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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh informasi arus kas, komponen arus kas, laba
akuntansi, dan ukuran perusahaan terhadap harga saham pada perusahaan LQ 45 yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini tergolong penelitian kausatif. Populasi dalam
penelitian ini adalah seluruh perusahaan LQ 45 yang terdaftar di BEI tahun 2009 sampai 2012.
Sedangkan sampel penelitian ini ditentukan dengan metode purposive sampling sehingga
diperoleh 23 perusahaan sampel. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh
dari www.idx.co.id. Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda.
Berdasarkan hasil analisis regresi berganda dengan tingkat signifikansi 5%, maka hasil penelitian
ini menyimpulkan, arus kas pendanaan dan ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan
terhadap harga saham, sedangkan total arus kas, arus kas operasi, arus kas investasi dan laba
akuntansi tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham

Kata kunci : Harga Saham, Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Arus Kas Pendanaan, Laba
Akuntansi, dan Ukuran Perusahaan.

This research to know influence cash flow, components cash flow (cash flow from operation activity, cash flow from
investment activity, cash flow from financing activity), accounting income, and size of firm to stock price at LQ 45
company listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). This type of research is research into the causative. The
population in this research is the LQ 45 company registered in Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2009 until 2012.
While the sample was determined by the purposive sampling method to obtain a sample of 23 companies.Types of
data used is secondary data obtained from www.idx.co.id. The method of analysis used is multiple regression
analysis. Based on the results of multiple regression analysis with a significance level of 5%, the results of the study
concluded, cash flow from financing activity, accounting income and size of firm has a positif and significant
influence to stock price, while cash flow from cash flow, operation activity,and cash flow from investment activity
have insignificant influence to stock price.

Keywords: Stock price, cash flow from operation activity, cash flow from investment activity, cash flow from

financing actyvity, accounting income, size of firm

Semua perusahaan yang terdaftar di Bursa

1. PENDAHULUAN Efek Indonesia (BEI) setiap tahun
Laporan tahunan pada dasarnya mempublikasikan  laporan  keuangannya
merupakan sumber informasi bagi investor untuk  menjelaskan dan  memberikan
sebagai salah satu dasar pertimbangan dalam informasi  kepada stakeholder, khusushya
pengambilan keputusan investasi dipasar investor, mengenai kinerja dan posisi
modal dan  juga  sebagai  sarana keuangan perusahaan. Salah satu komponen
pertanggungjawaban ~ manajemen  atas dari laporan keuangan tersebut adalah
sumber daya yang dipercayakan kepadanya. laporan laba/rugi dan laporan arus kas yang
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juga dijadikan bahan pertimbangan oleh
para investor dalam menginvestasikan
dananya di BEI.

Syarat utama yang diinginkan oleh
para investor untuk bersedia menyalurkan
dananya melalui pasar modal adalah
perasaan aman akan investasi dan tingkat
return yang akan diperoleh dari investasi
tersebut. Perasaan aman ini diantaranya
diperoleh karena para investor memperoleh
informasi yang jelas, wajar, dan tepat waktu
sebagai dasar dalam pengambilan keputusan
investasinya. Suatu informasi dianggap
informatif jika informasi tersebut mampu
mengubah  kepercayaan (beliefs) para
pengambil  keputusan. Adanya  suatu
informasi yang baru akan membentuk suatu
kepercayaan yang baru di kalangan para
investor. Kepercayaan ini akan mengubah
harga melalui perubahan demand dan supply
surat-surat berharga (Hastuti, 1998). Dengan
kata lain suatu informasi dikatakan memiliki
kandungan (content) jika pasar menyerap
informasi dengan cepat dan terefleksikan
pada perubahan harga pasar.

Saham dapat didefinisikan sebagai
tanda penyertaan modal seseorang atau
pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan
atau perseroan terbatas. Pada sisi lain, saham
merupakan instrumen investasi yang paling
banyak dipilih investor karena saham
mampu memberikan tingkat keuntungan
menarik yang diperoleh investor melalui
membeli atau memiliki saham, yaitu
mendapatkan dividen dan memperoleh
capital gain.

Menurut Darmadji dan Fakhruddin
(2009) harga saham merupakan cerminan
nilai saham perusahaan-perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Harga saham suatu perusahaan dapat
dijadikan sebagai salah satu tolok ukur baik
tidaknya kinerja keuangan perusahaan
tersebut, sehingga dapat dikatakan dalam

kondisi yang wajar dan normal, semakin
baik kinerja keuangan suatu perusahaan,
harga sahamnya juga semakin membaik
(meningkat). Dengan demikian, wajar jika
emiten perlu menjaga harga sahamnya agar
mencerminkan kondisi perusahaan yang
sebenarnya.

Menurut Pernyataan Standar
Akuntansi Keuangan (PSAK) No.1 (IAl,
2009), kondisi keuangan perusahaan dapat
dilihat dalam laporan keuangan. Melalui
laporan keuangan investor dapat mengetahui
informasi tentang posisi keuangan, kinerja
dan arus kas perusahaan yang bermanfaat
bagi sebagian kalangan pengguna laporan
dalam rangka membuat  keputusan-
keputusan ekonomi serta menunjukkan
pertanggung-jawaban (stewardship)
manajemen atas penggunaan sumber daya
yang dipercayakan kepada mereka.

Salah satu informasi dalam laporan
keuangan yang menjadi pertimbangan bagi
investor dalam mengambil keputusan adalah
laporan arus kas. Dengan tersedianya
laporan arus kas, pemakai laporan keuangan
(terutama pihak investor) dapat melakukan
penilaian terhadap kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan kas dan setara kas serta
memungkinkan pemakai untuk menilai dan
membandingkan nilai sekarang dari arus kas
masa depan dari berbagai perusahaan.

Arus kas terbagi atas beberapa
komponen vyaitu: pertama, arus kas dari
aktivitas operasi merupakan arus kas yang
berasal dari transaksi yang mempengaruhi
laba bersih. Kedua, arus kas dari aktivitas
investasi merupakan aliran kas masuk dan
keluar karena kegiatan perusahaan dalam hal
investasi pada aset tetap maupun surat
berharga. Ketiga, arus kas dari kegiatan
pendanaan merupakan arus kas yang berasal
dari transaksi yang mempengaruhi modal
dan hutang perusahaan.



Selain arus kas, parameter Kkinerja
perusahaan yang mendapat perhatian utama
yaitu laba. Maju mundurnya suatu
perusahaan tercermin dari keuntungan yang
diperoleh setiap tahun. Laporan laba rugi
memuat angka laba, diantaranya laba kotor,
laba operasi, dan laba bersih. Febrianto
(2005) membuktikan bahwa angka laba
kotor memiliki kualitas laba yang lebih baik
dibandingkan kedua angka laba yang lain
yang disajikan dalam laporan laba rugi,
lebih  operatif, dan lebih  mampu
memberikan gambaran yang lebih baik
tentang hubungan antara laba dengan harga
saham.

Selain laba perusahaan dan dan arus
kas, investor dan kreditor juga perlu
mempertimbangkan karakteristik keuangan
setiap perusahaan. Karakteristik keuangan
yang berbeda-beda antar perusahaan me-
nyebabkan relevansi angka-angka akuntansi
yang tidak sama setiap perusahaan. Ukuran
(size) perusahaan dapat digunakan untuk
mewakili karakteristik keuangan perusahaan
[Indriani  (2005) dalam Daniati dan
Suhairi(2006)].

Ukuran perusahaan menggambarkan
besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat
diukur dengan melihat besar kecilnya
penjualan, jumlah modal atau juga melalui
total aset yang dimiliki oleh sebuah
perusahaan. Dalam penelitian ini lebih
melihat dari total aset Menurut Sawir (2004)
dalam Devi (2010) sekuritas perusahaan
kecil mungkin kurang dapat dipasarkan
sehingga membutuhkan penentuan harga
sedemikian rupa agar investor memperoleh
hasil yang memberikan return yang lebih
tinggi secara signifikan.

Penelitian ini merupakan replikasi
dari penelitian yang dilakukan oleh Oktavia
(2008) yang menguji analisis pengaruh total
arus kas, komponen arus kas, laba akuntansi
terhadap harga saham. Perbedaan penelitian

ini dengan peneliti terdahulu adalah pada
penambahan 1 (satu) variabel bebas yaitu
ukuran perusahaan, pemilihan periode
penelitian yang berbeda dengan peneliti
terdahulu. Pada penelitian terdahulu periode
penelitian  2002-2004, sedangkan pada
penelitian ini periode penelitian yang
digunakan tahun 2009-2012. Berdasarkan
uraian di atas maka penelitian ini bertujuan
untuk mendapatkan bukti empiris mengenai,
pengaruh informasi arus kas, komponen arus
kas, laba akutansi dan ukuran perusahaan
terhadap harga saham.
2. TELAAH LITERATUR DAN PE-
RUMUSAN HIPOTESIS
2.1 TELAAH LITERATUR
2.1.1 HARGA SAHAM

Harga saham adalah nilai bukti
penyertaan modal pada perseroan terbatas
yang telah listed di bursa efek, dimana
saham tersebut telah beredar (outstanding
securities) (Yarnes, 2003:613). Dalam
melakukan aktivitas investasi pada saham,
diharapkan akan mendapat hasil dimasa
yang akan datang yang berupa return.
Return merupakan hasil yang diperoleh dari
investasi surat berharga. Dimana semakin
tinggi return semakin besar keuntungan
yang diperoleh oleh investor. Pengukuran
return saham diperoleh dari perubahan
harga saat awal membeli dikurangi harga
saat menjual. Return saham suatu periode
dapat dihitung menggunakan modal Robert.
A Ariel (1987) dalam Joko Sukendro (1999:
20) dengan formula sebagai berikut :
Pt—(Pt-1)

Pt-1

Rit =

Keterangan :

