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Abstrak
Penelitian ini bertuiuan untuk menguji apakah laba dan arus berpengaruh

terhadap harga saham pada masing-masing tahap siklus hidup perusahaan. Siklus
hidup perusahaan terdiri dari empat tahap yaitu start'up, growth, matufe, dan
decline. Karakteristik perusahaan berbeda untuk setiaP tahap siklus hidup tersebut
sehingga pengu.kuran akuntansi yang relevan digunakan sebagai bahan pertimbangan
pengambilan keputusan akan berbeda pula. Pengklasifikasian perusahaan sampel ke

dalam setiap tahap siklus hidup menggunakan kriteria tertentu yang sudah
ditentukan. Perusahaan sampel dapat diklasrfikasiknn ke dalam tahap start-up iika
memnuhi kriteria: (l) Perusahaan tidak terbentuk akibat dari diverstiture, merger,
atau bentuk restrukturisasi lainnya; (2) Perusahaan mulai melakukan peniualan tidak
lebih dari satu tahun sebelum 'go public'; (3) Hanya data selama tiga tahun pertama
setelah tanggal berdiri perusahaan yang dimasukkan. Sedangkan klasfikasi observasi
ke dalam tahap growth, mature, dan decline dilakukan berdasarkan dua variabel
klastfikasi, yaitu persentase pertumbuhan penjtnlan dan umur perusahaan. Untuk
masing-masing tahun observasi, nilai masing-masing variabel klasifikosi seluruh
perusahaan dihitung dengan menggunakan persamaan (1) dan (2) diurutkan dari
nilai terendah sampai dengan tertinggi, dan dibagi dalam kuartil. Berdasarkan
kreteria tersebut, diperoleh sampel sebanyak 70 observasi dari 28 perusahaan yang
berbeda, dengan perincian pado tahap growth terdapat 17 obsemasi dari 7

perusahaan yang berbeda, tahap malule 36 observasi dari 12 perusahaan yang
berbeda, dan tahap decline 17 observasi dari 7 perusahaan yang berbeda. Hasil
penguj ian menunjukkan bahwa harga saham dipengaruhi oleh informasi laba dqn
arus kas. Informasi laba, arus kas, dan siklus hidup perusahaan secara bersama-sama
memiliki pengaruh positif terhadap harga saham. Artinya, pada saat laba dan arus
kas bernilai positif maka harga saham alcan meningkat dan pada saat harga laba dan
arus kas menunjukkan nilai negatif malca harga sahatn akan turun, Namun secara
statistih siklus hidup perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham. Temuan ini mentmjukkan bahwa laba dan arus kas dapat digunakan untuk
menilai kinerja serta prospek masa depan perusahaan, sedangkan siklus hidup
perusahaan tidak dapat dijadikan indikator utcn',: dalam menila: ro-.pek masa depan
perusahaan. Siklus hidup perttsahaan hary.; rnformasr ram:ahdn lang dapat
digunakan sebagai pertimbangan dalam pengamb an keputusan

PEI\tDAHtrLLi..tN

Kine{a suatu perusahaan merupakan hasil dari serangkaian proses dengan

mengorbankan berbagai sumber daya. Lapora:i keuangan merupakan sarana untuk
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mempertanggungtawabkan apa yang dilakukan oleh manajemen atas sumber daya

pemilik. Laporan laba rugi merupakan salah satu bentuk laporan keuangan yang

d{adikan salah satu parameter yang digunakan untuk mengukur kine{a perusahaan.

Statement of Financial Accounting Concept (SF AC) No. I menyebutkan bahwa

salah satu tujuan dari laporan keuangan adalah untuk memberikan informasi yang

berguna dalam menilai kemampuan manajemen dalam memanfaatkan sumber daya

perusahaan untuk mencapai sasaran utama perusahaan. Laporan keuangan disajikan

untuk menyediakan informasi keuangan perusahaan kepada pihak eksternal sebagai

dasar pembuatan keputusan ekonomi. Standar Akuntansi Keuangan (SAK)
menyebutkan bahwa tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi yang

menyangkut posisi keuangan, kinefa serta perubahan posisi keuangan suatu
perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan

keputusan ekonomi.

