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Abstract

The purpose of this research is to understand the influence of cash flow, book value, and accrual towards
stock price. The population of this research is focused on companies that are included in the index of LO45
from the year 2014 until 2016. Using purposive sampling as the method of selecting samples, 27 compa-
nies were generated as the outcome. The independent variables are cash flow and its components, book
value, and accrual-while the dependent variable is stock price. This research utilizes secondary data that
was retrieved from the financial statements of Bursa Efek Indonesia. In analyzing this research, a tech-
nique known as multiple linear regression was used. Also, the hypothesis made in this research was based
on previous ones and other various theories. To conclude, the result of this research shows that cash flow
from operating activity is significant, cash flow from financing activity, cashflow from investing activity,
book value, and accrual does not have any impact towards stock price.
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Abstrak

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh komponen arus kas, book value, dan
akrual terhadap harga saham. Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang termasuk dalam
indeks LQ45 tahun 2014 sampai dengan tahun 2016. Metode dalam pemilihan sampel adalah purposive
sampling dan menghasilkan 27 perusahaan. Variable bebas adalah komponen arus kas, book value,
dan akrual. Variable terikat adalah harga saham. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang didapat-
kan dari laporan keuangan yang ada di Bursa Efek Indonesia. Teknik analisis yang digunaka dalam
penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda. Hipotesis dalam penelitian ini didasarkan pada
penelitian terdahulu dan berbagai teori lainnya. Hasil penelitian menunjukkan bahwa arus kas operasi
berpengaruh positif, arus kas investasi, arus kas pendanaan, book value,akrual tidak berpengaruhter-
hadap harga saham

Kata Kunci: Harga Saham, Komponen Arus Kas, Book Value, Akrual

1. Pendahuluan

Saat ini dunia investasi menjadi sorotan di ka-
langan masyarakat. Menurut Tandelilin (2010:2).
Investasi adalah komitmen atau sejumlah dana atau
sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini,
dengan tujuan memperoleh keuntungan di masa
yang akan datang. Saham merupakan salah satu
investasi yang banyak diminati oleh investor. Sa-
ham merupakan surat berharga yang menunjukkan
kepemilikan atau penyertaan pasar modal investor
dalam suatu perusahaan (Darmadji, 2006:13).
Seorang investor dapat berinvestasi saham di pasar
modal.

Pasar modal di Indonesia memiliki peran besar
bagi perekonomian negara. Pasar modal adalah
pasar untuk memperjualbelikan sekuritas yang
umumnya memiliki umur lebih dari satu tahun, sep-
erti saham dan obligasi (Tandelilin, 2010:26).
Menurut UU No. 8 tahun1995 pasal 1 tentang pasar

modal, menjelaskan bahwa pasar modal adalah
kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran
umum dan perdagangan efek, perusahaan publik
yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya,
serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan
efek.Pasar modal yang terdapat di Indonesia adalah
Bursa Efek Indonesia (BEI).

Di Bursa Efek Indonesia (BEI), selain memiliki
Indeks Harga Saham (IHSG), juga memiliki indeks
yang bernama LQ45. Menurut Tandelilin
(2010:87), indeks LQ45 adalah indeks yang berisi
45 saham terpilih yang memiliki likuiditas tinggi
sehingga mudah untuk di perdagangkan. Menurut
Jogiyanto (2008:143) harga saham adalah harga
yang terjadi di pasar bursa pada saat tertentu yang
ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan oleh
permintaan dan penawaran saham yang bersangku-
tan di pasar modal. Menurut PSAK NO.2 tahun
2015 “informasi yang disajikan dalam laporan arus
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kas jika digunakan kaitannya dengan laporan keu-
angan lain dapat berguna untuk menilai kemampu-
an perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara
kas dan memungkinkan para pengguna informasi
untuk mengembangkan model untuk menilai dan
membandingkan nilai sekarang dari arus kas masa
depan dari berbagai perusahaan”. Akuntansi akrual
mengurangi masalah  ketepatan  waktu  dan
pengaitan (Subramanyam, 2015:90). Book value
suatu perusahaan akan terus meningkat sesuai
dengan tingkatkinerja suatu perusahaan, begitu juga
sebaliknya, maka book value sangat penting untuk
mengetahui harga per lembar suatu saham serta da-
lam penentuan wajar atau tidaknya harga saham di
pasar.