Rit = Return saham pada periode ke-t

Pt-1 = Harga saham pada periode sebelum
pengamatan

Pt = Harga saham periode pengamatan



2.1.2 INFORMASI ARUS KAS
Menurut Martani (2012:145) laporan
arus kas merupakan laporan  yang
menyajikan informasi tentang arus kas
masuk dan arus kas keluar dan setara kas
suatu entitas untuk suatu periode tertentu.
Melalui laporan arus kas, pengguna laporan
keuangan ingin mengetahui bagaimana
entitas menghasilkan dan menggunakan kas
dan setara kas. Laporan arus kas dikatakan
mempunyai  kandungan informasi jika
menyebabkan para investor melakukan
penjualan dan pembelian saham. Reaksi
tersebut akan tercermin dalam harga saham
di sekitar tanggal publikasi. Informasi
laporan arus kas akan dikatakan mempunyai
makna apabila digunakan sebagai dasar
dalam pengambilan keputusan oleh investor
(Gunawan, 2000).
2.1.3 KOMPONEN ARUS KAS
Komponen arus kas yang digunakan
dalam penyajian laporan arus kas antara lain
(PSAK No.2, 1A, 2009):
a. Arus kas dari aktivitas operasi
Arus kas dari aktivitas operasi merupakan
arus kas yang berasal dari tran-saksi yang
mempengaruhi laba bersih. PSAK No. 2,
paragraf 12, menjelaskan bahwa jumlah
arus kas yang berasal dari aktivitas operasi
merupakan indikator yang menentukan
apakah dari operasinya perusahaan dapat
menghasilkan arus kas yang cukup untuk

melunasi pinjaman, memelihara
kemampuan operasi perusahaan,
membayar dividen dan  melakukan

investasi baru tanpa me-ngandalkan pada
sumber pendanaan dari luar.
b. Arus kas dari aktivitas investasi

Arus kas dari aktivitas investasi meru-
pakan arus kas yang berasal dari tran-saksi
yang mempengaruhi investasi dalam aset
tidak lancar (aset tetap). PSAK No. 2,
paragraf 15, menjelaskan  bahwa
pengungkapan terpisah arus kas yang

berasal dari aktivitas investasi perlu
dilakukan sebab arus kas tersebut
mencerminkan penerimaan dan
pengeluaran kas sehubungan dengan
sumber daya yang bertujuan untuk
menghasilkan pendapatan dan arus kas
masa depan.
c. Arus kas dari aktivitas pendanaan
Arus kas dari aktivitas pendanaan meru-
pakan arus kas yang berasal dari transaksi
yang mempengaruhi modal dan hutang
perusahaan. PSAK No. 2, paragraf 16,
menjelaskan bahwa pengungkapan
terpisah arus kas yang timbul dari aktivitas
pendanaan perlu dilakukan karena berguna
untuk memprediksi klaim arus kas masa
depan oleh para pemasok modal
perusahaan
2.1.4 LABA AKUTANSI

Menurut Subramanyam (2010: 109)
laba merupakan ringkasan hasil bersih
aktivitas operasi usaha dalam periode
tertentu yang dinyatakan dalam istilah
keuangan. Laba merupakan informasi pe-
rusahaan yang paling diminati dalam pasar
uang.  Menurut  Samsul  (2006:130)
menyatakan maju mundurnya suatu peru-
sahaan tercemin dari keuntungan yang
diperoleh setiap tahunnya mengindikasi
suatu kemajuan namun jika menderita
kerugiaan setiap tahunnya mengindikasikan
kebangkrutan. Suatu perusahaan yang
kadang-kadang meraih laba dan kadang-
kadang menderita rugi menandakan bahwa
perusahaan itu menghadapi stagnan yang
berbahaya.

Dalam penelitian ini laba yang
digunakan adalah laba kotor, hal ini sesui
dengan penlitian yang dilakukan oleh
Febrianto (2005) penelitiannya yang me-
nguji angka laba mana antara laba kotor,
laba operasi, dan laba bersih yang direaksi
lebih kuat oleh investor dan seberapa sig-
nifikan perbedaan reaksi pasar terhadap



ketiga angka laba tersebut. Penelitian
Febrianto (2005) ini menyimpulkan bahwa
angka laba kotor lebih mampu memberikan
gambaran yang lebih baik tentang hubungan
laba dan harga saham yang sa-ngat erat pula
hubungannya dengan return saham. Dalam
penyusunan laporan laba rugi, laba kotor
dilaporkan lebih awal dari dua angka laba
lainnya, artinya perhitungan angka laba
kotor akan menyertakan lebih sedikit
komponen pendapatan dan biaya dibanding
angka laba lainnya. Karena semakin detail
perhitungan suatu angka laba akan semakin
banyak pilihan metode akuntansi sehingga
semakin rendah kualitas laba.

2.1.5 UKURAN PERUSAHAAN

Secara umum ukuran perusahaan
dapat diartikan sebagai suatu perbandingan
besar atau kecilnya suatu objek. Menurut
Horne dan Wachuwihz (1997) dalam Devi
(2010), ukuran perusahaan (size) merupakan
keseluruhan dari aset yang dimiliki oleh
suatu perusahaan yang dapat dilihat dari sisi
kiri neraca. Banz (1981) dalam Tandelilin
(2001:125) menunjukan bukti empiris paling
awal mengenai adanya size effect yaitu
adanya kecendrungan perusahaan saham-
saham kecil yang mempunyai return lebih
tinggi di banding saham-saham perusahaan
besar. Banz telah menemukan adanya
abnormal return yang bisa diperoleh
investor jika memiliki saham  dari
perusahaan kecil.

Menurut Sawir (2004) dalam Devi
(2010) sekuritas perusahaan kecil mungkin
kurang  dapat  dipasarkan  sehingga
membutuhkan penentuan harga sedemikian
rupa agar investor memperoleh hasil yang
memberikan return yang lebih tinggi secara
signifikan. Dengan  demikian, ukuran
perusahaan merupakan salah satu dari faktor
yang mempengaruhi tingkat return saham.
Tingkat return saham tersebut menurut
Gitman (1999) dalam Raida (2010),

merupakan salah satu faktor kateristik
internal perusahaan yang juga dapat diper-
hitungkan. Dilihat dari segi keamanan dan
prestise, investor secara alternatif akan lebih
meyakini perusahaan yang berukuran besar
untuk menanamkan kelebihan dananya atau
modalnya dibandingkan perusahaan yang
berukuran kecil, karena dengan perusahaan
yang berukuran besar tersebut membuat
mereka lebih yakin untuk mempercayakan
tingkat kelangsungan hidup usahanya agar
lebih terjamin dan sangat kecil kemungkinan
akan terjadinya kebangkrutan dari pada
menanamkan modalnya pada perusahaan
yang berukuran kecil. Jadi, semakin banyak
investor yang berminat untuk membeli
saham perusahaan yang berukuran besar
maka harga saham perusahaan tersebut
menjadi naik dan tingkat return saham juga
meningkat.

2.2 PENELITIAN TERDAHULU

1. Penelitian Widodo (2003) yang berjudul
“Pengaruh informasi arus kas terhadap
har-ga saham perusahan LQ 45 di bursa
efek Jakarta”. Hasilnya adalah total arus
kas dan arus kas operasi berpengaruh
positif terhadap harga saham sedangkan
arus kas investasi dan pendanaan
berpengaruh signifikan negatif terhadap
harga saham pada a = 10%.

2. Ferry & Wati (2004) yang berjudul
“Pengaruh Informasi Laba, Aliran Kas,
Dan Komponen Aliran Kas Terhadap
Harga Saham  Pada  Perusahaan
Manufaktur Di Indonesia Tahun 1999-
2002”. Hasilnya adalah laba akuntansi
berpengaruh signifikan positif terhadap
harga saham. Sedangkan Total arus kas
berpengaruh signifikan negatif terhadap
harga saham, arus kas operasi dan
pendanaan  berpengaruh  signifikan
negatif terhadap harga saham, arus kas
investasi tidak berpengaruh terhadap
harga saham



3. Oktavia (2008) yang berjudul “Analisis

Pengaruh Total Arus Kas, Komponen
Arus Kas, dan Laba Akuntansi Terha-
dap Harga Saham Di Bursa Efek Jakarta
(Studi kasus pada perusahaan LQ 45
periode 2002-2004)”, Hasilnya
menyatakan bahwa total arus kas dan
laba akuntansi mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap harga
saham, komponen arus kas yang terdiri
atas arus kas operasi, investasi, dan
pendanaan memiliki pengaruh signifikan
positif terhadap harga saham.

Irianti (2008) yang berjudul ”Pengaruh
Kandungan Informasi Arus Kas, Kom-
ponen Arus Kas, Dan Laba Akuntansi
Terhadap Harga Dan Return Saham
Pada Indeks LQ 45 Tahun 2005-2006.
Hasil statistik dari studi ini menunjukkan
bahwa laba akuntansi, arus kas total, dan
komponen arus kas berpengaruh
signifikan dengan harga saham.

Harrid (2009) yang berjudul “Pengaruh
Informasi Laba, Total Arus Kas dan
Kebijakan Dividen Terhadap Harga
Saham (Studi Empiris Pada Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar Di BEI tahun
2005-2007)”. Hasilnya  menyatakan
bahwa secara simultan LA, TA, dan KD
secara signifikan berpengaruh terhadap
harga saham, sedangkan secara parsial
LA berpengaruh secara positif signifikan
terhadap harga saham dan secara parsial
TA tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap harga saham.

. Silitonga  (2009) yang  berjudul
“Pengaruh Informasi Laporan Arus Kas
Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan
Makanan Dan Minuman Dengan
Kategori Industri Barang Konsumsi
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2005-2007”. Hasilnnya secara
simultan, terdapat pengaruh signifikan
arus kas dari aktivitas operasi, investasi,

10.

dan pendanaan terhadap harga saham,
secara  parsial terdapat pengaruh
signifikan arus kas dari aktivitas operasi
terhadap harga saham, sedangkan arus
kas dari aktivitas investasi dan arus kas
dari aktivitas pendanaan secara parsial
tidak berpengaruh terhadap harga saham.
Yenny (2009) yang berjudul “Pengaruh
Informasi Laba Akuntansi, Ke-bijakan
Dividen, Arus Kas Dan Komponen Arus
Kas Terhadap Harga Saham Pada
Perusahaan Food And Beverage Yang
Ter-daftar Di BEIl Pada Tahun 2005-
2007”. Hasilnya laba akuntansi, total
arus kas, arus kas dari aktivitas operasi,
investasi, dan  pendanaan  tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap
harga saham.

Mandala  (2009) vyang  berjudul
“Pengaruh Informasi Laba Akuntansi,
Dan Komponen Arus Kas Terhadap
Harga Saham Pada Perusahaan Food
And Beverage Yang Terdaftar Di BEI”
Hasilnya laba akuntansi berpengaruh
secara signifikan terhadap harga saham,
arus kas dari aktivitas operasi, investasi,
dan pendanaan tidak berpengaruh
terhadap harga saham

Afriyani  (2009) yang  berjudul
“Pengaruh Arus Kas Dan Laba Kotor
Terhadap Harga  Pasar  Saham
Perusahaan Pertambangan Dan
Kehutanan Yang Terdaftar Di BEI".
Hasilnya menyatakan bahwan laba
kotor, arus kas dari operasi, dan arus kas
dari aktivitas investasi berpengaruh
signifikan positif terhadap harga saham,
sedangkan arus kas dari aktivitas
pendanaan tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap harga saham
Samosir  (2010) vyang berjudul
Pengaruh Informasi Laba Akuntansi Dan
Komponen Arus Kas Terhadap Harga
Saham Pada Perusahaan Perbankan

(13



Yang Terdaftar Di BEI Periode Tahun
2005-2009”. Hasilnya variabel
independen  berpengaruh  signifikan
positif terhadap harga saham secara
bersama-sama, sedangkan secara parsial
laba akuntansi, arus kas dari aktivitas
operasi dan arus kas dari aktivitas
investasi  berpengaruh  positif  dan
signifikan  terhadap harga saham,
sedangkan arus kas dari aktivitas
pendanaan tidak berpengaruh terhadap
harga saham.
2.3 PERUMUSAN HIPOTESIS
2.3.1 Total Arus Kas Terhadap Harga
Saham
Laporan arus kas merupakan salah
satu laporan keuangan yang melaporkan
arus kas masuk dan arus kas keluar yang
utama dari perusahaan selama satu periode
(Niswonger, 2000). Kas-lah yang digunakan
untuk  membayar utang, = mengganti
peralatan, memperluas kapasitas, dan
membayar dividen; bukan laba
(Subramanyam, 2005). Tujuan utama
laporan arus kas adalah memberikan
informasi tentang penerimaan kas dan
pembayaran kas suatu entitas selama periode
tertentu. Tujuan lain adalah memberikan
informasi kepada kreditor, investor dan
pemakai lainnya dalam  menentukan
kemampuan perusahaan untuk menimbulkan
arus kas bersih positif dimasa yang akan
datang, menentukan kemampuan perusahaan
menyelesaikan kewajibannya seperti
melunasi hutang kepada  kreditor,
menentukan alasan tentang terjadinya
perbedaan antara laba bersih  dan
dihubungkan dengan pembayaran dan
penerimaan kas serta menentukan pengaruh
transaksi kas pembelanjaan dan investasi
bukan kas terhadap posisi keuangan
perusahaan.
Informasi yang terkandung dari
laporan arus kas yang terbentuk dari

komponen utama arus kas yaitu dari
aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan
merupakan informasi yang penting untuk
pengambilan keputusan, terutama bagi para
pemasok modal terkait dengan klaim
terhadap arus kas masa depan. Dengan
demikian semakin besar total kas yang
tersedia, maka peluang untuk terpenuhinya
klaim arus kas akan semakin besar.
Sehingga peningkatan total arus kas akan
direspon positif oleh investor yang tercermin
dari naiknya harga saham perusahaan. Hal
ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan
olen Oktavia (2009) yang menyimpulkan
bahwa total arus kas berpengaruh signifikan
positif terhadap harga saham.

Dari penjelasan di atas dapat dirumuskan
hipotesis, yaitu:

H; :Total arus kas berpengaruh
signifikan positif terhadap  harga
saham.

2.3.2 Arus Kas Operasi Terhadap Harga
Saham

Menurut PSAK No.2 (IAl, 2009),
jumlah arus kas yang berasal dari aktivitas
operasi  merupakan indikator  yang
menentukan  apakah  dari  operasinya
perusahaan dapat menghasilkan arus kas
yang cukup untuk melunasi pinjaman,
memelihara kemampuan operasi perusahaan,
membayar dividen, dan melakukan investasi
baru tanpa mengandalkan sumber pendanaan
dari luar. Menurut Tandelilin (2001), tujuan
investor melakukan investasi adalah untuk
memperoleh keuntungan (return) sebagai
imbalan atas waktu dan risiko terkait dengan
investasi yang dilakukan.

Dengan adanya jumlah arus kas dari
aktivitas operasi yang cukup, perusahaan
tidak perlu mengandalkan pembiayaan dari
luar (penerbitan saham atau utang kepada
pihak eksternal), dengan demikian struktur
modal yang dimiliki oleh perusahaan tetap.
Dengan demikian berarti bahwa dana yang



diinvestasikan oleh investor dikelola secara

efektif dan efisien oleh perusahaan. Tentu

saja hal ini akan meningkatkan nilai
perusahaan dimata investor, sehingga
investor tertarik untuk berinvestasi, dengan
demikian permintaan atas saham perusahaan
akan meningkat. Peningkatan permintaan
akan mengakibatkan naiknya harga saham
perusahaan.

Dari penjelasan di atas dapat
dirumuskan hipotesis , yaitu:

H, : Arus Kkas operasi berpengaruh
signifikan positif terhadap harga
saham.

2.3.3 Arus Kas Investasi Terhadap
Harga Saham
Arus kas dari aktivitas investasi (cash

flows from investing activities) adalah arus

kas dari transaksi yang memengaruhi
investasi  dalam  aset tidak lancar

(Niswonger, 2000:44). Arus kas masuk dari

aktivitas investasi misalnya penerimaan kas

dari penjualan tanah, bangunan dan
peralatan, serta aset tidak berwujud dan aset
jangka panjang lain. Sedangkan arus kas
keluar dari aktivitas investasi misalnya
pembayaran kas untuk membeli aset tetap

(PSAK No.2 paragraf 15, 1Al, 2009).
Informasi arus kas dari aktivitas

investasi relevan bagi investor Kkarena

informasi  perubahan aset-aset jangka
panjang memberikan informasi tentang
kapasitas operasi dan potensial laba yang
dihasilkan dan arus kas masa depan. Bagian
ini juga membantu pengguna dalam menilai
apakah entitas hanya mempertahankan
kapasitas atau meningkatkan kapasitas, dan
apakah entitas hanya secara pasif melakukan
investasi  (Martani, 2012:150). Apabila
perusahaan mengeluarkan banyak dana
untuk aset produktif, maka perusahaan itu
akan mampu tumbuh. Biasanya perusahaan
menggunakan kas untuk memperluas atau
menambah  aset jangka panjangnya,

sehingga kas dari aktivitas investasi
biasanya negatif. Sebuah perusahaan dengan
arus kas positif dari ativitas investasi berarti
menjual aset jangka panjangnya lebih cepat
dari pada menukarnya dengan yang baru.
Informasi di bagian aktivitas investasi ini
membantu pembaca untuk memahami apa
yang sudah dilakukan oleh perusahaan
(Simamora, 2003:191).

Berdasarkan uraian di atas, maka
hipotesis alternatifnya yaitu:

Hs : Arus kas investasi berpengaruh
signifikan negatif terhadap harga
saham.

2.3.4 Arus Kas Pendanaan Terhadap

Harga Saham

Arus kas dari aktivitas pendanaan
(cash flows from financing activities) adalah
arus kas dari transaksi yang mempengaruhi
ekuitas dan utang perusahaan (Niswonger,
2000:44). PSAK No.2 (IA1,2009) paragraf
16 menyatakan bahwa arus kas dari aktivitas
pendanaan berguna untuk memprediksi
klaim terhadap arus kas masa depan oleh
para pemasok modal perusahaan. Arus kas
masuk misalnya penerimaan kas dari emisi
saham atau instrumen modal lainnya, arus
kas keluar misalnya pembayaran kas kepada
para pemegang saham untuk menarik atau
menebus saham perusahaan.

Adanya  aktivitas-aktivitas  yang
meningkatkan sumber pendanaan
perusahaan seperti penerbitan obligasi
maupun emisi saham baru  mampu
meningkatkan struktur modal perusahaan.
Adanya aktivitas-aktivitas yang dilakukan
perusahaan untuk meningkatkan
pendanaannya merupakan sinyal positif bagi
investor, sehingga harga saham akan
terangkat naik. Berkaitan dengan pengaruh
arus kas dari aktivitas pendanaan terhadap
harga dan return saham, Triyono dan
Jogiyanto Hartono (2000) dalam Oktavia
(2009) menemukan adanya hubungan yang



signifikan antara arus kas pendanaan dengan

harga dan return saham. Pada penelitian

yang dilakukan oleh Zahroh Naimah (2000),

hubungan yang signifikan juga ditemukan

antara arus kas dari aktivitas pendanaan
dengan harga saham.

Dari penjelasan di atas dapat
dirumuskan hipotesis alternatif, yaitu:

H, : Arus kas pendanaan berpengaruh
signifikan positif terhadap harga
saham

2.3.5 Laba Akuntansi Terhadap Harga
Saham
Dalam PSAK No.1 (IAl, 2009)

dinyatakan bahwa penghasilan bersih (laba)

seringkali digunakan sebagai ukuran kinerja
atau sebagai dasar bagi ukuran yang lain
seperti imbal hasil investasi (return on
invesment) atau laba per saham (ernings per
share). Bila perusahaan memperoleh laba
yang memadai, dengan sendirinya nilai buku
aset bersih juga naik, sehingga nilai buku
per saham juga naik. Dengan demikian
secara teoritis laba (berupa laba per saham
atau earnings per share) akan berasosiasi
dengan kenaikan harga saham

(Soewardjono, 2005:483).

Berdasarkan penelitian Finger (1994)
disimpulkan bahwa laba memberikan isi
informasi incremental dibanding aliran kas,
hal ini sesuai dengan hasil penelitian
Baridwan dan Parawijati (1998) dalam
Irianti (2009) yang melakukan replikasi
penelitian Finger (1994). Pendapat serupa
juga disimpulkan oleh Brown dan Ball
(1968), Dechow (1994) serta Werdiningsih
dan Jogiyanto (2001). Hal ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Irianti (2009)
dan Harrid (2009), yang menemukan bahwa
laba akuntansi berpengaruh signifikan
positif terhadap harga saham.

Laba dapat dialokasikan sebagai
dividen atau laba ditahan. Mendapatkan
dividen merupakan salah satu tujuan dari

investor dalam berinvestasi. Laba ditahan
dapat digunakan oleh perusahaan untuk
pengembangan usaha, dengan harapan agar
perusahaan dapat tumbuh, jika perusahaan
mengalami pertumbuhan, maka
kemungkinan arus kas masuk di masa depan
akan semakin besar. Apabila laba yang
dihasilkan tinggi, maka investor cendrung
bereaksi positif terhadap perusahaan, secara
otomatis hal ini akan menimbulkan reaksi
pada harga saham di pasar, dan tentunya
akan berimbas kepada return yang akan
dibagikan kepada investor. Informasi laba
merupakan hal yang penting bagi calon
investor dalam melakukan investasi. Laba
yang besar akan berpengaruh terhadap
return saham karena laba dan keuntungan
yang diperoleh perusahaan bagi para
investor atau pemegang saham merupakan
balas jasa telah menanamkan modalnya
dalam perusahaan. Peningkatan akuntansi
dapat mendorong investor untuk lebih
tertarik dalam membeli saham perusahaan.

Hal ini menarik bagi investor terkait
dengan dividen yang akan diperolehnya
akan semakin besar, sehingga hal ini akan
direspon positif oleh investor, yang
tercermin dari peningkatan harga saham.

Dari penjelasan di atas dapat
dirumuskan hipotesis, yaitu:

Hs: Laba akuntansi berpengaruh
signifikan positif terhadap harga
saham.

2.3.6 Size Perusahaan Terhadap Harga
Saham

Ukuran perusahaan dapat diukur
dengan melihat besar kecilnya penjualan,
jumlah ekuitas, atau juga melalui total aset
yang dimiliki oleh sebuah perusahaan.
Dalam penelitian ini alat ukur yang
digunakan adalah total aset. Pengaruh
ukuran  perusahaan  dengan  struktur
keuangan berdasarkan pada kenyataan
bahwa semakin besar perusahaan, maka



semakin besar pula kesempatannya untuk
menanamkan modalnya pada berbagai jenis
usaha, lebih mudah memasuki pasar modal,
memperoleh penilaian kredit yang tinggi dan
membayar bunga yang lebih rendah untuk
dana yang dipinjamnya.

Menurut Sawir (2004) dalam Devi
(2010), perusahaan yang berukuran besar
memiliki prospek usaha yang lebih baik jika
dibandingkan dengan perusahaan yang beru-
kuran kecil. Karena perusahaan yang beru-
kuran besar akan mampu menghasilkan pro-
duk yang lebih baik sehingga dapat me-
nguasai pasar dan berdampak pada laba
yang semakin tinggi. Perusahaan kecil
umumnya kekurangan akses kepasar modal,
sekuritasnya kurang dapat dipasarkan
sehingga membutuhkan  harga yang
sedemikian rupa agar investor memperoleh
hasil (return) yang tinggi.

Dari penjelasan di atas dapat dirumuskan
hipotesis, yaitu:

He : Size Perusahaan berpengaruh
signifikan positif terhadap harga
saham

2.4 KERANGKA KONSEPTUAL

Berdasarkan penjelasan yang telah
diuraikan di atas, maka dapat digambarkan
kerangka konseptual penelitian sebagai
berikut:

| 1 v

Total Arus Kas (X;)

+
| Arus kas operasi (Xz) }H—Zb

Arus kas investasi H, - o
(Xs) " HARGA
SAHAM (Y)
| Arus kas pendanaan (X,) |J+—>
Hs +

Laba akuntansi (Xs)

Ukuran Perusahaan

(Xe)
| He +
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GAMBAR 1
KERANGKA KONSEPTUL
3. METODE PENELITIAN
3.1 Jenis Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah dan
tujuan yang telah dijelaskan pada bab ter-
dahulu, maka penelitian ini tergolong pe-
nelitian kausatif (causative). Dimana pe-
nelitian ini bertujuan untuk melihat seberapa
jauh variabel bebas mempengaruhi variabel
terikat.

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan LQ 45 yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun
2009-2012. Penarikan sampel berdasarkan
purposive sampling, teknik ini
menggunakan pertimbangan tertentu untuk
penentuan sampel. Populasi yang akan
dijadikan sampel adalah populasi yang
memenuhi Kkriteria yang dipakai dalam
pengambilan sampel, yaitu sebanyak 23
perusahaan.

3.3 Jenis, Sumber dan Tekhnik Pe-
ngumpulan Data.

Jenis data yang digunakan adalah
data dokumenter yaitu data penelitian yang
berupa laporan-laporan yang dimilki oleh
perusahaan yang listing di BEI pada tahun
2009-2012. Sumber data penelitian ini
adalah data sekunder yang diperoleh dari
perusahaan LQ 45 yang tercatat di BEI
tahun 2009-2012. Untuk memperoleh data
yang diperlukan dalam penelitian ini,
penulis menggunakan teknik dokumentasi
dari data-data yang dipublikasikan oleh
perusahaan  dari  situs  resmi  BEI
(www.idx.co.id)

3.4 Variabel

Pengukuran.

1. Variabel Dependen/ Terikat (Y)

Variabel dependen merupakan va-

riabel yang Dipengaruhi oleh variabel in-

Penelitian dan


http://www.idx.co.id/

dependen. Variabel dependen dalam pene-
litian ini adalah Harga saham. perusahaan
LQ 45 yang terdaftar di PT. BEI di pasar
sekunder. Harga saham adalah yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu harga
saham rata-rata harga saham setiap akhir
bulan. Harga saham diukur dengan
menggunakan  return  saham  vyaitu
mengurangi harga saham waktu tertentu
dengan harga saham sebelumnya dibagi
dengan harga saham periode sebelumnya.
Rumus:
Rit= Plt—.Pl(nn
le-y

Dimana:

Rit adalah return saham

Pit adalah harga saham sekarang (closing

price)
Pi (t-1) adalah harga saham periode
sebelumnya

2. Variabel Independen (X)

1. Total arus kas (X;)
Total arus kas yang digunakan yaitu kas
total yang diperoleh perusahaan selama
satu  periode, yang  merupakan
penjumlahan dari arus kas operasi,
investasi, dan pendanaan sebagaimana
yang dimaksud dalam PSAK No.2
paragraf 08. Pengukuran ini sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Widodo (2003), Irianti (2009), dan
Afriyani (2009).

2. Arus kas operasi (X5)
Arus kas operasi yang digunakan yaitu
total arus kas dari aktivitas operasi
perusahaan  selama satu  periode,
sebagaimana yang dimaksud di dalam
PSAK No.2. Pengukuran ini sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Widodo (2003), Irianti (2009) Afriyani
(2009).

3. Arus kas investasi (X3)
Arus Kkas investasi yang digunakan
adalah total arus kas dari aktivitas
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investasi  perusahaan selama  satu
periode, sebagaimana yang dimaksud di
dalam PSAK No. 2. Pengukuran ini
sesuai dengan penelitian yang dilaku-kan
oleh Widodo (2003), Irianti (2009), dan
Afriyani (2009).

4. Arus kas pendanaan (X4)
Arus kas pendanaan yang digunakan
adalah total arus kas dari aktivitas
pendanaan perusahaan selama satu
periode, sebagaimana yang dimaksud di
dalam PSAK No.2. Pengukuran ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan
oleh Widodo (2003), Irianti (2009), dan
Afriyani (2009).

5. Laba Akutansi (Xs)

Laba akuntansi yang digunakan
yaitu laba kotor. Laba kotor merupakan
selisih antara penjualan dengan harga
pokok  penjualan. Laba  kotor
mengindikasikan seberapa jauh
perusahaan mampu menutup biaya
produknya. Febrianto (2005) menguiji
angka laba mana antara laba kotor, laba
operasi, dan laba bersih yang direaksi
lebih kuat oleh investor dan seberapa
signifikan perbedaan reaksi pasar
terhadap ketiga angka laba tersebut.
Penelitian ~ Febrianto  (2005) ini
menyimpulkan bahwa angka laba kotor
lebih  mampu memberikan gambaran
yang lebih baik tentang hubungan laba
dan harga saham yang sangat erat pula
hubungannya dengan return saham.

6. Ukuran perusahaan (Xs)

Size (ukuran) menunjukkan besar-
kecilnya suatu perusahaan yang dalam
penelitian ini diukur dengan
menggunakan total aset. Pengukuran
size perusahaan  mendasarkan pada
penelitian hasil penelitian Cooke (1992)
[dikutip oleh Ninna Daniati dan Suhairi
(2006)], Artiani Hapsari (2009).



3.5 Uji Asumsik Klasik.

3.5.1 Uji Normalitas Residual.

Pengujian normalitas adalah pe-
ngujian tentang kenormalan distribusi
data. Model regresi yang baik adalah data
normal atau mendekati normal. Pengujian
normalitas data dalam penelitian ini
dilakukan dengan menggunakan one
sample kol-mogrov-smirnof test dengan
pedoman:

a. Jika nilai Sig atau probabilitas > dari o
= 0,05 maka residual berdistribusi
normal.

b. Jika nilai Sig atau probabilitas < dari a
= 0,05 maka residual tidak berdistribusi
normal.

3.5.2 Uji Multikolonieritas

Sebelum melakukan analisis data
dengan menggunakan regresi berganda
maka dilakukan uji multikolonieritas. Pe-
ngujian multikolonieritas dimaksudkan un-
tuk mengetahui apakah terdapat kolerasi
yang tinggi antara variabel-variabel bebas
dalam model yang digunakan. Apabila ter-
dapat korelasi yang tinggi sesama variabel
bebas tersebut, maka salah satu di-
antaranya dieliminir (dikeluarkan) dari
model regresi berganda untuk menambah
variabel bebasnya. Korelasi antara variabel
indipenden dapat dideteksi dengan meng-
gunakan Varianve Inflasi Factor (VIF)
dengan kriteria yaitu:

1. Jika angka tolerance di atas 0,1 dan
VIF < 10 dikatakan tidak terdapat
gejala multikolinearitas.

2. Jika tolerance di bawah 0,1 dan VIF >
10 dikatakan terdapat gejala multi-
kolinearitas.

3.5.3 Uji Heterokedastisitas.

Uji Heteroskedastisitas bertujuan
untuk menguji apakah dalam persamaan
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari
residual satu pengamatan yang lain (nilai
erornya). Jika residual dari suatu peng-
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amatan ke pengamatannya yang lain tetap
maka disebut Heteroskedastisitas, model
yang baik adalah tidak terjadi hete-
roskedasitas. Salah satu cara yang dapat
digunakan untuk menentukan terjadi
tidaknya heterokedastisitas dapat
dilakukan dengan uji Gletser, dimana
kriteria pengambilan keputusannya adalah
apabila variabel independen signifikan
secara sistematik tidak satupun variabel
independen yang signifikan
mempengaruhi variabel dependen pada
nilai absolut (Absut) maka tidak ada
indikasi terjadi heterokedasitas. Dalam uji
ini, apabila hasilnya sig > 0,05 maka tidak
terdapat gejala heterokedasitas, model
yang baik adalah tidak terjadi hete-
rokedasitas.

3.5.4 Uji Autokorelasi

Metode uji ini digunakan untuk
mengetahui apakah dalam suatu model re-
gresi linier ada korelasi antara kesalahan
pengganggu pada periode t dengan kesa-
lahan pada periode kesalahan t-1 atau pe-
riode sebelumnya. Jika terjadi korelasi, be-
rarti  dijumpai problem autokorelasi
(Ghozali, 2012:110) Untuk menguji
apakah hasil estimasi model regresi
tersebut tidak mengandung korelasi serial
antara  disturbance  termnya  maka
dipergunakan metode Durbin Watson
Statistic.  Kriteria pengujian  Durbin-
Watson adalah sebagai berikut;

1) Bila angka DW < -2 berarti ada auto-
korelasi yang positif.

2) Bila angka -2 sampai dengan +2 be-
rarti tidak ada autokorelasi

3) Bila angka DW > +2 berarti ada auto-
korelasi yang negatif

3.6 Analisis Regresi Berganda.

Alat analisis regresi berganda
digunakan untuk melihat  pengaruh
variabel independen terhadap variabel
dependen. Model regresi linier berganda



tersebut dapat dirumuskan sebagai berikut:
Y= a + B1Xy HB2Xo +B3Xszt BaXst BsXst
BeXs + €1 Dimana: Y = Harga Saham a =
konstanta Bl... BS = koefisien regresi
masing-masing variabel indipenden X; =
Total Arus kas, X, = Arus kas operasi, X3
= Arus kas investasi, X; = Arus kas
pendanaan, Xs = laba akuntansi, Xz =
Ukuran perusahaan & = kesalahan
pengganggu (variabel-variabel indipenden
lain yang tidak diukur dalam penelitian
yang mempunyai pengaruh terhadap
variabel dependen).

3.7 Uji Kelayakan Model

3.7.1 Uji F (F-test)

Uji F dilakukan untuk menguji
apakah secara bersama-sama variabel
bebas mampu menjelaskan variabel terikat
secara baik atau untuk menguji apakah
model yang digunakan telah sesuai atau
tidak. Kriteria serta rumus pengujian yang
digunakan yaitu:

a) jlka F hitung = F taber, Nilai sig. < 0,05
maka Ho ditolak, Ha diterima,

b) jlka F hitung < F e, Nilai sig. > 0,05
maka Ho diterima, Ha ditolak, untuk
mencari F hitung digunakan rumus:
(Gujarati, 2007)

_ R?/k-1
A—R?)/(n—k)
Dimana: F adalah Uji F, k adalah Jumlah
variabel bebas, R2 adalah Koefisien
Determinan, n adalah Jumlah sampel.
3.7.2 Adjusted R2

Koefisien determinasi (R?) intinya
mengukur  tingkat  ketepatan  atau
kecocokan dari regresi linear berganda
yaitu persentase sumbangan (goodness of
fit) dari regresi linear berganda, yaitu
persentase sumbangan seluruh variabel
bebas terhadap variabel terikat. Pada
penelitian ini  digunakan Adjusted R
Square karena variabel bebas yang
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digunakan pada penelitian ini lebih dari
satu.
3.7.3 Uji Hipotesis (Uji t)

Uji t dilakukan untuk mengetahui
pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen dalam persamaan
regresi berganda secara parsial. Uji t juga
dilakukan untuk menguji  kebenaran
koefisien regresi dan melihat apakah
koefisien regresi yang diperoleh signifikan
atau tidak. Pengujian dilakukan dengan
tingkat signifikansi (o) sebesar 5%.
Kriteria pengujian yang akan digunakan
adalah sebagai berikut:

1. Untuk hipotesis 1,2,4, 5 dan 6:
e Ha diterima, apabila tingkat signifikan
o < 0,05, t hitung > t tabel dan B (+)
¢ Ha ditolak, apabila a < 0,05 dan B (-)
atau o > 0,05, t hitung < t tabel dan B (+/-)
2. Untuk hipotesis 3:
e Ha diterima, apabila tingkat signifikan o
< 0,05, t hitung > t tabel dan [ (-)
e Ha ditolak, apabila a < 0,05 dan B (+)
atau o > 0,05, t hitung < t tabel dan  (+/-)
3.8 Defenisi Operasional.
1. Harga Saham
Harga saham adalah satuan rupiah
yang menunjukkan seberapa besar
kemampuan investor untuk membeli
per lembar saham pada perusahaan
LQ 45 yang terdaftar di PT. Bursa
Efek Indonesia. Harga saham yang
dimaksud yaitu harga pasar saham di
pasar sekunder.
2. Informasi Arus Kas
Yaitu informasi yang terkandung
dari total arus kas dari laporan arus
kas  maupun  mutasi  pos-pos
komponen utama pembentuk laporan
arus kas perusahaan LQ 45 yang
terdaftar di PT. Bursa Efek Indonesia
yang terdiri dari arus kas aktivitas
operasi, investasi, dan pendanaan



yang dihasilkan perusahaan selama
satu periode.

. Total arus kas adalah kas total dari
aktivitas operasi, investasi, dan
pendanaan.

. Komponen Arus Kas

Yang dimaksud dengan komponen
arus kas dalam penelitian ini adalah
komponen utama pembentuk
laporan arus kas yang dilaporkan
oleh perusahaan perbankan selama
satu periode akuntansi yang terdiri
dari arus kas aktivitas operasi,
investasi, dan pendanaan.

. Arus kas operasi yaitu jumlah arus
kas yang berasal dari aktivitas
operasi merupakan indikator yang
menentukan apakah dari operasinya
perusahaan dapat menghasilkan arus
kas yang cukup untuk melunasi
pinjaman, memelihara kemampuan
operasi  perusahaan, = membayar
dividen dan melakukan investasi
baru tanpa mengandalkan pada
sumber pendanaan dari luar.

. Arus kas investasi adalah arus kas
yang berasal dari transaksi yang
mempengaruhi investasi dalam aset
tidak lancar (aset tetap). Aktivitas
investasi mencerminkan penerimaan
dan pengeluaran kas sehubungan
dengan sumber daya yang bertujuan
untuk menghasilkan pendapatan dan
arus kas masa depan.

. Arus kas pendanaan adalah arus kas
yang berasal dari transaksi yang
mempengaruhi modal dan hutang
perusahaan. aktivitas pendanaan
berguna untuk memprediksi klaim
arus kas masa depan oleh para
pemasok modal perusahaan.

. Laba Akuntansi

Adalah laba yang terjadi karena
perbedaan antara revenue yang
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direalisasi yang timbul dari transaksi
pada periode tertentu dihadapkan
dengan biaya-biaya yang dikeluarkan
pada periode tersebut.
9. Size Perusahaan

Adalah Size (ukuran) perusahaan
menggambarkan  besar  kecilnya
suatu perusahaan yang dapat diukur
dengan melihat besar kecilnya
penjualan, jumlah modal atau juga
melalui total aset yang dimiliki oleh
sebuah perusahaan

4.HASIL ANALISIS DATA DAN

PEMBAHASAN

4.1 Uji Asumsi Klasik.

4.1.1 Uji Normalitas Residual.

Pengujian normalitas dapat
dilakukan dengan menggunakan
Kolmogorof Smirnof (KS), dengan melihat
perban-dingan nilai signifikansi. Apabila
nilai signifikansi yang dihasilkan > 0,05
maka distribusi datanya dapat dikatakan
normal. Sebaliknya, jika nilai signifikansi
yang di-hasilkan < 0,05 maka data tidak
ter-distribusi  dengan normal. Berikut
adalah hasil uji asumsi klasik :

TABEL 1

Berdasarkan hasil pengujian
terhadap nilai residual, diketahui bahwa
nilai  Asymptotic  Significance sebesar
0.254. Dengan demikian, hasil tersebut
menunjukkan bahwa data berdistribusi
normal karena Asymptotic Significance
lebih besar dari 0,05.

4.1.2 Uji Multikolonieritas

Gejala multikolonieritas  ditandai
dengan adanya hubungan yang kuat dian-
tara variabel independen (bebas) dalam
suatu persamaan regresi. Apabila dalam
suatu persamaan regresi terdapat gejala
multikolonieritas, maka akan menyebab-
kan ketidakpastian estimasi, sehingga ke-
simpulan yang diambil tidak tepat. Model
regresi yang dinyatakan bebas dari mul-



tikolinearitas apabila nilai Tolerance >
0,10 dan nilai VIF < 10. Hasil pengujian
asumsi multikolinearitas untuk variabel
pe-nelitian ini dapat dilihat berdasarkan
nilai VIF dan nilai Tolerance sebagali
berikut:
TABEL 2
Tabel 2 menunjukkan bahwa nilai
tolerance variabel total arus kas (Xi)
sebesar 0,685 jauh di atas nilai patokan
0,10 dan nilai VIF sebesar 1,461 kurang
dari 10. Begitu juga dengan variabel arus
kas operasi (X;), arus kas investasi (X3),
arus kas pendanaan (X,), laba akuntansi
(Xs) dan Size Perusahaan (Xg), telah
memenuhi  syarat tidak terjadinya
multikolinearitas. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak ada masalah
multikolinearitas.
4.1.3 Uji Heterokedastisitas
TABEL 3
Dalam uji ini, apabila hasilnya sig >
0,05 maka tidak terdapat gejala hete-
roskedastisitas, model yang baik adalah ti-
dak terjadi heteroskedastisitas. Pada Tabel
3 dapat dilihat nilai sig 0,790 untuk va-
riabel total arus kas, 0,753 untuk variabel
arus kas operasi, 0,962 untuk variable arus
kas investasi, 0,312 untuk variabel arus
kas pendanaan, 0,214 untuk variabel laba
akuntansi dan 0,765 untuk ukuran perusa-
haan. Maka disimpulkan bahwa tidak ter-
jadi gejala heteroskedastisitas pada pene-
litian ini.
4.1.4 Uji Autokorelasi
TABEL 4
Dari tabel di atas didapatkan nilai
Durbin-Watson (DW hitung) sebesar
2,137. Berdasarkan kriteria yang telah di-
tentukan DW hitung berada diantara -2
dan 2, yakni -2 < 2 < 2 maka ini berarti
tidak terjadi autokorelasi. Sehingga kesim-
pulannya adalah Uji Autokorelasi terpe-
nuhi.

15

4.2 Model Regresi Berganda

Model regresi berganda dalam
penelitian ini digunakan untuk
menyatakan hubungan fungsional antara
variabel Dbebas dan variabel terikat.
Analisis  regresi berganda dilakukan
dengan menggunakan program SPSS.
Berikut hasil olahan regresi yang
diperoleh:

TABEL 5

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

Y =2129,453 - 2,44E-11 X; + 1,049E-10

X, - 9,490E-11 X3 + 3,280E-10 X4 -

1,674E-10 X5+ 2,503E-11 X¢

4.3 Uji Kelayakan Model

4.3.1 Uji F-Statistik
TABEL 6

Hasil pengolahan data dengan F-Test
(ANOVA) diperoleh nilai signifikansi
sebesar 0,001 < 0,05. Karena nilai
signifikansi lebih kecil dari 0,05 maka
model regresi yang digunakan sudah fix,
sehingga  dapat  digunakan  untuk
memprediksi variabel-variabel penelitian.
Hal ini berarti bahwa persamaan regresi
yang diperoleh dapat diandalkan atau
model yang digunakan sudah fix.
4.3.2 Adjusted R2

TABEL 7

Berdasarkan Tabel 6 dapat diketahui
bahwa nilai koefisien Kkorelasi ganda
sebesar 0,491, besarnya Adjusted R Square
adalah 0,188. Hal ini berarti kontribusi
variabel independen terhadap veriabel
dependen  adalah  sebesar  18,8%,
sedangkan sisanya 81,2% ditentukan oleh
variabel lain yang tidak teridentifikasi
dalam model pengujian ini.

4.4 Uji Hipotesis (Uji t)

Berdasarkan hasil olahan data
statistik pada Tabel 5, maka dapat dilihat
pengaruh antara variabel independen terhadap
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variabel dependen secara parsial adalah 4. Arus kas pendanaan berpengaruh
sebagai berikut: signifikan positif terhadap harga

1. Total arus kas berpengaruh

signifikan positif terhadap harga
saham.

Pengujian H; dilakukan dengan
melihat nilai sig < a 0,05 dan B
positif. Untuk variabel total arus kas
(X1) nitai sig. 0,681 > o 0,05. Nilai
koefisien B dari variabel X; bernilai
negatif vyaitu -2,445E-11. Dalam
penelitian ini menunjukkan bahwa
total arus kas (X;) tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham.
Sehingga H; dalam penelitian ini
ditolak.

. Arus kas operasi berpengaruh
signifikan positif terhadap harga
saham.

Pengujian H, dilakukan dengan
membandingkan nilai sig < a 0,05
dan B positif. Untuk variabel arus kas
operasi (Xy) nilai sig 0,099 > a 0,05.
Nilai koefisien B dari variabel X,
bernilai positif yaitu 1,049E-10.
Dalam penelitian ini menunjukkan
bahwa arus kas operasi (X;) tidak
berpengaruh  signifikan terhadap
harga saham. Sehingga H, dalam
penelitian ini ditolak.

. Arus kas investasi berpengaruh
signifikan negatif terhadap harga
saham.

Pengujian Hs; dilakukan dengan
membandingkan nilai sig < a 0,05
dan B negatif. Untuk variabel arus
kas investasi (X3) nilai sig. 0,099 > a
0,05. Nilai koefisien  dari variabel
X3 bernilai negatif yaitu -9,490E-11.
Dalam penelitian ini menunjukkan
bahwa arus kas investasi (X3) tidak
berpengaruh  signifikan terhadap
harga saham. Sehingga H; dalam
penelitian ini ditolak.

saham.

Pengujian H,; dilakukan dengan
membandingkan nilai sig < a 0,05
dan B positif. Untuk variabel arus kas
pendanaan (X;) nilai sig. 0,008 < a
0,05. Nilai koefisien B dari variabel
X4 bernilai positif yaitu 3,280E-10.
Dalam penelitian ini menunjukkan
bahwa arus kas pendanaan (X,)
berpengaruh  signifikan terhadap
harga saham. Sehingga H; dalam
penelitian ini diterima.

Laba akuntansi berpengaruh

. signifikan positif terhadap harga

saham.

Pengujian Hs dilakukan dengan
membandingkan nilai nilai sig < a
0,05 dan B positif. Untuk variabel
laba akuntansi (Xs) nilai sig. 0,002 <
a 0,05. Nilai koefisien B dari variabel
Xs bernilai negatif yaitu -1,674E-10.
Dalam penelitian ini menunjukkan
bahwa laba akuntansi (Xs) tidak
berpengaruh  signifikan terhadap
harga saham. Sehingga Hs dalam
penelitian ini ditolak.

. Total asset berpengaruh signifikan

positif terhadap harga saham.
Pengujian Hg dilakukan dengan
membandingkan nilai sig < o 0,05
dan B positif. Untuk variabel laba
akuntansi (Xg) nilai sig. 0,023< a
0,05. Nilai koefisien B dari variabel
Xe bernilai positif yaitu 2,503E-11.
Dalam penelitian ini menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan (Xg)
berpengaruh  signifikan terhadap
harga saham. Sehingga H¢ dalam
penelitian ini diterima.



4.5 Pembahasan.
4.5.1 Pengaruh Total Arus Kas terhadap

Harga Saham

Dari hasil penelitian ditemukan
bahwa total arus kas tidak berpengaruh
signifikan positif terhadap harga
saham. Temuan ini menunjukkan
bahwa total arus kas tidak memiliki
kandungan informasi jika dilihat dari
pengaruhnya terhadap harga saham.
Pengaruh yang tidak signifikan dari
hasil penelitian ini  kemungkinan
disebabkan karena investor lebih
terfokus pada informasi keuangan
yang lain seperti laba akuntansi yang
merupakan  bagian dari  laporan
keuangan. Hal ini kemungkinan juga
disebabkan karena adanya tiga item
yang berbeda yang terkandung pada
laporan arus kas yang diklasifikasikan
berdasarkan aktivitas operasi,
investasi, dan pendanaan. Ketiga item
ini terkandung dalam total arus kKas,
sementara ketiga item ini memiliki
karakteristik yang berbeda-beda. Jadi
hal ini yang menyebabkan investor
tidak mempercayai total arus kas
sebagai pertimbangan dalam
pengambilan keputusan investasi. Hal
ini sesuai dengan Brigham (2003) yang
menyatakan  bahwa  posisi  kas
perusahaan yang dilaporkan dineraca
dipengaruhi oleh berbagai faktor,
seperti arus kas, perubahan modal
kerja, aset tetap, dan transaksi
sekuritas.  Modal  kerja  bersih
didefinisikan sebagai aset lancar
dikurangi kewajiban lancar. Kenaikan
aset lancar selain kas, seperti
persediaan dan piutang usaha, akan
menurunkan kas, sedangkan
penurunan  akun-akun ini  akan
meningkatkan kas. Begitu juga jika
perusahaan menginvestasikan dalam
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aset tetap, maka hal ini akan
mengurangi posisi kas, disisi lain,
penjualan aset tetap akan
meningkatkan kas. Begitu juga dengan
transaksi sekuritas, jika perusahaan
menerbitkan saham atau obligasi,
maka perusahaan akan menerima kas,
namun jika perusahaan menggunakan
kas untuk membeli kembali utang atau
ekuitas yang beredar, atau membayar
dividen maka ini akan mengurangi kas.

Dengan banyaknya faktor yang
mengakibatkan perubahan kas, maka
investor tidak begitu memperhatikan
total arus kas sebagai bahan
pertimbangan dalam proses
pengambilan keputusan terkait dengan
investasi yang dilakukannya, karena
kurang spesifiknya informasi yang
diterimanya.

Temuan ini tidak sesuai dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh
Bowen et al (1987)  vyang
menyimpulkan bahwa aliran kas
merupakan prediktor yang lebih baik
dibandingkan dengan laba dalam
memprediksi aliran kas satu sampai
dua tahun mendatang. Hasil penelitian
Bowen (1987) ini didukung oleh hasil
penelitian Widodo (2003), Ferry dan
Wati (2004), Oktavia (2008), dan
Irianti (2008), yang menyimpulkan
bahwa total arus kas berpengaruh
terhadap harga saham.

Hasil penelitian ini  konsisten
dengan hasil penelitian Harrid (2009)
dan Yenny (2009) yang menyimpulkan
bahwa total arus kas tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham.
Tetapi kontras dengan hasil penelitian

45.2 Pengaruh Arus Kas Operasi

terhadap Harga Saham
Dalam penelitian ini ditemukan
bahwa arus kas operasi tidak



berpengaruh  signifikan  positif
terhadap harga saham. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel arus
kas operasi tidak berpengaruh
signifikan positif terhadap harga
saham sehingga H; ditolak.

PSAK No.2 (IAl, 2009),
menyatakan bahwa arus kas yang
berasal dari aktivitas  operasi
merupakan indikator yang
menentukan apakah dari operasinya
perusahaan dapat menghasilkan arus
kas yang cukup untuk melunasi
pinjaman, memelihara kemampuan
operasi  perusahaan,  membayar
dividen, dan melakukan investasi
baru tanpa mengandalkan pada
sumber  pendanaan dari luar.
Berdasarkan hasil temuan penelitian
ini, investor tidak begitu
memperhatikan arus kas operasi
sebagai bahan pertimbangan dalam
pengambilan keputusan investasi.
Hal ini terjadi kemungkinan karena
sifat laporan arus kas operasi yang
kurang tepat dalam
mengelompokkan  pos-pos  yang
sesuai sehingga kurang diperhatikan
oleh investor dalam pengambilan
keputusan investasi dan arus kas
operasi tidak menjamin perusahaan
dalam menjalankan aktivitas
usahanya dimasa yang akan datang.
Perusahaan yang mampu membayar
dividen kepada pemegang saham
adalah perusahaan yang memiliki
earning tinggi dan sekaligus dana
tunai yang cukup. Sebagai akibatnya
investor lebih cenderung
menggunakan ukuran Kkinerja yang
lain seperti laba akuntansi.

Hasil  penelitian ini  tidak
konsisten dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Livnat dan

453
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Zarrowin (1990) dalam Widodo
(2003) yang menyimpulkan bahwa
unexpected cash inflows or outflows
dari operasi dalam perioda tertentu
akan memengaruhi harga saham
melalui pengaruhnya pada aliran kas,
sehingga diharapkan  komponen
aliran kas dari operasi mempunyai
hubungan yang signifikan dengan
return saham. Hasil penelitian Livnat
dan Zarrowin (1990) ini didukung
oleh hasil penelitian dari Widodo
(2003), Oktavia (2008), Irianti
(2009), Silitonga (2009), Afriyani
(2009), dan Samosir (2010), yang
menemukan bahwa arus kas operasi
berpengaruh  signifikan  positif
terhadap harga saham.

Hasil penelitian ini konsisten
dengan hasil penelitian Yenny
(2009) dan Mandala (2009) yang
menemukan bahwa arus kas operasi
tidak berpengaruh terhadap harga
saham.

Pengaruh Arus Kas
terhadap Harga Saham

Dalam penelitian ini ditemukan
bahwa arus kas investasi tidak
berpengaruh  signifikan  negatif
terhadap harga saham. Hasil yang
diperolen tidak sesuai dengan
hipotesis, yang menyatakan bahwa
arus kas investasi berpengaruh
signifikan negatif terhadap harga
saham, sehingga Hj; ditolak.

Laporan arus kas dari aktivitas
investasi berisi informasi tentang
perolehan atau pelepasan aset jangka
panjang (aset tidak lancar) serta
investasi lain yang tidak termasuk
dalam setara kas. Berdasarkan hasil
temuan dalam penelitian ini, investor
tidak begitu memperhatikan arus kas
dari aktivitas investasi sebagai bahan

Investasi



pertimbangan dalam pengambilan
keputusan terkait dengan investasi
yang akan dilakukan. Hal ini
mengindikasikan bahwa arus kas dari
aktivitas investasi bukan merupakan
informasi yang relevan bagi investor
sebagai dasar pengambilan
keputusan investasi. Kemungkinan
investor belum sepenuhnya percaya
bahwa aliran kas yang berasal dari
investasi seperti perolehan aset tetap,
hasil penjualan aset tetap, hasil
penjualan aset jangka panjang
lainnya, penerimaan deviden dan
lain-lain dapat digunakan untuk
menilai Kinerja perusahaan. Sebesar
apapun arus kas yang terjadi pada
aktivitas  investasi tidak dapat
memprediksi kapan realisasi
terjadinya untung akan aktivitas
investasi yang dilakukan. Mungkin
saja keuntungan investasi terjadi
pada tahun berikutnya, tapi bisa saja
keuntungan akan investasi tersebut
baru bisa dipetik lima tahun
kemudian. Ketidakpastian itu yang
membuat para investor ragu-ragu
untuk menentukan besar return yang
diharapkan. Selain itu informasi
tentang pembelian maupun penjualan
aset tetap bukan merupakan aktivitas
yang terjadi secara  kontinyu
sehingga informasi ini dianggap
tidak penting oleh investor untuk
pengambilan keputusan investasi.
Hasil temuan dalam penelitian
ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Novi (2010) yang
menyatakan bahwa arus kas investasi
tidak berpengaruh signifikan
terhadap harga saham. Penelitian ini
tidak sesuai dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Miller dan Rock
(1985) dalam Widodo (2003) yang
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menyimpulkan bahwa pengumuman
investasi baru mempunyai pengaruh
positif dengan return saham karena
peningkatan investasi akan
memberikan arus kas yang lebih
besar di masa yang akan datang.
Penelitian Miller dan Rock (1985)
ini didukung oleh Widodo (2003),
Ferry dan Wati (2004) yang
menemukan hubungan negatif arus
kas investasi dengan harga saham.

45.4 Pengaruh Arus Kas Pendanaan

terhadap Harga Saham

Dalam penelitian ini ditemukan
bahwa arus kas  pendanaan
berpengaruh  signifikan  positif
ternadap harga saham. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel arus
kas pendanaan berpengaruh
signifikan positif terhadap harga
saham. Hasil temuan ini sesuai
dengan  hipotesis yang telah
dirumuskan, sehingga H, diterima.

Informasi  tentang pelaporan
arus kas dari aktivitas pendanaan
berisi informasi tentang aktivitas
yang mengakibatkan  perubahan
dalam jumlah serta komposisi
ekuitas dan pinjaman perusahaan
(PSAK No.2, IAI 2009). Hal ini
berarti bahwa setiap peningkatan
pengeluaran untuk aktivitas
pendanaan akan diikuti dengan
peningkatan return saham yang
berarti juga akan meningkatkan
harga saham perusahaan. Investor
dalam hal ini melihat laporan arus
kas dari aktivitas pendanaan tersebut
sebagai informasi yang dapat
digunakan  untuk  pengambilan
keputusan investasinya.

Para investor  beranggapan
bahwa pihak manajemen perusahaan
mempunyai  kemampuan  untuk



menghimpun dana dari pihak luar
yang dapat digunakan  untuk
mengembangkan usahanya. Pada
perusahaan sampel terlihat bahwa
perusahaan yang mempunyai arus
kas pendanaan positif lebih banyak
dibandingkan  perusahaan  yang
mempunyai arus kas pendanaan
negatif. Hal ini berarti bahwa
perusahaan dapat menghimpun dana
dalam jumlah yang banyak sebagai
penerimaan kas dari pihak luar yang
digunakan untuk mengembangkan
usaha perusahaan.

Hasil temuan ini mendukung
hasil penelitian dari Livnat and
Zarowin  (1990), Triyono dan
Jogiyanto (2000) serta Wilson (1986)
yang menunjukkan bahwa komponen
arus kas pendanaan berpengaruh
signifikan terhadap return. Begitu
juga dengan penelitian Widodo
(2003), Ferry dan Wati (2004),
Oktavia (2008), Irianti  (2008),
Silitonga (2009), Afriyani (2009),
dan Samosir  (2010), yang
menyimpulkan bahwa arus kas
pendanaan berpengaruh terhadap
harga saham.

Hasil yang kontras disimpulkan
oleh Yenny (2009), Mandala (2009),
Silitonga (2009), Afriyani (2009),
dan  Samosir  (2010), vyang
menyimpulkan bahwa arus kas
pendanaan  tidak  berpengaruh
terhadap harga saham.

4.5.5. Pengaruh Laba Akuntansi terhadap

harga Saham

Dalam penelitian ini ditemukan
bahwa laba akuntansi  tidak
berpengaruh  signifikan  positif
terhadap harga saham, Hal ini tidak
sesuai dengan hipotesis yang
diagjukan  vyaitu laba akuntansi
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berpengaruh  signifikan  positif
terhadap harga saham, sehingga Hs
ditolak.

Informasi laba akuntansi dalam
penelitian ini yang digunakan adalah
laba kotor yang dipublikasikan
dalam laporan keuangan,
menunjukan bahwa investor
menganggap informasi laba kotor
tidak cukup informatif sebagai alat
ukur kinerja perusahaan. Hal ini
mungkin disebabkan penggunaan
biaya historis dalam perhitungan
harga pokok penjualan dalam
keadaan fluktuasi harga atau tingkat
inflasi yang cukup signifikan dapat
mengakibatkan perhitungan laba rugi
kurang mencerminkan kenyataan
yang sebenarnya. Dapat dilihat dari
data yang ada, angka laba kotor pada
umumnya tinggi sehingga angka
yang terlalu tinggi juga tidak di
percayai  oleh investor  untuk
berinvestasi. Laba kotor yang tinggi
menyebabkan investor tidak
mempercayai angka laba yang
dilaporkan oleh emiten.

Hasil penelitian ini  sesuai
dengan penelitian yang dilakukan
oleh Yenny (2009), yang
menemukan bahwa laba akuntansi
tidak berpengaruh signifikan
terhadap harga saham dan Novy
(2010) yang menyatakan bahwa laba
kotor tidak berpengaruh positif dan
signifikan terhadap harga saham dan
menolak penelitian yang dilakukan
oleh  Febrianto  (2005), yang
menyatakan angka laba kotor lebih
mampu menggambarkan hubungan
laba dengan harga saham yang erat
hubungannya dengan return saham.