Para pemakai laporan keuangan adalah pihak_pihak yang berkepentingan

dengan perusahaan yaitu investor, kreditor, pemasok, pelanggan, pemerintah, dan
masyarakat umum. Penyusunan laporan keuangan yang dapat dipahami, dapat
dipercaya dan dibandingkan serta relevan dengan kebutuhan pemakai sangat

diperlukan bagi pengambilan keputusan ekonomi yang tepat. Adapun yang dimaksud
dengan laporan keuangan adalah laporan neraca, laporan laba rugi, laporan arus kas,
laporan perubahan ekuitas dan catatan atas laporan keuangan.

Ada dua informasi pengukuran kinerja akuntansi perusahaan yang paring sering
digunakan oleh investor dan keditor, yaitu informasi laba dan informasi arus kas.

Laba merupakan salah satu parameter pengukuran kine{a yang mendapat perhatian
utama dari investor dan kreditor. Namun para investor dan keditor harus yakin bahwa
informasi yang digunakan mampu menyediakan gambaran mengenai kondisi ekonomi
.--na prospek peru-s2ha2n unnrli berkembang di masa depan.

salah saru rriormasr yang dapat melengkapi gambaran kondisi ekonomi

;erusahaan adalah rcbrmasi mengenai siklus hidup perusahaaa. Secara umum, siklus
Ljup perusahaan 6iis,-bi'at menjadi empat tahap yaitLt stalt-up, growth, mature, dan
decline. Perusahaan yang berada dalam tahap sikrus hidup yang berbeda memiliki
karalteristik dan kondrsi ekonomi yang berbeda, termasuk berbeda dalam hal laba dan
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arus kas yang dihasilkan. Ketika dihadapkan pada beberapa informasi, investor dan

kreditor harus dapat menentukan informasi mana yang lebih bermanfaat untuk

mengetahui kinerja perusahaan pada p€riode tertentu, dengan memasukkan siklus

hidup perusahaan.

Informasi laba dan arus kas yang dipublikasikan merupakan sinyal bagi investor

dan kreditor sebagai pertimbangan dalam memberikan tanggapan atas informasi yang

tersedia. Ketika informasi mensinyalkan berita baik maka dapat menyebabkan

tanggapan positif, tetapi pada saat informasi yang tersedia mensinyalkan berita buruk

maka dapat menimbulkan tanggapan negatif terhadap harga saham'

Harga saham dapat mencerminkan informasi laba dan arus kas apabila setiap

informasi mempengaruhi harga saham. Harga saham bebas bergerak sedemikian rupa

sehingga mencapai kesinambungan bila penawaran sama dengan permintaan untuk

tiap saham. Kapan saja tersedia informasi baru yang relevan mengenai surat berharga

tertentu, maka hal ini mungkin akan mengubah harapan para investor sedemikian rupa

sehingga harga relatif surat berharga tersebut akan berubah terus sampai mencapai

titik keseimbangan baru. Harga relatif inilah yang akaa berubah dengan adanya

informasi baru mengenai surat berharga tertentu. Tingkat harga surat berharga adalah

hasil dari sejumlah faklor ekonomi umum, termasuk suku bunga yang berlaku, laju

inflasi, dan harapan mengenai kondisi ekonomi umum walaupun setiap surat berharga

dapat dipengaruhi secara berbeda-beda oleh faktor ini. Harga saham mencerminkan

informasi mengenai faktor-faktor yang mempengaruhinya.

Apabila harga surat berharga mencerminkan secara penuh semua informasi yang

tersedia maka suatu pasar surat berharga dianggap efisien. Tidak ada informasi

relevan yang diabaikan oleh pasar. Efisiensi pasar berhubungan dengan kecepatan dan

ketepatan reaksi pasar. Pasar bereaksi terhadap informasi baru dengan cepat sehingga

pada saat laporan keuangan dipublikasikan, harga saham sudah mencerminkan

rdbrmasi baru yang relevan. Namun belum ada bukti yang jelas mengenai ketepatan

::a*ti .la:ar terhadap informasi.

penelitran tentang pengaruh informasi laba dan arus kas terhadap harga saham

telah banyak dilakukan di Indonesia, tetapi penelitian yang mempertimbangkan tahap

siklus hidup perusahaan masih jarang dilakukan. Penelitian mengenai kinerja
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akuntansi yang memasukkan faktor siklus hidup perusahaan antara lain dilakukan oleh

Black (1998) yang memperoleh bukti empiris bahwa siklus hidup perusahaan

mempengaruhi relevansi nilai ukuran laba dan arus kas.