2. Tinjauan Pustaka
Laporan Arus kas

Biasanya laba tidak sama dengan arus kas
bersih, kecuali di sepanjang hidup perusahaan.
Karena akuntansi akrual menghasilkan angka yang
berbeda dari akuntansi arus kas, dan arus kas san-
gat penting dalam pengambilan keputusan, maka di
perlukan pelaporan atas kas masuk dan kas keluar
(Subramanyam, 2015:29).

Arus Kas Operasi (CFO) .

Menurut PSAK No.2:2.3 Tahun 2015, arus kas
dari aktivitas operasi adalah jumlah arus kas yang
timbul dari aktivitas oeprasi adalah indikator utama
untuk menentukan apakah operasi entitas telah
menghasilkan arus kas yang cukup untuk me-
lunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi
entitas, membayar dividen, dan melakukan inves-
tasi baru tanpa bantuan sumber pendanaan dari lu-
ar. Dalam penelitian ini arus kas operasi diukur
dengan cara melihat selisih arus kas operasi perus-
ahaan 1 pada tahun t, sebagai berikut:

ACFO = CFOit - CFO

Arus Kas Investasi (CFI)

Menurut PSAK No.2:2.4 Tahun 2015, Arus kas
yang berasal dari aktivitas investasi perlu
dilakukan pengungkapan terpisah karena arus kas
tersebut mencerminkan penerimaan dan
pengeluaran kas sehubungan dengan sumber daya
yang  bertujuan  menghasilkan  pendapatan
dan arus kas masa depan. Aktivitas investasi adalah
aktivitas yang menyangkut perolehan atau
pelepasan aktiva jangka panjang serta investasi lain
yang tidak termasuk dalam setara Kkas,
mencakup aktivitas meminjamkan uang dan
mengumpulkan piutang tersebut serta memperoleh
dan menjual investasi dan aktiva jangaka panjang
produktif (Abdullah Taman, 2009). Dalam
penelitian ini arus kas investasi diukur dengan cara
melihat selisih arus kas investasi perusahaan i pada
tahun t, sebagai berikut:

ACFI = CFlit - CFlt-1

Arus Kas Pendanaan (CFF)

Menurut PSAK No. 2:2.4 Tahun 2015, aktivitas
pendanaan adalah aktivitas yang mengakibatkan
perubahan dalam jumlah serta komposisi modal
dan pinjaman perusahaan. Arus kas yang timbul
dari  aktivitas pendanaan perlu  dilakukan
pengungkapan terpisah karena berguna untuk mem-
prediksi klaim terhadap arus kas masa depan oleh
para pemasok modal perusahaan. Dalam penelitian
ini arus kas pendanaan diukur dengan cara melihat
selisih arus kas pendanaan perusahaan i pada tahun
t, sebagai berikut:

ACFF = CFFit - CFF

Book Value (BV)

Tryfino (2009:9) mengatakan bahwa Book Val-
ue (BV) adalah nilai/harga buku per lembar
dari suatu saham yang diterbitkan. Book Value per
lembar saham yang diterbitkan pada dasarnya me-
wakili jumlah aset/ekuitas yang dimiliki perus-
ahaan tersebut. Mengetahui book value dari suatu
saham bukan saja penting untuk mengetahui kapa-
sitas dari harga per lembar suatu saham. Ini juga
penting untuk digunakan sebagai tolak ukur dalam
menentukan wajar atau tidaknya harga saham di
pasar (market value). Dalam penelitian ini book

value diukur
s TOTALEKUITASit
BVl’t B JUMLAH SAHAM BEREDARit
menggunakan rumus sebagai berikut:
Akrual (TACC)
Akuntansi modern menerapkan basis akrual se-
bagai pengganti basis arus kas yang lebih

tradisional. Berdasarkan akuntansi akrual, pendapa-
tan diakui saat dihasilkan dan beban saat
terjadi, tanpa memperhatikan penerimaan atau
pembayaran kas. