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ABSTRAK 
 
  

Investor dapat memperoleh informasi mengenai potensi keberhasilan 
perusahaan yang akan datang dengan mengetahui peningkatan nilai perusahaan. 
Informasi laporan keuangan yang telah dianalisis dapat dijadikan sinyal pagi 
investor, jika dari pihak manajemen berani menyampaikan informasi mengenai 
perusahaannya. Dengan adanya informasi tersebut diharapkan investor dapat 
melakukan klasifikasi atau memprediksi terhadap nilai perusahaan dan kinerja 
perusahaan. 

 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah variabel Earning Per Share 

(EPS), Return On Asset (ROA), dan Arus kas operasi berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan yang diproksikan dengan Price Book Value (PBV) pada perusahaan 
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) Tahun 2004-2006. Jumlah sampel 39 
dengan menggunakan teknik sampling adalah purposive sampling. Metode 
analisis dengan menggunakan analisis regresi linier berganda (multiple regression 
analysis). 

 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Earning Per Share (EPS) tidak 

berpengaruh signifikan dengan koefisien regresi -0.507, hal ini tidak sesuai 
dengan hipotesa, sehingga hipotesa pertama ditolak. Variabel Return On Asset 
(ROA) berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV), sedangkan 
Arus kas operasi tidak berpengaruh secara signifikan dengan koefisien regresinya 
0,191. Dari hasil uji F diperoleh nilai F hitung 12,481 > F tabel 2,92, yang  
menunjukkan bahwa variabel EPS, ROA dan Arus kas operasi secara bersama-
sama berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai Adjusted R Square 
sebesar 0,503 mengindikasikan bahwa variabel independen mampu 
mempengaruhi variabel dependen sebesar 50,3 %. Sedangkan sisanya sebesar 
49,3 % dijelaskan oleh variabel-variabel lain di luar model regresi yang 
digunakan. 

 
Kata Kunci : Nilai Perusahaan, Earning Per Share (EPS), Return On Asset  

(ROA), Arus Kas Operasi (Akop). 
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB – LATIN 

Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam penelitian skripsi ini 
berpedoman pada surat keputusan bersama Departemen Agama dan Menteri 
Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia tertanggal 22 Januari 1988 
Nomor: 157/1987 dan 0593b/1987 
I. Konsonan Tunggal 

Huruf 
Arab Nama Huruf Latin Nama 

 Alif tidak dilambangkan tidak dilambangkan ا
 Ba’ B Be ب
 Ta’ T Te ت
 Sa’ S| es (dengan titik di atas) ث
 Jim J Je ج
 H}a H} ha (dengan titik di bawah) ح
 Kha’ Kh ka dan ha خ
 Dal D De د
 Z|a’ Z| ze (dengan titik di atas) ذ
 Ra’ R Er ر
 Za’ Z Zet ز
 Sin S Es س
 Syin Sy es dan ye ش
 S}ad S} es (dengan titik di bawah) ص
 D}ad D} de (dengan titik di bawah) ض
 T}a’ T} te (dengan titik di bawah) ط
 Z}a’ Z} zet (dengan titik di bawah) ظ
 Ain …‘… koma terbalik di atas‘ ع
 Gain G Ge غ
 Fa’ F Ef ف
 Qaf Q Qi ق
 Kaf K Ka ك
 Lam L ‘el ل
 Mim M ‘em م
 Nun N ‘en ن
 Waw W W و
 Ha’ H Ha ه
 Hamzah ‘ Apostrof ء
 Ya’ Y Ye ي
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II. Konsonan Rangkap karena Syaddah ditulis rangkap 

 Ditulis muta’addidah متعددّة
 Ditulis ‘iddah عدّة

 

III. Ta’ Marbūtah di akhir kata 

a. bila dimatikan tulis h 

 Ditulis Hikmah حكمة
 Ditulis Jizyah جزية

 

(ketentuan ini tidak diperlukan pada kata-kata arab yang sudah terserap 

ke dalam bahasa Indonesia, seperti zakat, salat, dan sebagainya, kecuali 

bila dikehendaki lafal aslinya)  

b. bila diikuti kata sandang “al” serta bacaan kedua itu terpisah, maka 

ditulis dengan h 

 ’Ditulis Karâmah al-auliyâ   الأولياءآرامة
 

c. bila ta’ marbūtah hidup atau dengan harakat, fathah, kasrah, dan 

dammah ditulis t 

 Ditulis Zakât al-fitri  زآاة الفطر
 

IV. Vokal Pendek 

---َ- Ditulis A 
---- Ditulis I 
---- Ditulis U 

 

V. Vokal Panjang 

1. 
Fathah + alif  
 جاهلية

ditulis 

ditulis 

Â 

Jâhiliyyah 

2. 
Fathah + ya’ mati 

 تنسى
ditulis 

ditulis 

Â 

Tansâ 

3. 
Kasrah + yâ’ mati 

 آريم
ditulis 

ditulis 

Î 

Karîm 
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4. 
Dammah + wâwu mati 

 فروض
ditulis 

ditulis 

Û 

Furûd 

 

VI. Vokal Rangkap 

1. 
Fathah + yâ’ mati 

 بينكم
ditulis 
ditulis 

Ai 
Bainakum 

2. 
Fathah + wâwu mati 

 قول
ditulis 
ditulis 

Au 
Qaul 

 

VII. Vokal Pendek yang berurutan dalam satu kata dipisahkan dengan 

apostrof 

 Ditulis a’antum أأنتم
 Ditulis u’iddat أعدت

 Ditulis la’in syakartum شكرتم لئن
 

VIII. Kata sandang Alif + Lam 

a. Bila diikuti huruf Qamariyyah 

 Ditulis al-Qur’an القرأن
 Ditulis al-Qiyas القياس

 

b. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis dengan menggunakan huruf 