Atmini (2002) menunjukkan bukti empiris bahwa laba dan arus kas dari

aktivitas pendanaan mempunyai relevansi nilai pada fase growth, sedangkan pada fase

mature, hanya arus kas dari investasi yang mempunyai relevansi nilai. Arus kas

operasi dan arus kas investasi tidak berhubungan dengan nilai pasar ekuitas. Hasil

empiris ini tidak mendukung secara keseluruhan hipotesis yang diajukan.

Penelitian yang dilalrukan Susanto dan Ekawati (2005) memberikan bukti bahwa

siklus hidup perusahaan mempengaruhi relevansi informasi laba dan arus kas. Arus
kas investasi dan arus kas pendanaan mempunyai rerevansi nilai pada tahap start-up.

Sedangkan laba, arus kas operasi, dan arus kas pendanaan mempunyai relevansi nilai
pada tahap growth. Pada tahap mature, yang mempunyai relevansi nilai adalah laba

dan semua komponen arus kas. Arus kas operasi dan arus kas pendanaan mempunyai
relevansi nilai pada tahap decline. Hasil penelitian Susanto dan Ekawati (2005) ini
tidak menunjukkan konsistensi dengan penelitian Black (199g) dan Atmini (2002).

Beberapa penelitian yang telah dilalrukan sebelumnya masih mem iki
keterbatasan antara lain: (r) terdapat pelanggaran asumsi krasik pada uji
heterokedastisitas pada tahap start-up dan decline sehingga model regresinya menjadi

bias; (2) pembagian sampel pada tahap siklus hidup perusahaan yang tidak merata

mengakibatkan pola sebaran data sedikit menjadi tidak beraturan; (3) sampel yang

digunakan dibatasi pada perusahaan manufaklur sehingga hasil penelitian ini tidak
dapat digeneralisasi pada perusahaan diluar kelompok perusahaan manufaktur; (4)
p€nelitian menggunakan data laporan keuangan sebelum tahun 1995 ketika laporan

arus kas belum wajib dilaporkan oleh perusahaan yang terdaftar di BEJ, sehin,ega

menyebabkan ketidaktepatan hasil penelitian, terutama pengaruh komponen ar,:s kas

terhadap harga saham.

Dari keterbatasan penelitian sebel'ml'a, perlu dilakurian penelitiaa .::ang

untuk memperoleh hasil penelitian yang lebih baik, dengan mereprikasi pene,:ran
Susanto dan Ekawati (2005). Penelitian ini membahas mengenai pengaruh informasi
laba dan arus kas terhadap harga saham dalam kaitannva dengan siklus hidup
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perusaha:rn pada p€rusahaan-perusahaffi perdagangan, jasa, dan investasl yang

terdaftar di BEJ tahun 2000-2005. Studi kasus dilakukan untuk memperoleh bukti

empiris mengenai pengaruh laba dan arus kas dalam kaitannya dengan siklus hidup

perusahaan terhadap harga saham pada perusahaan non-manufaktur. Hasil penelitian

diharapkan dapat melengkapi hasil penelitian sebelumnya sehingga dapat

digeneralisasi pada perusahaan manufaktur dan non-manufaktur.

Perbedaan dengan penelitian sebelumnya yaitu: (1) Arus kas yang digunakan

adalah nilai total arus kas dan tidak dikelompokkan menurut aktivitas; (2) Sampel

yang digunakan adalah perusahaan perdagangan, jasa, dan investasi yang terdaftar di

BEJ tahun 2000-2005; (3) variabel klasifikasi yang digunakan adalah pertumbuhan

penjualan dan umur perusahaan. Sehingga nrmusan masalah penelitian ini adalah:

1) Apakah laba berpengaruh terhadap harga saham dalam setiap tahap siklus hidup

perusahaan. 2) Apakah arus kas berpengaruh terhadap harga saham dalam setiap tahap

siklus hidup perusahaan. 3) Apakah laba dan arus kas berpengaruh terhadap harga

saham dalam setiap tahap siklus hidup perusahaan.

METODE PEI\ELITIAN

Pengumpulan data dilakukan melalui studi dokumentasi, yaitu metode

mengumpulkan informasi untuk mengetahui pengaruh laba dan arus kas terhadap

harga saham dengan dokumen yang berupa laporan keuangan dan harga saham yang

diperoleh dari Pojok BEJ, Indonesian capital Market Directory (ICMD),dan "lsx

Statistics.

