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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji : 1) Pengaruh informasi laba akuntansi
terhadap volume perdagangan saham, 2) Pengaruh arus kas operasi terhadap volume
perdagangan saham, 3) Pengaruh arus kas investasi terhadap volume perdagangan saham, 4)
Pengaruh arus kas pendanaan terhadap volume perdagangan saham.

Jenis penelitian ini digolongkan pada penelitian yang bersifat kausatif. Populasi
dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 2010 sampai dengan tahun 2012. Pemilihan sampel dengan metode purposive
sampling. Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder. Teknik
pengumpulan data dengan teknik dokumentasi. Analisis yang digunakan adalah regresi linear
berganda dan uji t untuk melihat pengaruh laba akuntansi, arus kas operasi, arus kas investasi
dan arus kas pendanaan terhadap volume perdagangan saham.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa : 1) informasi laba akuntansi tidak berpengaruh
signifikan positif terhadap volume perdagangan saham, 2) arus kas operasi berpengaruh
signifikan positif terhadap volume perdagangan saham, 3) arus kas investasi berpengaruh
signifikan negatif terhadap volume perdagangan saham dan 4) arus kas pendanaan
berpengaruh signifikan negatif terhadap volume perdagangan saham.

Kata kunci : informasi laba akuntansi, arus kas, volume perdagangan saham.

ABSTRACT

This research has a purpose to examine : 1) the effect of accounting earnings
information on stock trading volume, 2) effect of operating cash flow to stock trading volume,
3) the effect of investing cash flow to stock trading volume, and 4) effects of financing cash
flow to stock trading volume.

The population in this study is manufacturing companies that listed on the Indonesia
Stock Exchange in 2010 until 2012. Sample selected by purposive sampling method. The data
used in this study are secondary data. Data collection techniques is engineering
documentation. The statistical analysis used multiple linear regression of statistical test.

The result show that : 1) accounting earnings information is not positive significant
effect on stock trading volume, 2) operating cash flow positive significant effect on the volume
of stock trading, 3) cash flow investing significant negative effect on stock trading volume,
and 4) cash flow funding a significant negative effect on the trading volume of the stock.

Keywords : accounting earnings information, cash flow, stock trading volume.



1. PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang

Seiring dengan
perkembangan pasar modal,
kebutuhan akan informasi yang
relevan dalam pengambilan

keputusan oleh  investor juga
semakin meningkat, kegiatan pasar
modal tidak akan terlepas dari
tersedianya berbagai macam
informasi  tentang  perusahaan.
Informasi bagi para pelaku atau
investor di pasar bursa tersebut akan
mempengaruhi  berbagai macam
keputusan yang akan diambil yang
berakibat pada perubahan atau
fluktuasi  baik harga  maupun
kuantitas saham yang
diperdagangkan. Perkembangan
volume perdagangan saham di pasar
modal merupakan suatu indikasi
penting untuk mempelajari tingkah
laku pasar, yaitu investor. Investor
dalam melakukan transaksi di pasar
modal biasanya mereka akan
mendasarkan  keputusannya pada
berbagai informasi yang dimilikinya,
baik informasi yang tersedia di
publik maupun informasi pribadi.
Salah satu informasi yang tersedia di
publik adalah laporan keuangan
tahunan perusahaan yang telah
diaudit yang komponennya meliputi :
(1) neraca, (2) Ilaba-rugi, (3)
perubahan ekuitas, (4) arus kas dan
(5) catatan atas laporan keuangan.
Informasi-informasi tersebut akan
memiliki makna atau nilai bagi para
investor jika keberadaan informasi
tersebut menyebabkannya
melakukan transaksi di pasar modal,
dimana transaksi ini salah satunya
tercemin melalui perubahan volume
perdagangan saham.

Volume perdagangan saham
itu sendiri merupakan indeks yang

baik untuk mengukur tingkat kinerja
perusahaan, dimana volume
perdagangan saham terpengaruh
langsung dengan  cepat  oleh
informasi yang tersedia. Informasi
ini dibutuhkan oleh berbagai pihak
terutama para investor. Informasi
yang dikeluarkan akan menimbulkan
reaksi pasar. Reaksi pasar
ditunjukkan dengan adanya
perubahan harga sekuritas dan
likuiditas.

Salah satu informasi dari
laporan keuangan yang
dipublikasikan adalah pengumuman
mengenai informasi laba akuntansi
dan laporan arus kas. Informasi laba
akuntansi  menurut  Suwardjono
(2005:456) adalah selisih
pengukuran pendapatan dan biaya
secara  akrual. Informasi laba
akuntansi sering digunakan oleh para
investor untuk memperkirakan nilai
suatu saham  (Hendra, 1997).
Informasi laba akuntansi
memberikan sinyal bagi investor
mengenai nilai sesungguhnya dari
suatu saham. Jika informasi laba
akuntansi suatu perusahaan
memberikan sinyal yang positif atau
mengalami peningkatan maka para
investor akan mendasarkan
keputusan investasinya pada laba
akuntansi, minat investor terhadap
saham perusahaan akan berpengaruh
terhadap permintaan saham yang
diperdagangkan, sehingga akan
terjadi  reaksi terhadap volume
perdagangan saham perusahaan.

Faktor lain yang menjadi
pertimbangan oleh investor dalam
menilai kinerja perusahaan adalah
laporan arus kas. Laporan arus kas
disebut juga sebagai laporan
perubahan finansial atau laporan
aliran dana perusahaan (Tandelilin,



2001). Laporan arus kas adalah
laporan yang memberikan informasi
yang relevan tentang penerimaan dan
pengeluaran  kas  dari  suatu
perusahaan pada suatu periode
tertentu (Harahap, 2004). Laporan
arus kas dinilai banyak memberikan
informasi  tentang ~ kemampuan
perusahaan dalam mendapatkan laba
dan kondisi likuidasi perusahaan
dalam mendapatkan laba dan kondisi
likuidasi perusahaan pada suatu
periode tertentu dengan
mengklasifikasikan transaksi pada
aktivitas operasi, pembiayaan dan
investasi (Harahap, 2001).

Beberapa  bukti  empiris
tentang informasi laba akuntansi dan
laporan arus kas terhadap volume
perdagangan saham. Hasil penelitian
Lena Tan Chooi Yen (1999) tentang
pengaruh informasi arus kas terhadap
volume perdagangan saham,
penelitian  tersebut  menyatakan
bahwa publikasi laporan arus kas
khususnya informasi arus kas dari
aktivitas operasi mempunyai
pengaruh terhadap volume
perdagangan saham, sedangkan arus
kas dari aktivitas investasi dan
pendanaan tidak mempunyai
pengaruh terhadap volume
perdagangan saham.

Berbeda dengan penelitian
yang dilakukan oleh Irwin Lah Nidi
Fitra (2007) menyatakan bahwa
laporan arus kas operasi, investasi
maupun  pendanaan  berpengaruh
signifikan terhadap volume
perdagangan saham.

Penelitian yang dilakukan
Harrid (2007) menemukan bukti
bahwa adanya pengaruh yang
signifikan  positif antara  laba
akuntansi terhadap harga saham
perusahaan manufaktur yang tercatat

di BEI. Hal ini berarti setiap terjadi
peningkatan laba akuntansi akan
diikuti dengan kenaikan harga saham
dan perputaran saham meningkat.
Namun peneliti tidak menemukan
bukti adanya pengaruh signifikan
positif antara nilai buku per lembar
saham dan total arus kas terhadap
harga saham.

Hal ini berbeda dengan
penelitian yang dilakukan Almilia
dan Dwi (2007) yang meneliti
pengaruh laba akuntansi, arus kas
operasi dan nilai buku ekuitas pada
perusahaan  manufaktur  periode
tahun pengamatan 2004-2006. Hasil
penelitian mereka tidak menemukan
bukti adanya hubungan signifikan
antara laba akuntansi dan arus kas
operasi terhadap harga saham,
namun peneliti menemukan
pengaruh signifikan positif antara
nilai buku ekuitas dengan harga
saham. Pada kenyataannya informasi
mengenai nilai buku ekuitas lebih
dipercaya investor dari  pada
informasi mengenai laba akuntansi
dan arus kas operasi perusahaan.

Berdasarkan beberapa hasil
penelitian yang dilakukan oleh
beberapa  peneliti  sebelumnya,
terdapat  ketidakkonsistenan  dari
hasil penelitian terdahulu dan adanya
ketidaksesuaian antara teori dengan
fakta yang terjadi terhadap volume
perdagangan  saham  perusahaan
manufaktur, oleh  karena itu
berdasarkan latar belakang diatas
peneliti bermaksud untuk menguji
dan menemukan bukti empiris
mengenai apakah laba akuntansi dan
arus kas berpengaruh terhadap
volume perdagangan saham pada
perusahaan-perusahaan  manufaktur
yang go public di BEI.



1.2. Rumusan Masalah

Masalah yang akan diteliti
dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut : a) sejauhmana laba
akuntansi  berpengaruh  terhadap
volume perdagangan saham?, b)
sejauhmana arus kas  operasi
berpengaruh  terhadap  volume
perdagangan saham?, ¢) sejauhmana
arus kas investasi berpengaruh
terhadap  volume  perdagangan
saham? dan d) sejauhmana arus kas
pendanaan berpengaruh terhadap
volume perdagangan saham?.

1.3. Manfaat Penelitian

Penelitian ini dilaksanakan
dengan harapan akan memberikan
manfaat sebagai berikut : a) hasil
penelitian ini  diharapkan dapat

memberikan kontribusi pada
perkembangan teori pasar modal dan
penelitian akuntansi yang

menyelediki kaitan antara informasi
laba akuntansi dan arus kas terhadap
volume perdagangan saham, D)
temuan penelitian ini juga
diharapkan dapat membantu dan
memberi  kontribusi  bagi para
praktisi ~ pasar  modal  untuk
memprediksi  aktivitas  transaksi
saham berdasarkan informasi laba
akuntansi yang diumumkan oleh
perusahaan manufaktur.

2. LANDASAN TEORITIS DAN
PENGEMBANGAN
HIPOTESIS

2.1. Laba Akuntansi dan Volume
Perdagangan Saham

Salah satu faktor vyang
mempengaruhi daya tarik masyarakat
untuk membeli saham di pasar modal
adalah dilihat dari kemampuan suatu
perusahaan  menghasilkan  laba

bersih. Laba merupakan daya tarik
yang begitu kuat bagi investor dalam
membeli saham terlebih apabila
diyakini bahwa perusahaan tersebut
akan mampu menghasilkan laba
secara berkelanjutan (Darmadji dan
Fakhruddin, 2008).

Menurut Hushan dan Enny
(1998), sebagai investor potensial,
perhatian terhadap laporan keuangan
akan difokuskan pada kemampuan
perusahaan untuk menciptakan dan
mempertahankan laba bersih.
Perusahaan yang memiliki
kemampuan untuk meningkatkan
laba, cenderung harga sahamnya juga
akan meningkat. Maksudnya jika
perusahaan memperoleh laba yang
semakin besar, maka secara teoritis
perusahaan akan mampu
membagikan deviden yang semakin
besar dan akan berpengaruh secara
positif terhadap harga saham dan
volume perdagangan saham.

Penelitian yang dilakukan
Harrid (2007) menemukan bukti
bahwa adanya pengaruh yang
signifikan  positif  antara  laba
akuntansi terhadap volume
perdagangan  saham  perusahaan
manufaktur yang tercatat di BEI. Hal
ini berarti setiap terjadi peningkatan
laba akuntansi akan diikuti dengan
kenaikan volume perdagangan saham
pada perusahaan yang diteliti
tersebut.

Laba digunakan sebagai
ukuran kinerja atau sebagai dasar
bagi ukuran yang lain seperti imbal
hasil investasi. Semakin besar laba
yang dihasilkan perusahaan maka
semakin baik pula Kkinerja yang
dimiliki perusahaan tersebut.
Perusahaan yang memiliki laba yang
besar diharapkan akan mampu
membagikan deviden yang besar



olen para investor. Sehingga
informasi ini akan diartikan positif
oleh investor dan akan berakibat
pada peningkatan volume
perdagangan saham. berdasarkan
uraian diatas, hipotesis yang akan
diuji dalam penelitian ini adalah :

H; : informasi laba akuntansi
berpengaruh signifikan
positif terhadap volume
perdagangan saham.

2.2. Arus  Kas dan
Perdagangan Saham

Tinggi rendahnya volume
perdagangan saham sangat
dipengaruhi oleh banyak faktor,
seperti faktor-faktor secara makro
dalam artian pengaruh internal
perusahaan  seperti  penggantian
direktur,  perubahan  kebijakan
manajemen dan pengaruh eksternal
seperti  fluktuasi, laju inflasi
kebijakan pemerintah dan kondisi
ekonomi  negara  bersangkutan.
Tetapi disini volume perdagangan
saham dilihat secara makro vyaitu
Kinerja/prestasi  perusahaan, yang
dalam penelitian adalah informasi
laporan arus kas.

Laporan arus kas diterbitkan
oleh suatu perusahaan dan setiap
perusahaan berbeda-beda laporan
arus kas sesuai dengan bisnis
perusahaan masing-masing. Menurut
Y.W Karsono (2001 55) dari
laporan  arus  kas  pembaca
mendapatkan informasi mengenai

Volume

kemampuan  perusahaan  dalam
menghasilkan  kas, = kemampuan
perusahaan dalam memenuhi
kewajibannya, keberhasilan
manajemen dalam mengelola

kegiatan investasi, efektivitas dalam
menjalankan strategi investasi dan
pendanaan.

Arus kas dari kegiatan
operasi menjadi perhatian penting,
mengingat bahwa dalam jangka
panjang kelangsungan hidupnya
suatu bisnis harus menghasilkan arus
kas bersih yang positif dari aktivitas
operasi. Jumlah arus kas bersih yang
positif atau tinggi dari aktivitas
operasi  mengindikasikan  bahwa
perusahaan mampu menghasilkan
kas yang cukup dari operasi internal
untuk membayar tagihan-tagihannya
tanpa melakukan pinjaman keluar.
Sebaliknya jumlah kas bersih yang
rendah atau negatif mengindikasikan
bahwa perusahaan tidak bisa
menghasilkan kas yang cukup dari
operasi internalnya dan harus
meminjam atau menerbitkan surat
berharga untuk memperoleh kas
tambahan. Jadi jika arus kas operasi
tinggi, maka harga saham dan
volume perdagangan tinggi (Hanafi
dan Abdul, 2007). Berdasarkan
uraian diatas, hipotesis yang akan
diuji dalam penelitian ini adalah :

H, : Informasi arus kas operasi
berpengaruh signifikan
positif  terhadap  volume
perdagangan saham.
Aktivitas yang kedua adalah

aktivitas investasi. Menurut SAK,

aktivitas investasi memperlihatkan
penerimaan dan pengeluaran kas
sehubungan dengan sumber daya
yang bertujuan untuk menghasilkan
pendapatan dan arus kas masa depan.
Menurut Tandelilin (2001), aktivitas
investasi menunjukkan pengeluaran
dan penerimaan kas perusahaan yang
berkaitan dengan investasi yang
dilakukan perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan di masa
datang. Adanya aktivitas investasi
menunjukkan bagaimana perusahaan
mengelola aset yang ada. Pembelian



aktiva bisa berarti bahwa perusahaan
dalam keadaan memiliki dana, selain
itu investasi yang dilakukan
diharapkan akan memberikan
penghasilan di masa yang akan
datang. Aktivitas ini juga
menunjukkan bagaimana perusahaan
mengelola kas yang berlebihan. Jadi
jika arus kas investasi rendah, maka
harga saham dan volume
perdagangan saham juga tinggi

(Hanafi ~ dan  Abdul,  2007).

Berdasarkan uraian diatas, hipotesis

yang akan diuji dalam penelitian ini

adalah :

Hs : informasi arus kas investasi
berpengaruh signifikan
negatif  terhadap  volume
perdagangan saham.
Aktivitas  yang  terakhir

adalah aktivitas pendanaan. Aktivitas

pendanaan merupakan aktivitas yang
mengakibatkan perubahan dalam
jumlah serta komposisi modal dan
pinjaman jangka panjang
perusahaan, berupa kegiatan
mendapatkan sumber-sumber dana
dari pemilik dengan memberikan
prospek penghasilan dari sumber
dana tersebut, meminjam dan
membayar utang kembali atau
melakukan pinjaman jangka panjang
untuk membayar utang tertentu
(Harahap, 2004). Aktivitas
pendanaan  penting dalam  hal
memperlihatkan  besar  kecilnya
sumber pendanaan perusahaan dari
kreditor. Jika pendanaan dari kreditor
besar, berarti sebagian besar aset
perusahaan  merupakan  jaminan
untuk pelunasan kewajiban. Dan
prioritas utama income perusahaan
adalah untuk melunasi kewajiban
dari pada pembayaran return kepada
para pemegang saham. jadi jika
aktivitas pendanaan dari luar tinggi,

maka harga saham rendah (Hanafi

dan Abdul, 2007).

H, : informasi arus kas pendanaan
berpengaruh signifikan negatif
terhadap volume perdagangan
saham.

3. METODEPENELITIAN

3.1. Sumber Data, Populasi dan
Sampel

Pada penelitian ini yang

menjadi populasi adalah semua
perusahaan yang telah terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun
2010 sampai dengan 2012 serta
menerbitkan laporan keuangan per
31 Desember untuk tahun buku 2010
sampai  dengan  tahun  2012.
Pemilihan sampel penelitian
dilakukan dengan menggunakan
metode purposive sampling dengan
tujuan untuk mendapatkan sampel
representative sesuai dengan Kriteria
yang ditentukan. Adapun Kkriteria
yang digunakan untuk memilih
sampel adalah sebagai berikut:

a. Perusahaan manufaktur yang
tetap listing di BEI selama tiga
tahun penelitian yaitu dari tahun
2010 sampai dengan tahun 2012
dan masih melakukan kegiatan
operasinya sampai Desember
2012.

b. Perusahaan manufaktur yang
mendapatkan laba selama tiga
tahun penelitian yaitu tahun 2010
sampai dengan tahun 2012.

c. Perusahaan tidak melakukan
merger atau akuisisi pada periode
yang telah ditentukan.

Berdasarkan kriteria tersebut,
jumlah sampel yang digunakan
dalam penelitian ini terdapat pada

tabel 1.



Tabel 1
Kriteria Pengambilan Sampel

Perusahaan yang terdaftar di BEI 397
pada tahun 2012

Perusahaan non manufaktur (258)
Perusahaan manufaktur 139
Perusahaan manufaktur yang (16)
tidak termasuk dalam kriteria

nomor 1

Perusahaan manufaktur yang (59)
tidak termasuk dalam kriteria

nomor 2

Perusahaan manufaktur yang (25)
tidak termasuk dalam criteria

nomor 3

Perusahaan yang dapat menjadi 39
sampel

Sumber : ICMD 2011 dan 2012

3.2. ldentifikasi dan Pengukuran
Variabel
Sesuai dengan pokok masalah
hipotesis yang akan diuji, maka
variabel penelitian yang akan diuji
meliputi :

a. Volume perdagangan saham
Volume perdagangan saham
merupakan variabel dependen
(Y), tinggi rendahnya volume
perdagangan saham yang
dipengaruhi oleh banyak faktor
yaitu faktor mikro dan mikro,
namun dalam penelitian ini
menekankan pada analisa
pengaruh volume perdagangan
saham secara mikro yang dilihat
dari kinerja perusahaan dalam
menghasilkan dan menggunakan
kas. Menurut George Foster
(1986) dalam Rahman (2005)
volume perdagangan dihitung
menggunakan rumus :

TVAit=
Y saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu t

Y. saham perusahaan i yang beredar (listing)t

b. Laba akuntansi

Laba  akuntansi  merupakan
variabel independen yang
pertama (Xj), laba bersih yang
digunakan adalah laba bersih
sebelum extraordinary items dan
discounted operations. Alasan
mengeluarkan kedua item

tersebut adalah untuk
menghilangkan elemen yang
mungkin menyebabkan

pertumbuhan laba meningkat
dalam satu periode yang tidak
akan timbul dalam periode
lainnya. Variabel ini diukur
dengan menggunakan :

laba per lembar saham=
laba akuntansi t

jumlah lembar saham yang beredar t

Arus kas operasi

Arus kas operasi merupakan
variabel independen yang kedua
(Xz), arus kas operasi yang
digunakan adalah total arus kas
operasi bersih yang terdapat pada
laporan keuangan perusahaan
manufaktur ~ yang  dijadikan
sampel. Variabel ini diukur
dengan menggunakan :

arus kas operasi per lembar saham=
arus kas operasi t

jumlah lembar saham yang beredar t

Arus kas investasi

Arus kas investasi merupakan
variabel independen yang ketiga
(X3), arus kas investasi yang
digunakan adalah total arus kas
investasi bersih yang terdapat
pada laporan keuangan
perusahaan  manufaktur yang
dijadikan sampel. Variabel ini
diukur dengan menggunakan :



arus kas investasi per lembar saham=
arus kas investasi t

jumlah lembar saham yang beredar t

e. Arus kas pendanaan
Arus kas pendanaan merupakan

variabel independen yang
keempat  (X;), arus  kas
pendanaan  yang  digunakan

adalah total arus kas pendanaan
bersih yang terdapat pada laporan
keuangan perusahaan manufaktur
yang dijadikan sampel. Variabel
ini diukur menggunakan :

arus kas pendanaan per lembar saham=
arus kas pendanaan t

jumlah lembar saham yang beredar t

3.3. Metode Analisis Data
Alat analisis yang digunakan
untuk menguji hipotesis penelitian

yang regresi berganda. Analisis
regresi berganda adalah analisis
tentang hubungan antara satu

dependent variabel dengan dua atau
lebih independent variabel. Data
yang telah dikumpulkan akan diolah
dengan menggunakan software SPSS
16.0. Untuk mengetahui pengaruh
variabel bebas terhadap variabel
terikat digunakan model regresi
linear berganda dengan persamaan
sebagai berikut :

Y=a+ b1X1+ b2X2 + b3X3 + b4X4 +e

Keterangan :

Y : Volume Perdagangan Saham

A : Konstanta

bi,bybsb,  :Koefisien  regresi  variabel
independen

X1 : Laba Akuntansi

X, : Arus Kas Operasi

X3 : Arus Kas Investasi

Xa : Arus Kas Pendanaan

E : Error

4. ANALISIS DATA
PEMBAHASAN
4.1. Statistik Deskriptif
Berikut ini akan disajikan
deskriptif statistik mengenai volume
perdagangan saham, laba akuntansi,
arus kas operasi, arus kas investasi
dan arus kas pendanaan selama tahun
2010 sampai dengan 2012.

DAN

Tabel 2
Descriptive Statistic

N Min Max Mean Std. Dev
Laba 39 2.81 22209.10 1.7464E3 4120.10332
akuntansi 39 -7.93 24231.47 1.3868E3 | 4120.49983
Arus  kas | 39 - 821.93 | -3.9605E2 | 1310.24208
operasi 39 | 8068.69 1112.87 | -9.4710E2 | 3680.11301
Arus kas | 39 -1.99E4 13.21 .8582 2.14716
Investasi 39 .00
Arus kas
pendanaan
Volume
perdagangan
saham
Valid N
(listwise)

Tabel 2 di atas menjelaskan
secara deskriptif variabel-variabel
dalam penelitian ini. Variabel laba
akuntansi (X;) yang terjadi pada
perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia rata-ratanya adalah
1,7464E3 dan standar deviasi sebesar
4.120,103. Laba akuntansi
maksimum adalah 22.209,10 dan
minimum sebesar 2,81.

Variabel arus kas operasi
(X2) memiliki rata-rata adalah
1,3868E3 dan standar deviasi sebesar
4.190,5. Arus kas operasi maksimum

adalah 24.231,47 dan minimum
sebesar -7,93.
Variabel arus kas investasi

(X3) memiliki rata-rata adalah -
3,9605E2 dan standar deviasi sebesar
1.310,242. Arus kas investasi
maksimum adalah 821,93 dan
minimum sebesar -8.068,69.
Variabel arus kas pendanaan
(X4) memiliki rata-rata adalah -
9,4710E2 dan standar deviasi sebesar




3.680,113. Arus kas pendanaan
maksimum adalah 1.112,87 dan
minimum sebesar -1,99E4.

Variabel volume
perdagangan saham (Y) memiliki
rata-rata adalah 0,858 dan standar
deviasi sebesar 2,147. Volume
perdagangan  saham  maksimum
adalah 13,21 dan minimum sebesar
0,00.

4.2. Uji Asumsi Klasik

Sebelum melakukan analisis
regresi linear berganda, ada beberapa
syarat pengujian yang harus dipenuhi
agar hasil olahan data benar-benar
dapat menggambarkan apa Yyang
menjadi tujuan penelitian, yaitu :

a. Uji normalitas

Uji  normalitas  bertujuan
untuk mengetahui apakah dalam
model regresi, variabel pengganggu
atau residual memiliki distribusi
normal serta untuk menghindari bias
dalam model regresi. Pengujian
normalitas dapat dilakukan dengan
menggunakan Kolmogrof Smirnov
(KS), dengan melihat perbandingan
nilai signifikansi yang dihasilkan >
0,05 maka distribusi  datanya
dikatakan normal. Sebaliknya jika
signifikansi yang dihasilkan < 0,05
maka data tidak terdistribsi secara
normal.

Setelah dilakukan pengolahan
data yaitu sebanyak 39 perusahaan
didapat hasil yang menyatakan
bahwa data tidak terdistribusi dengan
normal. Oleh sebab itu dilakukan
transformasi data dengan
menggunakan  semilog.  Ghozali
(2006) mengatakan bahwa apabila
data belum terdistribusi dengan
normal maka akan dilakukan
transformasi data dalam bentuk
logaritma natural baik dalam bentuk

semilog yaitu variabel terikat dalam
bentuk log dan terikatnya biasa atau
sebaliknya. Kalau hasilnya masih
tidak normal, maka buat bentuk
persamaan menjadi double log atau
variabel terikat dan bebasnya dalam
bentuk log.

Setelah  transformasi  data
dilakukan dengan melakukan
semilog dimana variabel terikat
(harga saham) dalam bentuk log
kemudian data kembali  diuji
normalitasnya menggunakan
Kolmogrof Smirnov dengan model
unstandardized yang terdapat pada
tabel berikut :

Tabel 3

Uji Normalitas Residual
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 39
Normal Parameters? .0000
Mean 1.15916
.163
Std. Deviation .118
Most Extreme Differences -.163
Absolute 1.015
.254
Positive
Negative

Kolmogrov-Smirnov Z
Asymp. Sig. (2-tailed)

a. Test distribution in Normal

Berdasarkan tabel 3 di atas,
terlihat bahwa hasil uji
normalitasnya menunjukkan level
signifikan lebih besar dari a (o =
0,05) yaitu 0,254 > 0,05 yang berarti
bahwa data terdistribusi secara
normal.

b. Uji multikolinieritas

Pengujian uji
multikolinearitas dimaksudkan untuk
mengetahui apakah terdapat korelasi
yang tinggi antara variabel-variabel




bebas dalam model yang digunakan.
Apabila terdapat korelasi yang tinggi
sesame variabel bebas tersebut, maka
salah satu diantaranya dieliminir
(dikeluarkan) dari model regresi
berganda atau menambah variabel
bebasnya.

Model regresi dinyatakan
bebas dari multikolinearitas apabila
nilai VIF < 10 dan nilai Tolerance >
10. Hasil  pengujian  asumsi
multikolinearitas  untuk  variabel
penelitian dapat dilihat berdasarkan
nilai VIF dan nilai Tolerance sebagai
berikut :

Tabel 4
Uji Multikolinieritas
Coefficients®

VIF sebesar 5,603 dengan tolerance
sebesar  0,178.  Masing-masing
variabel bebas tersebut memiliki
nilai VIF < 10 dan nilai tolerance >
0,1, sehingga dapat disimpulkan
bahwa tidak terdapat gejala
multikolinearitas  antar  variabel
bebas.

c. Uji heterokedastisitas

Heterokedastisitas digunakan
untuk menguji apakah dalam sebuah
model regresi terjadi ketidaksamaan
varians dari residual satu
pengamatan ke pengamatan lainnya.
Untuk mendeteksi adanya gejala
heterokedastisitas  digunakan  uji
Glejser. Apabila nilai sig > 0,05
maka data tersebut bebas dari
heterokedastisitas. Hasil pengujian
heterokedastisitas dapat dilihat pada
tabel 5 berikut ini :

Tabel 5

Uji Heterokedastisitas
Coefficients®

Unstandar i;?g
dized Coe Collinearity
Coefficie Hici Statistic
nt ici
ent
Std
Err Sig | Toler
Model B or Beta t . ance VIF
1 - .52 - .28
(Constant) 5 8 | .159 | 1.09 3 442 | 2.26
75 A1 - 0 .52 467 1
Laba_akun .0 5 274 .642 5 200 | 2.14
tansi 74 .22 .260 - .26 178 3
- 1 - 1.13 4 4.98
Arus_opera 2 .00 | .405 6 48 8
si 51 0 .705 6 5.60
.0 | .00 - | .30
Arus_inves 00 0 1.03 7
tasi - 8
9.
Arus_pend 84
anaan OE
-5

a. Dependent Variabel : Volume_saham

Berdasarkan tabel 4 di atas
dapat dilihat hasil perhitungan nilai
VIF dan tolerance. Nilai VIF untuk
variabel laba akuntansi (X;) sebesar

2,261 dengan tolerance sebesar
0,442, arus kas operasi (X2)
mempunyai VIF sebesar 2,143

dengan tolerance 0.467, arus kas
investasi (X3) mempunyai nilai VIF
sebesar 4.988 dengan tolerance
sebesar 0,200 dan arus kas
pendanaan (X;) mempunyai nilai

Unstandardize Sta;gda
d )
Coefficient C(.’eﬁ'
cient
Std.
Model B Error Beta t Sig.
1 (Constant) -575 .528 -1.090 .283
Laba_akuntansi .074 115 .159 .642 .525
Arus_operasi -.251 221 -.274 -1.136 .264
Arus_investasi .000 .000 .260 .705 486
- .000 -.405 -1.038 .307
Arus_pendanaan 9.840
E-5

a. Dependent Variabel : ABSUT

Berdasarkan tabel 5 dapat
dilihat bahwa hasil perhitungan dari
masing-masing variabel
menunjukkan bahwa level sig > o
0,05 yaitu 0,525 > 0,05 untuk
variabel laba akuntansi, 0,264 > 0,05
untuk variabel arus kas operasi,
0,486 > 0,05 untuk arus kas investasi
dan 0,307 > 0,05 untuk arus kas
pendanaan. Sehingga penelitian ini




bebas dari gejala heterokedastisitas
dan layak untuk diteliti.

d. Uji autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan
menguji apakah dalam model regresi
linear ada korelasi antara kesalahan
pengganggu pada periode t dengan
kesalahan pengganggu pada periode
t-1 (sebelumnya) dengan nilai D W
antara -2 sampai 2. Berdasarkan uji
autokorelasi ditemukan bahwa nilai
Durbin-Witson sebesar -2 > 1,824 <
2 yang berarti bahwa variabel
terbebas dari autokorelasi. Adapun
hasil pengujiannya dapat dilihat pada
tabel di bawah ini :

Tabel 6
Uji Autokolerasi
Model Summary®

-.002 - - 0

Arus_investas .000 4.45 .00

i 8 0

- | .00

Arus_pendana 9.05 0
an 4

Model R R Adjusted Std. Durbin-
Square R Error of | Watson
Square the
Estimate
1 .842° .709 .674 1.22545 1.824

a.  Predictors : (Constant), Arus_pendanaan,
Arus_investasi, Laba_akuntansi, Arus_operasi
b.  Dependent Variabel : Volume_saham

4.3. Pengujian Hipotesis
a. Persamaan regresi

Metode yang digunakan
dalam menganalisis penelitian ini
menggunakan analisis regresi linear
berganda. Adapun hasil pengolahan
datanya dapat dilihat pada tabel
dibawah ini :

Tabel 7

Uji Regresi Linear Berganda
Coefficients®

Unstandardize Standard
d Coefficie
Coefficient nt
Std.
Erro Sig
Model B r Beta t .

1 (Constant) 294 .225 1.30 .20
3.358 | .000 .064 6 0
Laba_akuntan E-5 | .000 4.691 .232 .81
Si .002 - 1.033 | 754 8
Arus_operasi -.002 .000 3.904 2 .00

a. Dependent Variabel : Volume_saham

Dari pengolahan data statistik
di atas maka diperoleh persamaan
regresi linear berganda sebagai
berikut:

Y = 0,294 + 3,358E-5(Xy) + 0,002(Xy)
~0,002(Xs) — 0,002(X,) + &

Angka yang dihasilkan  dari
pengujian tersebut dijelaskan sebagai
berikut :

a) Konstanta (o)

Nilai konstantan yang
diperoleh sebesar 0,294. Hal ini
berarti  bahwa  jika  variabel
independen (laba akuntansi (Xj),
arus kas operasi (X;), arus kas
investasi  (X3), dan arus kas
pendanaan (X,)) tidak ada atau
bernilai nol, maka besarnya tingkat
volume saham yang terjadi adalah
sebesar 0,294.

b) Koefisien regresi (B) X3

Nilai koefisien dari variabel
X; adalah sebesar 3,358E-5 ini
berarti bahwa dengan meningkatnya
laba akuntansi satu satuan, maka
akan meningkatkan volume saham
sebesar 3,358E-5.

c) Koefisien regresi (B) X

Nilai koefisien dari variabel
X, adalah sebesar 0,002 ini berarti
bahwa dengan meningkatnya nilai
arus kas operasi satu satuan, maka
akan meningkatkan volume saham
sebesar 0,002.

d) Koefisien regresi (B) X3

Nilai koefisien dari variabel
X3 adalah sebesar -0,002 ini berarti
bahwa dengan meningkatnya nilai
arus kas investasi satu satuan, maka




akan meningkatkan volume saham
sebesar 0,002.
e) Koefisien regresi (B) Xa

Nilai koefisien dari variabel
X4 adalah sebesar -0,002 ini berarti
bahwa dengan meningkatnya nilai
arus kas pendanaan satu satuan,
maka akan meningkatkan volume
saham sebesar 0,002.

b. Uji F statistik

Uji F dilakukan untuk
menguji apakah secara bersama-
sama variabel independen mampu
menjelaskan  variabel  dependen
secara baik atau untuk menguji
apakah model yang digunakan telah
fix atau tidak. Patokan yang
digunakan dengan membandingkan
nilai sig. yang didapat dengan
derajat signifikansi o = 0,05.
Apabila nilai sig. lebih kecil dari
derajat signifikansi maka persamaan
regresi  yang diperoleh  dapat
diandalkan (sudah fix), seperti pada
tabel 8 berikut ini :

Tabel 8
Uji F
ANOVAP

c. Uji koefisien determinasi

Nilai adjusted R square
menunjukkan  0,674. Hal ini
mengidentifikasikan bahwa
kontribusi variabel bebas yaitu laba
akuntansi, arus kas operasi, arus kas
investasi dan arus kas pendanaan
terhadap variabel terkait yaitu
volume perdagangan saham 67,4%
sedangkan 32,6% ditentukan oleh
faktor lain. Nilai adjusted R square
dapat dilihat pada tabel di bawah ini :

Tabel 9
Uji Koefisien Determinasi

Model Summary”®
R

Model R Adjusted | Std. Error Durbin-
Square R of the Watson
Square Estimate
1 .842° .709 674 1.22545 1.824

Model Sumof | df | Mean F Sig.