Syamsiyyah yang mengikutinya, serta menghilangkan huruf l (el)nya  

 ’Ditulis as-Sama السماء
 Ditulis asy-Syams الشمس

 

IX. Penulisan kata-kata dalam rangkaian kalimat  

 Ditulis menurut bunyi atau pengucapannya 

 Ditulis Z}awi al-furûd  ذوى الفروض
 Ditulis Ahl as-Sunnah  اهل السنة
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BAB I 
 

PENDAHULUAN 
 
 

A. Latar Belakang Masalah 

 Jakarta Islamic Index (JII) sebagai salah satu indeks saham di 

Indonesia yang memenuhi kriteria syariah, dan memiliki tujuan dalam 

meningkatkan kepercayaan investor untuk  berinvestasi pada saham berbasis 

syariah, diharapkan dapat mendukung proses transparansi dan akuntabilitas 

saham berbasis syariah di Indonesia dan menjadi jawaban atas keinginan 

investor yang ingin berinvestasi sesuai syariah. Dengan kata lain, JII menjadi 

pemandu bagi investor yang ingin menanamkan dananya secara syariah tanpa 

takut tercampur dengan dana ribawi.  

Pasar modal merupakan alternatif investasi yang semakin 

memasyarakat, namun banyak hal yang harus diketahui oleh investor sebelum 

memutuskan untuk berinvestasi di pasar modal, karena keputusan investasi 

pada saham perusahaan publik memiliki risiko relatif tinggi, dibandingkan 

dengan deposito. Secara umum semakin terbatas informasi, keahlian dan 

modal yang dimiliki investor, semakin tinggi risiko yang mereka hadapi. 

Laporan keuangan menjadi salah satu sumber informasi keuangan di 

pasar modal, yang dibuat manajemen untuk mempertanggungjawabkan hasil 

operasi perusahaan selama periode tertentu kepada pemilik perusahaan. 

Menurut  Baridwan, laporan keuangan adalah ringkasan dari suatu proses 

pencatatan transaksi-transaksi keuangan yang terjadi selama tahun buku yang 

bersangkutan. Dengan memanfaatkan informasi laporan keuangan diharapkan 

1 

http://id.wikipedia.org/wiki/Indeks_saham
http://id.wikipedia.org/wiki/Indonesia
http://id.wikipedia.org/wiki/Syariah
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investor dapat melakukan klasifikasi atau memprediksi terhadap nilai 

perusahaan dan kinerja perusahaan.1 Suatu laporan keuangan dikatakan 

memiliki kandungan informasi apabila publikasi laporan keuangan tersebut 

menyebabkan reaksi pasar. Reaksi pasar ini direfleksikan dengan adanya 

transaksi jual beli saham, yang berarti juga akan mempengaruhi volume 

perdagangan saham,  harga saham atau nilai perusahaan.2  

Tujuan normatif yang ingin dicapai oleh manajemen keuangan adalah 

memaksimumkan kemakmuran stakeholder. Adapun stakeholder  itu adalah 

pihak-pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan; pihak-pihak tersebut 

meliputi; karyawan dan manajemen, kreditur, supplier, masyarakat sekitar, 

perusahaan pemerintah dan pemegang saham. Memaksimumkan kemakmuran 

pemegang saham dapat ditempuh dengan memaksimumkan nilai sekarang 

(present value) atau  semua keuntungan pemegang saham yang diharapkan di 

masa datang. Kemakmuran pemegang saham akan meningkat apabila harga 

saham yang dimilikinya juga meningkat. Harga saham  terbentuk di pasar 

modal dan ditentukan oleh beberapa faktor seperti laba per lembar saham atau 

earning per share,  rasio laba terhadap harga per lembar saham atau biasa 

disebut price earning rasio.3

Tujuan perusahaan dalam jangka panjang adalah mengoptimalkan nilai 

perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan menggambarkan semakin 
                                                 

1 Zaki Baridwan, Intermediate Accounting, (Yogyakarta: STIE YKPN, 1997), hlm. 17 
 
2 Abdul Rohman, “Pengaruh Arus Kas Operasi dan Laba Akuntansi Terhadap Tingkat 

Keuntungan dan Likuiditas Saham Emiten DiBursa Efek Jakarta”, Simposium Nasional Akuntansi 
IV, hlm. 70. 

  
3 Agus Sartono, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi, (Yogyakarta:BPFE, 2001), 

hlm. 9  
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sejahtera pemiliknya. Fama dan French mengatakan bahwa optimalisasi nilai 

perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan dapat dicapai melalui 

pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana satu keputusan keuangan 

yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya yang 

berdampak pada nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan merupakan suatu termin yang menggambarkan 

sejauh mana suatu perusahaan dihargai oleh publik. Husnan dan Pudjiastuti 

menyebutkan, nilai perusahaan dapat diproksikan melalui tiga cara, yaitu 

melalui nilai buku, nilai likuidasi ataupun nilai pasar (saham). Dalam 

penelitian ini nilai perusahaan sebagai variabel dependen diukur dengan Price 

Book Value (PBV).  

Price Book Value (PBV) adalah rasio perbandingan harga saham dan 

nilai buku (book value) suatu perusahaan, yang mengukur nilai yang diberikan 

pasar keuangan kepada manajemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah 

perusahaan yang terus tumbuh. Sama seperti Price Earning Rasio (PER), 

Price Book Value (PBV) sering dipakai sebagai acuan dalam menentukan nilai 

suatu saham relatif terhadap harga di pasar. Semakin rendah PBV berarti 

semakin rendah harga saham relatif terhadap nilai bukunya, sebaliknya 

semakin tinggi PBV maka semakin tinggi harga saham. Hal ini 

mengindikasikan bahwa perusahaan yang bertumbuh dapat dinilai dari harga 
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saham perusahaan, tingginya harga saham menggambarkan nilai perusahaan 

juga tinggi.4  

Earning Per Share merupakan rasio antara pendapatan setelah pajak 

dengan jumlah saham yang beredar. Dengan mengetahui EPS para investor 

bisa menilai potensi pendapatan yang akan diterima di masa depan.5 Informasi 

mengenai pendapatan per lembar saham dapat digunakan oleh pimpinan 

perusahaan untuk mengetahui perkembangan perusahaan, peningkatan laba 

secara total menunjukkan bahwa Earning Per Share juga mengalami 

peningkatan, sehingga nilai saham mencerminkan naiknya nilai perusahaan. 

Return On Asset (ROA) mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dengan menggunakan total aset yang dipunyai perusahaan 

pada masa mendatang. Semakin tinggi ROA perusahaan, kinerja perusahaan 

semakin efektif, sehingga menjadi sinyal positif bagi investor untuk 

menanamkan sahamnya pada perusahaan, yang berdampak pada peningkatan 

harga saham perusahaan dipasar modal juga meningkat. Dengan kata lain 

ROA akan berpengaruh terhadap peningkatan nilai perusahaan. 

Arus kas operasi merupakan indikator yang menentukkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan arus kas untuk melunasi pinjaman, maupun 

pembayaran dividen. Dividen adalah laba perusahaan yang dibagikan oleh 

pemegang saham. Menurut hukum, perusahaan boleh membagikan dividen 

                                                 
4 http://library.usu.ac.id/moduled.php? akses tanggal 7 Januari 2008 
5Sawidji Widoatmodjo, Cara Sehat Investasi di Pasar Modal Pengantar Menjadi Investor 

Profesional, (Jakarta: Gramedia, 2005),  hlm. 102 
 
 

 

http://library.usu.ac.id/moduled.php? akses
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hanya jika perusahaan memiliki laba dan yang lebih penting lagi memiliki 

uang tunai bentuk kas. Hal tersebut menunjukkan bahwa informasi arus kas 

operasi memberikan nilai tambah bagi investor. Yang mencerminkan bahwa 

nilai perusahaan juga tinggi dengan melihat kemampuan perusahaan dalam 

membayar dividen kepada investor.   

Berdasarkan latar belakang diatas, penyusun ingin menganalisis 

beberapa komponen dari informasi akuntansi  terhadap nilai perusahaan. Maka 

penelitian ini mengambil judul: PENGARUH EARNING PER SHARE 

(EPS), RETURN ON ASSET (ROA) DAN ARUS KAS OPERASI 

TERHADAP NILAI PERUSAHAAN (Studi Kasus Pada Perusahaan 

yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index 2004-2006). 

 
B. Pokok Masalah  

Berdasarkan latar belakang maka dapat ditentukan pokok masalah 

sebagai berikut: 

1.  Apakah Earning Per Share (EPS) berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index Tahun  2004-2006? 

2.  Apakah Return On Asset (ROA) berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index Tahun 2004-2006? 

3.  Apakah Arus Kas Operasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index Tahun 2004-2006? 

C.  Tujuan dan Kegunaan 

1.  Tujuan Penelitian 

Tujuan diadakannya penelitian ini antara lain: 
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1) Untuk mengetahui pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap nilai 

perusahaan pada  perusahaan yang masuk di Jakarta Islamic Index 

Tahun 2004-2006. 

2) Untuk mengetahui pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap nilai 

perusahaan pada  perusahaan yang masuk di Jakarta Islamic Index 

Tahun 2004-2006. 

3) Untuk mengetahui pengaruh Arus kas operasi terhadap nilai 

perusahaan pada  perusahaan yang masuk di Jakarta Islamic Index  

Tahun 2004-2006. 

4) Untuk mengetahui pengaruh Earning Per Share (EPS), Return On 

Asset (ROA) dan Arus kas operasi terhadap nilai perusahaan pada  

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index Tahun 2004-2006 

2.  Kegunaan Penelitian 

1)  Bagi investor dan calon investor. Penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan kontribusi yang dapat digunakan sebagai dasar kebijakan 

untuk pengambilan keputusan sebelum melakukan investasi saham. 

2)  Bagi akademisi, hasil temuan empiris ini diharapkan dapat 

memberikan kontribusi terhadap literatur akuntansi keuangan, serta 

memperkaya khasanah pustaka dan bermanfaat sebagai referensi bagi 

pembaca. 

3)  Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan perbandingan bagi 

riset-riset selanjutnya. 

 
D. Telaah Pustaka 
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Penelitian tentang nilai perusahaan (firm value) telah banyak dibahas 

dalam karya ilmiah baik yang dipublikasikan maupun tidak. Dalam penelitian 

ini penyusun akan meneliti beberapa variabel yang mempengaruhi nilai 

perusahaan, adapun variabelnya adalah Earning Per Share (EPS), Return On 

Asset (ROA) dan Arus kas operasi. Untuk mendukung penelitian ini, beberapa 

karya ilmiah yang berkaitan dengan judul penelitian ini antara lain: 

Sriwahyuni  melakukan penelitian tentang Analisis Pengaruh Earning Per 

Share, Economic Value Added dan Cash Flow Terhadap Harga Saham LQ-45 

Di Bursa Efek Jakarta  Tahun 2002-2003, berdasarkan pengujian yang 

dilakukan dapat disimpulkan bahwa Earning Per Share, dan Economic Value 

Added mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham, 

sedangkan cash flow tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga 

saham. 6  

Penelitian yang dilakukan oleh Susilowati yang berjudul pengaruh 

Price Earning Ratio terhadap faktor fundamental perusahaan (Dividen Payout 

Ratio, Earning Per Share, dan Risiko) pada perusahaan publik di bursa efek 

Jakarta tahun 1995-1998, hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel DPR 

dan risiko berpengaruh signifikan positif terhadap PER, sedangkan Earning 

Per Share berpengaruh negatif terhadap PER.7

                                                 
6 Sriwahyuni, “Analisis Pengaruh Earning Per Share, Economic Value Added dan Cash Flow 

Terhadap Harga Saham LQ-45 di Bursa Efek Jakarta Tahun 2002-2003”, Jurnal 
Akuntansi/Th.XI/01/Januari/2007. 

 
7 Yeye Susilowati, “Pengaruh Price Earning Ratio (PER), Terhadap Faktor Fundamental”, 

Jurnal Bisnis dan Ekonomi, (Maret 2003), hlm. 11. 
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Penelitian Sasongko dan Wulandari mengenai Pengaruh EVA  dan 

Rasio Profitabilitas Terhadap Harga Saham, penelitian ini bertujuan untuk 

menguji EVA Economic Value Added dan rasio-rasio profitabilitas yang 

diukur dengan Return On asset, Return On Sales, Earning Per Share dan 

Basic Earning Power terhadap harga saham perusahaan manufaktur di Bursa 

efek Jakarta untuk periode 2001-2002. Hasil pengujian hipotesis yang telah 

dilakukan diperoleh kesimpulan, hasil uji-t parsial menunjukkan bahwa 

Earning Per Share berpengaruh terhadap harga saham. Hal ini dibuktikan 

dengan hasil uji-t yang diterima pada taraf signifikansi 5% (p>0,05), artinya 

Earning Per Share dapat digunakan untuk menentukkan nilai perusahaan. 8

Jacob dan Harahap menguji “Hubungan Antara Indikator Mikro dan 

Makro Terhadap Nilai Buku dan Harga Pasar Saham Perusahaan”. Penelitian 

ini menggunakan beberapa rasio dalam aspek mikro berupa EPS, LDR, dan 

ETA dimana mikro merupakan unit usaha terkecil dari perusahaan atau 

organisasi. Sedangkan aspek makro bersifat lebih luas dan tidak hanya satu 

unit usaha atau industri tetapi secara menyeluruh, dan aspek makro dalam 

penelitian ini adalah interest rate dan inflation rate. Sampel yang diambil 

penelitian tersebut dari industri perbankan yang listing di BEJ tahun 1999-

2002. Hasil analisis dengan regresi linier berganda membuktikan masing-

masing variabel independen tidak berpengaruh secara siginifikan, karena 

tingkat probabilitasnya atau signifikansi-nya lebih besar daripada tingkat 

kesalahan yaitu 5%, sedangkan variabel Earning Per Share yang berpengaruh 
                                                 

8 Noer Sasongko dan Nila Wulandari, “Pengaruh Economic Value Added dan Rasio Profitabilitas 
Terhadap Harga Saham”, Empirika, Vol.19 (No.1, Juni 2006).  
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secara signifikan baik terhadap variabel Book Value maupun Market Value.9 

Hal ini menunjukkan bahwa EPS yang menggambarkan kemampuan 

profitabilitas  menjadi dasar bagi investor dalam menentukan kebijakan 

investasi. Sehingga pengumuman laba, pengumuman dividen selalu bereaksi 

positif pada volume penjualan saham dan harga saham yang berdampak pada 

peningkatan nilai perusahaan. 

Penelitian Rosyadi menguji “Keterkaitan Kinerja Keuangan Dengan 

Harga Saham  Studi pada 25 Emiten 4 Rasio Keuangan Di BEJ tahun 1993-                    

1994”. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah EPS, ROA NPM, 

DER, sedangkan tehnik analisis dalam penelitian ini adalah dengan 

menggunakan regresi linier berganda menghasilkan bahwa variabel   Earning 

Per Share, Return On Asset, Net Profit Margin berpengaruh secara signifikan  

terhadap Perubahan harga saham sedangkan Debt Equity Ratio tidak 

berpengaruh. 

Penelitian Natarsyah mengenai “Analisis Pengaruh Beberapa Faktor 

Fundamental dan Risiko Sistematik Terhadap Harga Saham Tahun 1990-

1998, variabel yang digunakan adalah Return on Asset, Return On Equity, dan 

Debt to Equity Ratio”, dengan menggunakan analisis regresi OLS 

membuktikan bahwa ROA, DER  berpengaruh secara signifikan terhadap 

harga saham, sedangkan DPR berpengaruh positif tetapi tidak signifikan. 

                                                 
9 Renata H Jacob dan Sofyan S Harahap: “ Hubungan antara Indikator Mikro dan Makro terhadap 

nilai buku dan Harga Pasar Saham pada Perusahaan Perbankan di BEJ” Jurnal Akuntansi dan Investasi, Vol.5 
(No.2 Juli 2004). 
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sedangkan ROE dikeluarkan dari model analisis karena terjadi 

multikolinearitas dengan variabel ROA.10   

   Zainur Rohman melakukan penelitian mengenai Analisis Pengaruh 

Biaya Modal, Variabilitas Aliran Kas, dan Variabilitas laba terhadap Nilai 

Perusahaan Non Finansial Di Bursa Efek Jakarta Periode 2003-2006. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa biaya modal dan variabilitas aliran kas 

memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan 

variabilitas laba tidak memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 

setelah adanya kontrol variabilitas aliran kas. 11   

Triyono dan Jogiyanto menguji “Hubungan Informasi Arus Kas 

Operasi, Investasi pendanaan, dan Laba Akuntansi dengan Harga dan Return 

Saham”. Dengan mengambil sampel sebanyak 54 perusahaan manufaktur go 

public yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Metode analisis yang digunakan 

adalah regresi model linier dengan pendekatan levels return untuk mengetahui 

kandungan informasi arus dan laba akuntansi terhadap harga atau return 

saham. Hasil penelitiannya menyatakan bahwa dengan model levels 

menunjukkan bahwa total arus kas tidak mempunyai hubungan yang 

signifikan dengan harga saham, tetapi dari hasil analisis ditemukan bahwa 

pemisahan total arus kas kedalam tiga komponen arus kas dan laba akuntansi 

mempunyai hubungan yang signifikan dengan harga saham. Sebaliknya 

                                                 
10 Syahib Natarsyah, “Analisis Pengaruh Beberapa Faktor Fundamental dan Risiko Sistematik 

Terhadap Harga Saham  Kasus industri Barang konsumsi Yang Go-Publik di Pasar Modal Indonesia,” Jurnal 
Ekonomi dan Bisnis Indonesia, Vol, 15, (No.3 2000), hlm. 295-312 

 
11 Zainur Rohman, Analisis Pengaruh Biaya Modal, Variabilitas Aliran Kas, dan Variabilitas Laba 

Terhadap Nilai Perusahaan , Study Empiris Pada 55 Perusahaan  Non Financial Di Bursa Efek Jakarta, 
Skripsi Tidak Dipublikasikan, Fakultas Ekonomi UGM, 2007. 
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dengan model return menunjukkan total arus kas dan laba akuntansi tidak 

memiliki hubungan yang signifikan dengan return saham.12

Beberapa penelitian-penelitian di atas memberikan sebuah indikasi 

bahwa variabel-variabel keuangan yang terdapat dalam laporan keuangan 

mempunyai pengaruh yang kuat terhadap nilai perusahaan, secara teknis 

terwujud dengan adanya peningkatan atau penurunan harga saham dan jumlah 

saham yang beredar. 

 
E. Kerangka Teoritik 

Konsep signaling dan asimetri teori berkaitan erat. Teori sinyal 

dibangun sebagai upaya dalam memaksimalkan nilai perusahaan. Teori ini 

disusun berdasarkan ide bahwa pihak-pihak yang berkaitan dengan perusahaan 

tidak mempunyai informasi yang sama mengenai prospek dan risiko 

perusahaan, sehingga pihak tertentu mempunyai informasi yang lebih baik 

dibandingkan pihak lainnya. Manajer sebagai pihak internal biasanya 

mempunyai informasi yang lebih baik dibandingkan dengan pihak luar 

(seperti investor), oleh karena itu bisa dikatakan terjadi asimetri informasi 

antara manajer dengan investor. Investor yang mempunyai informasi yang 

lebih sedikit akan berusaha menginterpretasikan perilaku manajer termasuk 

dalam hal menentukan nilai perusahaan merupakan signal bagi pihak luar 

(investor).     

                                                 
12 Triyono dan Jogiyanto, “Hubungan Kandungan Informsi Arus Kas, Komponen Arus Kas dan 

Laba Akuntansi dengan Harga atau Return Saham”, Jurnal Riset Akuntansi Indonesia, Vol.3:1 (Januari 
2003), hlm.54-66 
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Asumsi utama dari teori signaling adalah bahwa manajemen 

mempunyai informasi yang lebih lengkap dan akurat mengenai nilai 

perusahaan yang tidak diketahui oleh investor luar.13 Akibatnya, ketika 

Earning Per Share, Return On Asset, dan Arus kas operasi mengalami 

perubahan, hal itu membawa informasi kepada pemegang saham yang akan 

mengakibatkan nilai perusahaan berubah. Dengan kata lain, terjadi pertanda 

atau sinyal (signaling). Sehingga angka-angka akuntansi yang dilaporkan 

pihak manajemen dapat digunakan sebagai sinyal, jika perubahan angka 

tersebut dapat mencerminkan informasi mengenai sifat perusahaan yang 

unobservable.  

Earning Per Share (EPS) adalah laba bersih yang tersedia untuk para 

pemegang saham untuk periode dibagi angka rata-rata saham biasa yang 

beredar. Menurut Usman, dkk, Earning Per Share (EPS) merupakan salah 

satu indikator utama yang digunakan calon investor dalam melihat daya tarik 

suatu saham. Penelitian Jefriansyah membuktikan kemampuan perusahaan 

dalam memperoleh laba merupakan indikator utama dari kemampuan 

perusahaan untuk membayar dividen, sehingga EPS sebagai bagian dari 

profitabilitas merupakan faktor penentu terpenting terhadap dividen. 

Informasi mengenai EPS penting bagi para calon investor karena dapat 

memberikan gambaran mengenai bagaimana keuntungan yang dapat diperoleh 

dalam suatu periode tertentu dan untuk mengetahui bagaimana prestasi 

perusahaan tersebut dalam mengahasilkan pendapatan atau keuntungan bagi 

                                                 
13 Zaenal Arifin, Teori keuangan & Pasar Modal, (Yogyakarta: Ekonisia, 2005), hlm. 11  
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investor. Kenaikan EPS bisa dijadikan sebagai indikator keberhasilan 

perusahaan dalam mengelola dana yanag tersedia. Para investor 

mengharapkan EPS terus meningkat karena semakin tinggi EPS suatu 

perusahaan akan semakin besar dividen yang diperoleh investor jika memiliki 

saham tersebut, kondisi ini akan meningkatkan harga saham yang berdampak 

pada peningkatan nilai perusahaan,  karena semakin besar EPS maka saham 

akan semakin diminati oleh investor. 

Return On Asset adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 

seberapa besar kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dengan 

menggunakan total aset yang dipunyai perusahaan pada masa mendatang. 

Rasio yang tinggi menunjukkan efisiensi dan efektifitasnya perusahaan dalam 

pengelolaan asetnya, sehingga kinerja perusahaan baik yang berdampak pada 

meningkatnya nilai perusahaan. Sesuai dengan hasil penelitian Natarsyah 

bahwa ROA mempunyai pengaruh positif dengan nilai perusahaan yang 

ditentukkan oleh “earning power” dari aset perusahaan. 14   

 Investor dan kreditor mendasarkan keputusan mereka pada arus kas 

masuk dan keluar dari suatu perusahaan. Secara alami, keputusan-keputusan 

tersebut berfokus atas prospek dari pembuat keputusan menerima 

pengembalian kas dari perjanjian mereka dengan perusahaan. Namun semua 

bergantung kepada kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas 

yang pada akhirnya menentukan arus kas potensial dari perusahaan ke investor 

                                                 
 14 Syahib Natarsyah, “Analisis Pengaruh Beberapa Faktor Fundamental dan Risiko Sistematik 

Terhadap Harga Saham  Kasus industri Barang konsumsi Yang Go-Publik di Pasar Modal Indonesia,” Jurnal 
Ekonomi dan Bisnis Indonesia, Vol, 15, (No.3 2000), hlm. 295-312 
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dan kreditor. Investor memerlukan arus kas dari perusahaan sebagai bahan 

pertimbangan kinerja suatu perusahaan tersebut. Selain mempertimbangkan 

laba perusahaan, investor juga akan mempertimbangkan arus kas perusahaan 

karena arus kas perusahaan mampu menggambarkan likuiditas perusahaan di 

masa sekarang dan masa depan. 

Perusahaan yang memiliki arus kas baik dan terus meningkat maka 

investor akan yakin bahwa perusahaan mampu memenuhi kewajibannya 

kepada investor. Hal ini mendorong minat investor untuk menginvestasikan 

sahamnya, sehingga arus kas operasi diharapkan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

 
F. Hipotesis 

Berdasarkan latar belakang di atas maka hipotesis dalam penelitian ini 

adalah : 

Ha1 : Earning Per Share Share (EPS) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan (PBV) pada perusahaan yang terdaftar di 

Jakarta Islamic  Index (JII) Tahun 2004-2006 

Ha2 : Return On Asset (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan (PBV) pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta 

Islamic  Index (JII) Tahun 2004-2006 

Ha3   

 

: Arus kas operasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan (PBV) pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta 

Islamic  Index (JII) Tahun 2004-2006 
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G. Metode Penelitian 
 

1.  Jenis dan Sifat Penelitian 

Jenis penelitian ini adalah penelitian terapan berdasarkan 

tujuannya. Penelitian terapan dilakukan dengan tujuan menerapkan, 

menguji dan mengevaluasi kemampuan teori yang diterapkan dalam 

memecahkan masalah-masalah praktis.15

 Sifat penelitian ini adalah penelitian asosiatif interaktif yaitu 

penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan antara dua variabel 

atau lebih dan saling mempengaruhi.16

2.  Metode Pengumpulan Data 

Data dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder 

adalah data yang diperoleh penyusun secara tidak langsung, melalui 

perantara  suatu lembaga tertentu atau lembaga-lembaga swasta lain dan 

diterbitkan secara berkala untuk kepentingan umum. Data dalam penelitian 

ini diperoleh dari Pojok Bursa Fakultas Ekonomi Universitas Islam 

Indonesia, Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan situs 

http:www.jsx.co.id./ dengan perincian sebagai berikut: 

a) Data mengenai EPS, ROA dan arus kas, yang  diperoleh dari laporan 

keuangan tahunan yang dipublikasikan melalui situs 

http:www.jsx.co.id/. 

                                                 
15  Sugiyono, Metode Penelitian Bisnis, Cet. 10 (Bandung : Alfabeta, 2007), hlm. 6. 
 
16 Ibid., hlm. 11-12. 
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b) Data mengenai, nama perusahaan, dan laporan keuangan dari 

Indonesian Capital Market Directory (ICMD), dan bursa UGM. 

3.  Teknik Pengambilan Sampel 

a) Populasi, adalah keseluruhan dari obyek penelitian yang akan diteliti 

atau sebagai kumpulan dari seluruh elemen-elemen yang merupakan 

sumber informasi dalam suatu penelitian.17 Populasi dalam penelitian 

ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 

pada tahun 2004-2006. 

b) Sampel, adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 

populasi.18 Metode yang digunakan dalam pemilihan sampel adalah 

Purposive Sampling yaitu teknik penentuan sampel berdasarkan 

kriteria-kriteria tertentu yang ditetapkan oleh peneliti. Sampel dalam 

penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar selama tahun 2004-

2006, dan yang termasuk dalam kriteria pengambilan sampel hanya 13 

perusahaan, karena menggunakan pooling data maka sampel data 

dalam penelitian ini ada 39.  

Kriteria sampel dalam penelitian ini meliputi: 

1) Perusahaan yang konsisten dan terdaftar di JII tahun 2004-2006. 

2)  Perusahaan menerbitkan laporan keuangan tahunannya selama tiga 

tahun (2004-2006) berturut-turut. 

3)  Perusahaan yang sahamnya aktif diperdagangkan di JII. 

                                                 
17 Syamsul Hadi, Metode Penelitian Kuantitatif Untuk Akuntansi dan Keuangan (Yogyakarta: 

Ekonisia, 2006), hlm. 45 
 
18 Sugiyono, Metode Penelitian Bisnis, Cet. 10 (Bandung : Alfabeta, 2007) hlm. 73 
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4.  Definisi Operasional Variabel 

Penelitian ini dimaksudkan untuk mengetahui pengaruh antara 

variabel bebas atau variabel independen dengan variabel dependen. 

