

Astuti, RY, 2005, Analisis Kemampuan Earnings dan Arus Kas Dalam Memprediksi Earnings dan
Arus Kas Masa Depan Pada Perusahaan Manufaktur (Studi Kasus di Bursa Efek Jakarta),
Skripsi UNOIP, tidak dipublikasikan

Ball, R. & Brown, 1968, "An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers”, The Journal of
Accounting Research (Autum)

Dechow, et.al, 1995, “Detecting earnings Management”, The Accounting Review Vol. 70 No.2
Kieso, DE. 2001, dkuntansi Intermediate Jilid 3, Penerbit Erlangga, Jakarta

Fahmi, M. 2005, Analisis Pengaruh Laba Akrual dan Komponen Akrual Terhadap Refurn Saham,
Skripsi Undip, tidak dipublikasikan

Ghozall, |, 2002, Analisis Multivariate dengan Program SP5S, Badan Penerbit Universitas Diponegoro,
Semarang

Gujarati, D. 1999, Exonometrika Dasar, Erlangga, Jakarta
lkatan Akuntan Indonesia, 2004, Standar Akuntansi Keuangan, Salemba Empat, Jakarta

Indriantoro, N. & Bambang 5. 1999, Metodologi Penelitian Bisnis Untuk Akuntansi dan Manajemen,
BPFE, Yopyakarta

Jauhari, RTB, 2003, Analisis Pengaruh DER, PBY, ROE, PER, Terhadap Return Saham, Thesis Undip,
tidak dipublikasikan

Jogiyanto, 2003, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edis| Ketiga, Cetakan Pertama, BPFE,
Yogyakarta :

Juliarto, A. 2004, *Analisis Pengaruh Arus Kas, Modal Kerja dan Harga Saham Perusahaan Manufaktur
di Bursa Efek Jakarta®, Jurnal Akuntansi dan Auditing, Vol. 1, No. 1, Hal.34-48

Kormedi, R & Lipe R. 1987, “Earnings Innovation, Earning Persistence, and Stock Returns”, Journaf
of Business Vol. B0 no, 3

Kothari, SP 2001, “Capital Market Research In Accounting”, Journal of Accounting and Economics
Val. 31

Lena, TCY 1998, “Pengaruh Infarmasi Arus Kas Terhadap Volume Perdagangan Saham di Pasar
Modal", Simpasium Nasional Akuntansi |l, Hal. 1-15

HJUHNAL MAKSI
Vol 8 Mo, 1 Januarl 2008 ; 74 - 68




Lesmana, R. & Rudy §. 2003, Financial Performance Analyzing, Gramadia, Jakarta

Lipe, R.C.1986, “The Information Content in The Gomponent of Earnings”, Journal of Accounting
Research Vol. 24 (supplement)

Lipe, R.C.1990, “The Relation Between Stock return and Accounting Earning Given Alternatif
Information”, The Accounting Review Vol. 65 No.1

Meythi, 2008, “Pengarun Arus Kas Operas| terhadap Harga Saham dengan Persistens| Laba sebagai
Variabel Intervening", Simposium Nasional Indonesia |¥, Padang

Parawlyati & Baridwan Z, 1898, * Kemampuan Laba dan Arus Kas Dalam Memprediksi Laba dan Arus
Kas Perusahaan Go Public di Indonesia, Jumal Riset Akuntans/ Indonesia Vol. 1 No.1

Puspitawat, |. 2005, Analisis Pengaruh Informasi Komponen Arus Kas dan Laba Akuntans| Terhadap

Harga Saham Pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Jakarta, Skrips/ UNDIP, tidak
dipublikasikan

Pteitfer, RJ & Elger Pieter T, 1998, "Additional Evidence on The Incremental Information Content of
Cash Flows and Accruals ; The Impact of Error In Measuring Market Expectations”, The
Accounting Review Vol. 73 No, 3 pp 373-385

Rayburn, J, 1986, * The Association of Operating Cash Flow and Accruals with Security Return,
Journal of Accounting Research Vol 24 (supplement)

Richardson, SA. 2005, "Accrual Reliability, Earnings Persistance and Stock Prices”, Journal of
Accounting and Economics Val. 39 pp 437-485

Rohman, A, 2003, "Pengarun Arus Kas Operasl dan Laba Akuntansi terhadap Tingkat Keuntungan
dan Liquiditas Saham Emitan di Bursa Efek Jakarta®, Simposium Nasional Akuntansi IV

Sekaran, U, 2006, Research Method for Business Jllid 1, Salemba Empat, Yogyakarta
Sekaran, U, 2006, Research Method for Business Jilid 2, Salemba Empat, Yogyakarta

Sloan, RG. 18986, “Do Stock Prices Fully Retlect Information in Accruals and cash Flows About Future
Earnings", The Accounting Review Vol, 71 No. 3 pp 289-315

Syafnita, 2002, Pengaruh Informasi Laporan Arus Kas Terhadap Refurn Saham (Studl Pada Perusahaan
Manufaktur di BEJ), Skrips/ Undip, tidak dipublikasikan

I Sulistyaningrum, A. 2005, Analisis Pengaruh Arus Kas Operasi dan Laba Akuntansi Terhadap Return
Saham Pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Jakarta, Skripsi UNDIP, tidak dipublikasikan

Sulistyo, 5. 2005, Analisis Nilal Tambah Kas dan Arus Kas Operasi (Studi Kasus Saham Parusahaan
Industri Keuangan Di Bursa Efek Jakarta), Skripsi UNDIP, tidak dipublikasikan

ANALIBIE PENGARUA ARLS KAS OPERAS] TERHADAR HARGA SAHAM
DENGAN PERSISTENS] LARA SEBAGAI VARIABEL INTERVENING

Motiamad Haxdr, Marisna Ulleh

_



Tandelilin, E, 2001, Analisis Investasi dan Manajemen Portpfolio, Edisi Pertama, BPFE, Yogyakarta

Tan K.T. 2003, Hubungan Kandungan Informasi Laporan Arus Kas dan Laba dengan Return Saham,
Tesis UNDIP, tidak dipublikasikan

Trivono & Joglanto, H. 2000, “Hubungan Kandungan Informasi Arus Kas, Komponen Arus Kas dan
Laba Akuntansi dengan Harga atau Return Saham”, Jurnal Riset Akuntansi indonesia Vol. 3,
Mo. 1, Hal. 54-68

Wahyuni, A.T. 2005, Analisis pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan
Manutaktur di BEJ, Skripsi Undip, tidak dipublikasikan

Wilson, G.P 1886, “The relative information Content of Accruals and Cash Flow: Combined Evidence
at The Earnings Announcement and Annual Report Release Date”, Jourmal of Accounting
Research Vol. 24 (supplement)

JURNAL MAKSI
Vol 8 Mo, | Januarf 2008, 74 - 86