Squares Square

Regressio | 124.132 4| 31.033 | 20.665 | .000°

n 51.059 | 34 1.502
Residual 175.191 | 38
Total

a. Predictors : (Constant), Arus_pendanaan,
Arus_investasi, Laba_akuntansi,
Arus_operasi

b. Dependent Variable : volume_saham

Hasil pengolahan data
menunjukkan hasil sebesar 20,665
yang signifikan pada 0,000. Jadi F
hitung > F tabel, 20,665 > 2,649 dan
sig 0,000 < 0,05. Hal ini berarti
bahwa persamaan regresi yang
diperoleh dapat diandalkan atau
model yang digunakan sudah fix.

a.  Predictors : (Constant), Arus_pendanaan,
Arus_investasi, Laba_akuntansi, Arus_operasi
b.  Dependent Variabel : Volume_saham

d. Uji T (t-test)

Uji t dilakukan untuk
mengetahui seberapa besar pengaruh
variabel independen terhadap
variabel dependen secara parsial.
Patokan yang digunakan adalah
dengan membandingkan nilai
signifikansi yang dihasilkan dengan
o = 0,05 atau dengan
membandingkan thiwung dengan teapel

Berdasarkan hasil olahan data
statistik pada tabel 7, maka dapat
dilihat pengaruh antara variabel
independen terhadap variabel
dependen secara parsial adalah
sebagai berikut :

a) Laba akuntansi berpengaruh
signifikan positif  terhadap
volume perdagangan saham

Dari tabel 7, dapat diketahui
bahwa variabel laba akuntansi
memiliki nilai signifikansi 0,818 >
0,05 atau nilai t pitung < t taper Yaitu
0,232 < 2,024. Nilai koefisien B dari




variabel X; bernilai positif yaitu

3,358E-5. Dalam penelitian ini

menunjukkan bahwa laba akuntansi

(Xy) tidak berpengaruh signifikan

positif terhadap volume perdagangan

saham (Y), sehingga hipotesis
pertama pada penelitian ini ditolak.

b) Arus kas operasi berpengaruh
signifikan  positif  terhadap
volume perdagangan saham

Dari tabel 7, dapat diketahui
bahwa variabel arus kas operasi
memiliki nilai signifikansi 0,000 <

0,05 atau nilai t pitung > t taber Yaitu

7,542 > 2,024. Nilai koefisien B dari

variabel X, bernilai positif yaitu

0.002. Dalam  penelitian ini

menunjukkan bahwa arus kas operasi

(Xz) berpengaruh signifikan positif

terhadap volume perdagangan saham

(Y), sehingga hipotesis kedua pada

penelitian ini diterima.

c) Arus kas investasi berpengaruh
signifikan ~ negatif  terhadap
volume perdagangan saham

Dari tabel 7, dapat diketahui

bahwa variabel arus kas investasi
memiliki nilai signifikansi 0,000 <
0,05 atau nilai t hiwung < t taver Yaitu -
4,458 < 2,024. Nilai koefisien 3 dari
variabel X; bernilai negatif yaitu -
0.002. Dalam  penelitian  ini
menunjukkan  bahwa arus kas
investasi (X3) berpengaruh signifikan
negatif terhadap volume
perdagangan saham (YY), sehingga
hipotesis ketiga pada penelitian ini
diterima.

d) Arus kas pendanaan berpengaruh
signifikan ~ negatif  terhadap
volume perdagangan saham

Dari tabel 7, dapat diketahui
bahwa variabel arus kas pendanaan
memiliki nilai signifikansi 0,000 <

0,05 atau nilai t hitung < 1 tabel yaitu -

9,054 < 2,024. Nilai koefisien B dari

variabel X, bernilai negatif yaitu -
0.002. Dalam  penelitian ini
menunjukkan  bahwa arus kas
pendanaan (Xa) berpengaruh
signifikan negatif terhadap volume
perdagangan saham (Y), sehingga
hipotesis keempat pada penelitian ini
diterima.

5. SIMPULAN DAN
KETERBATASAN
PENELITIAN

5.1. Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk
melihat ~ sejauhmana  pengaruh
informasi laba akuntansi dan arus kas
terhadap volume perdagangan saham
pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di PT. Bursa Efek Indonesia

(BEI) pada tahun 2010 sampai tahun

2012. Berdasarkan hasil penelitian

dan pengujian hipotesis yang telah

diajukan dapat disimpulkan bahwa :

a) Laba akuntansi tidak
berpengaruh signifikan positif
terhadap volume perdagangan
saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di PT.
Bursa Efek Indonesia (BEI).

b) Arus kas operasi berpengaruh
signifikan  positif  terhadap
volume perdagangan saham pada
perusahaan  manufaktur yang
terdaftar di PT. Bursa Efek
Indonesia (BEI).

¢) Arus kas investasi berpengaruh
signifikan  negatif  terhadap
volume perdagangan saham pada
perusahaan  manufaktur yang
terdaftar di PT. Bursa Efek
Indonesia (BEI).

d) Arus kas pendanaan berpengaruh
signifikan  negatif  terhadap
volume perdagangan saham pada
perusahaan  manufaktur  yang



terdaftar di PT. Bursa Efek
Indonesia (BEI).

5.2. Keterbatasan Penelitian
Meskipun  peneliti  telah
berusaha merancang dan
mengembangkan penelitian
sedemikian rupa, namun masih
terdapat beberapa keterbatasan dalam
penelitian ini yang masih perlu revisi
penelitian selanjutnya antara lain :

a) Penelitian  ini  menggunakan
sampel pada kelompok industri
manufaktur, akibatnya hasil
penelitian kesulitan untuk
digeneralisasi pada kelompok
industri yang lain.

b) Penelitian ini tidak
mengklasifikasikan variabel laba
akuntansi.

c) Penelitian ini  menggunakan
periode tiga tahun pengamatan
yaitu dari tahun 2010-2012.
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