Variabel dalam penelitian ini terdiri dari 4 variabel yaitu: 

a) Satu Variabel Dependen 

Variabel dependen nilai perusahaan dalam penelitian ini 

diukur dengan Price Book Value (PBV). Rasio ini mengukur nilai 

yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan organisasi 

perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh.19

 PBV = Harga pasar per lembar saham / Nilai buku per lembar 

saham 

b) Tiga Variabel Independen 

Variabel bebas atau variabel independen merupakan 

variabel yang mempengaruhi Y, variabel bebas dalam penelitian 

ini adalah: 

(a) Earning per Share (EPS) adalah jumlah pendapatan yang 

diperoleh dalam satu periode untuk tiap lembar saham yang 

beredar. Rasio ini menunjukkan laba bersih yang berhasil 

diperoleh perusahaan untuk setiap unit saham selama suatu 

                                                 
19 Untung Wahyudi dan Hartini Pawestri,” Implikasi Struktur Kepemilikan terhadap Nilai 

Perusahaan: dengan Keputusan Keuangan sebagai Variabel Intervening”, Simposium Nasional Akuntansi IX  
Padang, hlm.10.  
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periode tertentu yang dinyatakan dalam uang. Rumus untuk 

mengukur EPS adalah sebagai berikut:20

 

 EPS=
beredaryangsahamlembarJumlah

EAT
 

 

(b) Return On Asset (ROA) mengukur kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat asset yang 

tertentu.21

               Return On Asset = 
AssetTotal

BersihLaba         

(c) Arus kas operasi.  

Adalah aliran kas yang menunjukkan hasil yang diperoleh dari 

kegiatan operasional sehari-hari pada periode t.22  

5. Teknik Analisa Data 

a) Analisis Regresi Linier Berganda 

Analisis regresi linier berganda yaitu model yang menguji pengaruh 

dari dua atau lebih variabel bebas terhadap variabel tidak bebas. 

Adapun persamaan pada penelitian ini diformulasikan sebagai berikut : 

   Y= a + b1 X1 + b2 X2 + b3 X3 + e 

                                                 
20 Sawir Agnes, Analisis Kinerja Keuangan  dan Perencanaan Keuangan Perusahaan, (Jakarta: PT 

Gramedia Pustaka Utama, 2001). 
 
21 Mamduh M. Hanafi, Manajemen Keuangan, ( Yogyakarta: BPFE), hlm,42  
 
 
22 Mamduh M. Hanafi Dan Abdul Halim, Analisis Laporan Keuangan, (Yogyakarta:  

AMP YKPN, 2003), hlm 62 
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 Dimana: 

Y: Variabel dependen (PBV) 

                   a: Koefisien konstanta 

b: Koefisien regresi 

X1: Earning Per Share (EPS) 

X2: Return on Asset (ROA)  

X3: Arus kas operasi (Akop) 

e   : Estimasi error 

b) Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dalam model regresi dilakukan untuk menghindari 

adanya bias dalam pengambilan keputusan. Dalam penelitian ini akan 

digunakan lima uji asumsi klasik yaitu uji normalitas, uji 

multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Model 

regresi yang baik akan mendistribusikan normal, tidak 

multikolinieritas, tidak heteroskedastistas, tidak autokorelasi dan 

spesifikasi yang digunakan sudah benar atau tidak. Apabila tidak lolos 

salah satu uji asumsi klasik, maka data akan ditransformasikan ke 

dalam bentuk yang sesuai dengan uji asumsi klasik yang diuji.  

(1)  Uji Normalitas. 

Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model 

regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi 

normal atau tidak. Variabel residual terdistribusi tidak normal 
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akan menghasilkan uji yang bias, untuk menguji normalitas dalam 

penelitian ini akan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. 23

Hipotesis yang dapat dibuat adalah : 

Ho : Variabel residual terdistribusi normal 

Ha : Variabel residual tidak terdistribusi normal 

 

 

Pengambilan keputusan: 

Jika probabilitas lebih besar dari 0,05 maka Ho diterima 

Jika probabilitas lebih kecil dari 0,05 maka Ho ditolak. 

(2)  Uji Multikolinearitas 

Uji Multikolinearitas adalah situasi adanya korelasi variabel-

variabel bebas diantara satu dengan yang lainnya. Pengujian ini 

bertujuan untuk mengetahui apakah tiap-tiap variabel bebas saling 

berhubungan secara linier. Uji multikolinearitas dapat dilihat dari 

Variance Inflation Factor (VIF) dan nilai Tolerance. Kedua 

ukuran ini menunjukkan setiap variabel independen manakah 

yang dijelaskan oleh variabel independen lainnya. 

Multikolinearitas terjadi jika nilai tolerance < 0,10 atau sama 

dengan VIF > 10, jika nilai VIF tidak ada yang melebihi 10, maka 

dapat dikatakan bahwa mulitikolinearitas yang terjadi tidak 

berbahaya (lolos uji multikolinearitas).  
                                                 

23 Imam Ghazali, Aplikasi Multivariate Dengan Program SPSS (Semarang : Badan Penerbit 
Universitas Diponegoro, 2001) hlm. 91-119  
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(3)   Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji apakah  dalam 

model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi yang baik 

adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi 

heteroskedastisitas. Uji yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah uji Glejser yaitu dengan meregresikan nilai absolut dari 

residual yang merupakan variabel dependen terhadap semua 

variabel yang diteliti. Model terbebas dari heteroskedastisitas 

jika signifikansi dari nilai t pada setiap variabel independen 

lebih besar dari 0,05. Sedangkan jika signifikansi dari nilai t 

pada tiap variabel independen lebih kecil dari 0,05 maka terjadi 

heteroskedastisitas.24

(4)  Uji Autokorelasi 

Autokorelasi adalah korelasi (hubungan) antara anggota 

serangkaian observasi yang diurutkan menurut waktu atau ruang. 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 

periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode 

sebelumnya (t-1). Konsekuensi dari adanya autokorelasi adalah 

peluang keyakinan menjadi besar serta varian dan nilai 

kesalahan standar akan ditaksir terlalu rendah. 
                                                 

24Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS, Edisi 3 (Semarang: Badan 
Penerbit Universitas Diponegoro, 2005), hlm. 105.  
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Teknik pengujian autokorelasi yang dipakai adalah metode 

Durbin Watson (DW). Hipotesis yang diuji adalah : 

Ho: Tidak ada autokorelasi 

Ha: Ada autokorelasi 
 
 
 
 
 
 
 

 
Tabel 1.4.  