Populasi yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan

perusahaan perdagangan, jasa, dan investasi yang terdaftal di Bursa Efek Jakarta

(BEJ) daxi tahun 2000-2005. Penentuan sampel dilakukan dengan metode purposive

sampling. Perusahaan sampel harus memenuhi kriteria yang telah ditetapkan. Kntena

tersebut antara lain: (l) Sampel adalah perusahaan seko: -rdagangan- .;a-ra" dan

investasi yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) pa& periode 2000-1005' 
.?'t

Perusahaan sampel telah menerbitkan laporan keuangan tah':::n untuk periode i''-C-

2005; (3) Sampel adalah perusahaan-perusahaan yang menenuhi kriteria sebagai

perusahaan yang berada pada tahap start-up, growth' nurure' dan decline:. (4)

Perusahaan sampel memiliki kelengkapan data yang dibutuhkan dalam penelitian
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Penelitian ini menggunakan model regresi bergand a (Murtipte Regression)

dengan variabel dummy karena variabel independen terdiri dari variabel kuantitatif
dan variabef kualitatifyaitu laba per rembar saham (earnings per sharerEps),arus kas
per lembar sahan (cashflow per sharelCFpS), dan siklus hidup perusahaan. Sampel
tidak ada yang memenuhi kiteria untuk diklasifikasikan ke daram tahap start-up
sehingga variabel siklus hidup perusahaan hanya memiliki tiga kategori. Dalam
penelitian ini, tahap growth ditenttkan sebagai kategori excruded makaakan ada dua
variabel dummy yaitu DMATURE dan DDECLINE.

EASIL PENELITIAN

Setelah melakukan pengujian asumsi klasik, maka langkah selanjutnya adalah
melakukan pengujian hipotesis. pengujian hipotesis d akukan untuk memastikan
besamya pengaruh informasi laba, arus kas, dan siklus hidup perusahaan terhadap
harga saham.

Tabel 1. Hasil Pengujian Signifikansi Simultan

Hipotesis Hrdan H, tidak dapat diuji karena perusahaan samper tidak ada yang
memenuhi kriteria untuk diklasifikasikan dalam tahap start_up. Hipotesis H3, H4, Hs,
Hr, Hz, dan llr akan diuji dengan partiar correration. pengujian sigrifikansi dilalcukan
melalui t-test Koefisien korelasi dinl'atakan signifikan apab a nilai t6;6, lebih besar
dari 166"1, malia hipotesis diterima. Namun apabila nilai t66,n lebih kecil dari tt"*r,
maka hrpotesi_. :tirlak.

Selain ;:. eagujr pengaruh ..:;:abel independen secara individual, penelitian ini
menguji pula Sngaruh variabel r-c:Flden secara simultan. pengujian hipotesis He
dilakukan dengan menghitung koerisren korelasi berganda. pengujian sigrifikansi
dilakukan melalui F-test. Koefisien korelasi dinyatakan signifikan apabila n'ai F6;6,*
lebih besar dari Fq661, maka hipotesis ditolak.

ar{ova{

a. Predjctors: (Constant), DDECL|NE, CFPS, EpS, Ofr,nfUne
o. Dependent Variable: pRICE
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Hasil Pengujian Hipotesh H3' Hso dan Hz

Hr: lnformasi laba perusahaan pada tahap growth berrr.rrgart*l positif terhadap

harga saham.

Hs:Informasilabaperusahaanpadatahapmaturebefpengaruhpositifterhadap

harga saham

Hr: lnformasi laba perusahaan pada tahap decline berpngaruh positif terhadap

harga saham.

BerdasarkanujitdiperolehhasilbahwaEPSsignifikandengannilaiprobabilitas

(p) 0,003 < 0,05 dan thitus sebesar 3,046 dan (at"t sebesar 2'132 Nilai tersebut

menunjukkan bahwa fi;6,'r 3,046 > ttuw2,l32'berarti Hl' H5' dan Hz diterima' Artinya'

informasilabaperusahaanmemilikipengaruhpositifdengannilaikoefisienB2,215

dan signifikan dengan nilai probabilitas (p) 0,003 < 0'05 terhadap harga saham'

DengandemikianpenelitianiniberhasilmembuklikanhipotesispenelitianH:,Hs,dan

Hr.