Hasil penelitian ini kontras
dengan hasil penelitian Ferry dan



Wati (2004), Irianti (2008), Harrid
(2009), Mandala (2009), dan
Samosir (2010) yang menemukan
bahwa laba akuntansi berpengaruh
signifikan positif terhadap harga
saham.

4.5.6. Pengaruh Size Firm terhadap harga

Saham
Dalam penelitian ini ditemukan
bahwa ukuran perusahaan

mempunyai  pengaruh  signifikan
positif terhadap harga saham. Hal ini
sesuai dengan hipotesis  yang
diajukan yaitu ukuran perusahaan
berpengaruh  signifikan  positif
terhadap harga saham, sehingga He
diterima.

Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa jika ukuran
perusahaan meningkat maka harga
saham perusahaan akan meningkat.
Informasi ukuran perusahaan yang
diproksikan dengan total aset yang
dipublikasikan dalam laporan
keuangan, menunjukan bahwa in-
vestor menganggap informasi ukuran
perusahaan cukup informatif sebagai
alat ukur kinerja perusahaan. Asumsi
dari para investor bahwa perusahaan
yang besar lebih  profitable
dibandingkan perusahaan-
perusahaan kecil dalam bidang
industri yang sama, dan hal ini juga
akan berpengaruh signifikan pada
harga saham. Sehingga

Hasil penelitian ini konsisten
dengan hasil penelitian Daniati dan
Suhairi (2006) menyimpulkan bahwa
size perusahaan mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap
expected return saham, yang berarti
juga berpengaruh terhadap harga
saham. Hasil penelitian ini sesuai
dengan penelitian yang dilakukan
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oleh Cooke (1992) dan Ferry (2004).
Hasil  penelitian yang kontras
disimpulkan oleh Oktavia (2008) dan
Irianti (2008) yang menyimpulkan
bahwa perubahan arus kas operasi,
perubahan arus kas investasi, arus
kas pendanaan dan size perusahaan
tidak berpengaruh terhadap return
saham.

6. KESIMPULAN, KETERBATASAN,
DAN SARAN
6.1 Kesimpulan

Berdasarkan pendahuluan,
kajian teori dan pengolahan data
serta pem-bahasan yang telah
dilakukan pada bab terdahulu, maka
dapat ditarik ke-simpulan sebagai
berikut :

1. Total arus kas (X;) tidak
berpengaruh signifikan positiff
terhadap harga saham perusahaan
LQ 45 yang terdaftar di PT.
Bursa Efek Indonesia.

2. Arus kas operasi (Xp) tidak
berpengaruh signifikan positif
terhadap harga saham perusahaan
LQ 45 yang terdaftar di PT.
Bursa Efek Indonesia.

3. Arus kas investasi (X3) tidak
berpengaruh signifikan negatif
terhadap harga saham perusahaan
LQ 45 yang terdaftar di PT.
Bursa Efek Indonesia.

4. Arus kas pendanaan  (Xj)
berpengaruh signifikan positif
terhadap harga saham perusahaan
LQ 45 yang terdaftar di PT.
Bursa Efek Indonesia.

5. Laba akuntansi (Xs) tidak
berpengaruh signifikan positif
terhadap harga saham perusahaan
LQ 45 yang terdaftar di PT.
Bursa Efek Indonesia.
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6. Ukuran Perusahaan (Xe) lembar saham biasa. Sedangkan jumlah
berpengaruh signifikan positif EPS yang akan didistribusikan kepada
terhadap harga saham perusahaan investor saham tergantung kepada
LQ 45 yang terdaftar di PT. kebijakan  perusahaan dalam hal
Bursa Efek Indonesia pembayara dividen. EPS yang tinggi

6.2. Keterbatasan menandakan bahwa perusahaan tersebut
Banyak sekali kendala-kendala yang mampu memberikan tingkat
dihadapi  penulis  dalam  melakukan kesejahteraan yang baik kepada
penelitian ini, yaitu : pemegang saham, sedangkan EPS yang
1. Penelitian ini hanya menggunakan sam- rendah menandakan bahwa perusahaan

pel perusahaan LQ 45 saja di Bursa
Efek Indonesia

. Penelitian ini hanya menghasilkan nilai
koefisian determinasi yang kecil, yaitu
sebesar 24,1%. Hal ini menunjukan
bahwa pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen masih
sangat lemah. Berarti selain total arus
kas, arus kas operasi, arus kas investasi,
arus kas pendanaan, laba akuntansi dan
ukuran  perusahaan  yang  telah
digunakan dalam penelitian ini, masih
terdapat beberapa variabel lain yang
diduga lebih mampu digunakan sebagai
prediktor terhadap harga saham

6.3 Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang

telah dikemukakan maka dapat diberikan
beberapa saran sebagai berikut:
1. Bagi peneliti selanjutnya, akan lebih

baik  jika  dalam  penelitiannya
menambah jumlah sampel penelitian
dengan membandingkan antara
perusahaan LQ 45 dengan perusahaan
lainnya, serta perlu memperhatikan
faktor-faktor lain yang mungkin juga
berpengaruh terhadap harga saham,
seperti Earning Per Share (EPS) yang
diusulkan oleh Jogiyanto (2008), karena
investor akan megharapkan manfaat
akan investasinya dalam bentuk laba
per lembar saham, sebab EPS ini
melambangkan  jumlah  keuntungan
yang akan diperoleh untuk setiap

gagal memberikan kemanfaatan
sebagaimana yang diharapkan oleh
investor. Dan Retun On Investment
(ROI). ROl merupakan rasio yang
menunjukkan Kinerja keuangan
perusahaan dalam menghasilkan laba
bersih dari aset yang digunakan dalam
operasional perusahaan.

. Bagi investor, dalam mengambil kepu-

tusan investasi dipandang perlu mem-
perhatikan informasi yang terkandung
dalam laporan keuangan terutama arus
kas kas pendanaan dan ukuran
perusahaan, karena dalam penelitian ini
berhasil membuktikan adanya pengaruh
arus kas pendanaan dan ukuran
perusahaan terhadap harga saham. Serta
perlu  melihat faktor-faktor yang
mempengaruhi  analisis fundamental
seperti laba, dividen, dsb nya.
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Lampiran

Tabel 1

Uji Normalitas Data

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Tabel 2

Uji Multikolinieritas
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test Coeff
Unstandardized icients®
Residual
N 92 Model Collinearity Statistics
Normal Parameters? Mean .0000000
Std. Deviation 1.50314301E3 Tolerance VIF
Most Extreme Differences Absolute .106 1 (Constant)
Positive .106 X1 685 1.461
Negative -.056
Kolmogorov-Smirnov Z 1.015 X2 719 139
Asymp. Sig. (2-tailed) .254 X3 .802 1.247
a. Test distribution is Normal. X4 673 1.486
| X5 .694 1.441
X6 .788 1.269
Tabel 3 a. Dependent Variabel: Y
Uji Heterokedastisitas
Coefficients®
Correlations
X1 X2 X3 X4 X5 X6 RES_1
Spearman'srho  [X1 Correlation Coefficient 1.000 .081 -029] 461 3417 282" .028
Sig. (2-tailed) . .440 .785 .000 .001 .007 .790
N 92 92 92 92 92 92 92
X2 Correlation Coefficient .081| 1.000| -140| .3747| .3467| .208 .036
Sig. (2-tailed) 440 . .183 .000 .001 .047 .735
N 92 92 92 92 92 92 92
X3 Correlation Coefficient -.029 -.140 1.000 112 .010 177 -.005
Sig. (2-tailed) .785 .183 . .290 .926 .091 .962
N 92 92 92 92 92 92 92
X4 Correlation Coefficient 4617 3747 112  1.000| .318" .239° .107
Sig. (2-tailed) .000 .000 .290 . .002 .022 312
N 92 92 92 92 92 92 92
X5 Correlation Coefficient 3417 3467 .010| .3187| 1.000 252 131
Sig. (2-tailed) .001 .001 .926 .002 . .015 .214
N 92 92 92 92 92 92 92
X6 Correlation Coefficient 282" .208" 177 239 .252°|  1.000 -.032
Sig. (2-tailed) .007 .047 .091 .022 .015 . .765
N 92 92 92 92 92 92 92
RES_1 |Correlation Coefficient .028 .036 -.005 .107 131 -.032 1.000
Sig. (2-tailed) .790 .735 .962 312 214 .765 .
N 92 92 92 92 92 92 92
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).




Tabel 4
Uji Autokorelasi
Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson
1 4912 241 .188 1555.29055 2.137
a. Predictors: (Constant), X6, X2, X1, X3, X5, X4
b. Dependent Variable: Y
Tabel 5
Koefisien Regresi
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig
B Std. Error Beta
1 (Constant) | 2129.453 358.305 5.943 .000
X1 -2.445e-11 .000 -.047 -.412 .681
X2 1.049E-10 .000 .186 1.669 .099
X3 -9.490E-11 .000 -.176 -1.666 .099
X4 3.280E-10 .000 311 2.697 .008
Xs -1.674E-10 .000 -.275 -2.429 .017
X 2.503E-11 .000 247 2.322 .023
a. Dependent Variabel: Y
Tabel 6
Uji F (F-Test)
ANOVAP
ANOVA"
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 6.543E7 6 1.090E7 4.508 .001°
Residual 2.056E8 85 2418928.704
Total 2.710E8 91
a. Predictors: (Constant), X6, X2, X1, X3, X5, X4
b. Dependent Variable: Y | |
Tabel 7

Uji Koefisien Determinasi (R?)
Model Summary®

Variables Entered/Removedb

Model Variables Entered Variables Removed Method
1 X6, X2, X1, X3, X5,
X4° .|Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Y
Model Summary”
Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate
1 491° 241 .188 1555.29055

a. Predictors: (Constant), X6, X2, X1, X3, X5, X4

b. Dependent Variable:

Y
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