                      Dasar Pengambilan Keputusan Durbin-Watson 

Hipotesis Nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak ada autokorelasi negatif 
Tidak ada korelasi negatif 
Tidak ada korelasi negatif 
Tidak ada autokorelasi, positif 
atau negative 

Tolak 
No Decision 
Tolak 
No Decision 
Tidak ditolak 

0 < d < dl 
dl ≤ d ≤ du 
4–dl < d <4 
4-du≤d≤4-dl 
Du<d<4-du 

                        Sumber: Ghazali, 2005 

c) Uji Hipotesis  

 Dalam penelitian ini, uji hipotesis yang digunakan adalah uji koefisien 

determinasi (Uji R2),  uji signifikan parameter secara simultan (Uji-F), 

dan uji secara parsial (Uji-t) 

1) Uji Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi digunakan (R2) untuk mengukur seberapa   

jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel 

dependen. Apakah kemampuan variabel-variabel independen 

dalam menjelaskan variabel dependen sangat terbatas atau variabel 
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independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan 

untuk memprediksi variasi variabel dependen. Nilai koefisien 

determinasi adalah diantara nol dan satu. Nilai R2  yang kecil 

berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam 

menjelaskan variasi vaiabel dependen terbatas. Nilai yang 

mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan 

hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi 

variasi variabel dependen.25

2) Uji-t Statistik 

Uji-t Statistik dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat 

pengaruh yang signifikan secara parsial antara variabel independen 

terhadap variabel dependen. 

Merumuskan Hipotesis: 

Ho: bi = 0 Tidak terdapat pengaruh signifikan 

Ha: bi  ≠ 0 Terdapat pengaruh signifikan 

Menentukan Kesimpulan: 

Jika probabilitas >dari 0,05 maka Ho diterima 

Jika probabilitas <dari 0,05 maka Ho ditolak 

3) Uji F Statistik 

                                                 
25 Ibid., hlm. 84. 
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Uji F statistik dilakukan untuk mengetahui pengaruh secara 

bersama-sama seluruh variabel independen terhadap variabel 

dependen, langkah pengujian: 

Merumuskan Hipotesis 

Ho: b1,b2 = 0 Tidak terdapat pengaruh signifikan 

Ha: b1,b2 ≠ 0 Terdapat pengaruh signifikan 

Menentukan Kesimpulan Jika probabilitas > dari 0,05 maka Ho 

diterima Jika probabilitas < dari 0,05 maka Ho ditolak 

H. Sistematika Pembahasan 

Bab pertama merupakan pendahuluan yang berisi latar belakang 

masalah, pokok masalah, tujuan dan kegunaan, telaah pustaka, kerangka teori, 

hipotesis, metode penelitian dan sistematika pembahasan.   

Bab kedua berisi landasan teori yang membahas tentang variabel yang 

akan diteliti, yaitu pengertian mengenai: Teori signaling, Laporan keuangan 

dan tujuannya. Pengertian nilai perusahaan, Earning Per Share (EPS), Return 

On Asset (ROA), dan laporan arus kas serta menjelaskan mengenai investasi 

saham dalam Islam. 

 Bab ketiga berisi tentang gambaran umum obyek penelitian yang akan 

mengetengahkan profil Jakarta Islamic Index (JII) dalam kaitannya dengan 

pasar modal syariah, dan diakhiri dengan penjelasan dari masing-masing profil 

perusahaan yang menjadi sampel penelitian.  

Bab keempat adalah analisa data dan pembahasan dari data yang 

diperoleh dari pojok BEJ Fakultas Ekonomi UII. Bab ini berisi analisis data 
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secara deskriptif maupun hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan. 

Penjelasan hasil penelitian ini dimulai dari analisis data, pemaparan hasil 

analisis, selanjutnya berisi tentang pembahasan penelitian. 

Bab kelima merupakan penutup yang berisi tentang kesimpulan dari 

hasil penelitian keterbatasan dan saran-saran 

 

 

 



  

2. UJI HIPOTESIS  
 

1) Koefisien Determinasi 
 
 

Model Summaryb

.740a .547 .503 .62203 2.251
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Durbin-
Watson

Predictors: (Constant), sqrtAkop, sqrtROA, sqrtEPSa. 

Dependent Variable: sqrtPBVb. 
 

 
 
2) Uji Statistik F 

 ANOVA(b) 
 

Model   
Sum of 
Squares df 

Mean 
Square F Sig. 

1 Regression 14.487 3 4.829 12.481 .000(a)
  Residual 11.995 31 .387    
  Total 26.482 34     

   a  Predictors: (Constant), sqrtAkop, sqrtROA, sqrtEPS 
   b  Dependent Variable: sqrtPBV 

 
3) Uji Statistik t 

 
 Coefficients(a) 
 

Mode
l   

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

    B 
Std. 

Error Beta     
1 (Constant) .659 .297  2.222 .034 
  sqrtEPS -.032 .008 -.507 -3.789 .001 
  sqrtROA .501 .088 .760 5.679 .000 
  sqrtAkop .000 .000 .191 1.578 .125 

      a  Dependent Variable: sqrtPBV 
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