Pengujian regrest untuk variabel dummy menunjukkan hasil bahwa nilai

probabilitas (p) DMATURE 0,119 > 0,05, thihna sebesar l'580 dan t"b"r sebesar 2'132'

Nilai tersebut menunjukkan bahwa t66', 1'580 < \"ra 2'132' sedangkan nilai

probabilitas (p) DDECLINE 0,592 > 0,05, thtu"s sebesar -0'538 dan ttuur sebesar 2'132'

Nilai tersebut menunjukkan bahwa t6;6u -0'538 < r't^uer 2'732' Hasil tersebut

menunjukkan bahwa vanabel dummy dalam semua hipotesis secara statistik tidak

signifikan sehingga dapat disimpulkan bahwa siklus hidup perusahaan tidak memiliki

pengaruh terhadaP harga saham'

Hasil Pengujian Hipotesis Hr, Ee, dan Hr

tI+: Informasi arus kas perusahaan pada tahap growth berpengaruh positif

terhadap harga saham.

F{r: Informasi arus kas perusahaan pada tahap mature berpengaruh positif

terhadaP harga saham

llr: lnforca-ri arus kas perusahaan pada tahap decllne berpengaruh positif

terhadap harga salain.

Berdasarkan uji t diperoleh hasil bahwa CFPS sigrifikan dengan nilai

probabilitas (P) 0,000 < 0,05 dan tbit',,ls sebesar 4'234 dan tbber sebesar 2'132' Nilai
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tersebut menunjukkan bahwa tn n^s 4,234 > \"612,l32,berarti Il4, IIr, dan Ffj diterima.
Artinya, informasi laba perusahaan memiliki pengaruh positif dengan nilai koefisien

B 1,914 dan signifikan dengan nilai probabilitas (p) 0,000 < 0,05 terhadap harga

saham. Dengan demikian penelitian ini berhasil membuktikan hipotesis penelitian IIa,
H6, dan Hs.

Tabel 2. Hasil Pengujian Koefisien Determinasi

Model Summaryb

Model R R Square
Adjusted
R Squaro

Std. Enor of
the Estimate

1 ,6984 ,487 ,456 993,5223
a. predictors: (Constant), DDECL|NE, CFPS, EpS,

DMATURE

o. Dependent Variable: pRtCE

Hasil Pengujian Hipotesis He

He: Informasi laba, arus kas, dan tahap siklus hidup perusahaan berpengaruh
positif terhadap harga saham.

Berdasarkan hasil uji F diperoleh nilai probabilitas (p) 0,000 < 0,05, nilai F6;6,,
sebesar 15,449 sedangkan nilai F1"6"1 sebesar 2,53. N ai tersebut menunjukkan bahwa
Frnh"8 15,449 > F66"1 2,53, berarti He diterima. Artinya, variabel independen EpS,
CFPS, dan siklus hidup perusahaan secara bersama_sama memiliki pengaruh
signifikan dengan nilai probabilitas (p) 0,000 < 0,05 terhadap harga saham. Dengan
demikian penelitian ini berhasil membuktikan hipotesis penelitian He.

Regresi pengaruh EpS, CFPS, dan siklus hidup perusahaan terhadap harga
saham menunjukkan hasil koefisien determinasi (R square) sebesar 0,4g2 atau 4g.7o/o

(Tabel 13.). Hasil ini menunjukkan 4g,7o/o vai,aber harga saham dijelaskan secara
bersama-sama oleh variabel EpS, CFPS, dan siklus hidup perusahaan, sedangkan
sisanya dijelaskan oleh variabel independen rainnya sebesar 5r,3% yangtidak diamati
pada penelitian ini.
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KESIMPULAN

Berdasarkan hasil regresi berganda dan pengujian statistik, dapat disimpulkan

bahwa:

1. Hasil penelitian ini memberikan

pengaruh positif terhadaP harga

bulfi bahwa laba dan arus kas memiliki

saham dalam setiap tahap siklus hidup

perusahaan.

2. Secara individual, siklus hidup perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap

harga saham, tetapi bersama-sama dengan laba dan arus kas mempengaruhi harga

saham.

3. Hasil koefisien determinasi (R square) sebesar 0,487 atau 48,7Vo. Hasil ini

menunjukkan4S,TVovariabe|hargasahamdijelaskansecarabersama-samaoleh

variabelearningspershare(EPS),cashflowpersfiare(CFPS),dansiklushidup

perusahaan,sedangkansisanyadijelaskanolehvariabelindependenlainnya

sebesar 51,3% yang tidak diamati pada penelitian ini'

4. Penelitian ini dapat membuktikan hipotesis H:, tI+, Hs, FIe, Hr, F{s, dan Hg' tetapt

tidak berhasil melakukan pengujian terhadap Hr dan Hr karena tidak ada sampel

yang dapat diklasifikasikan ke dalarr' tahap start-up'
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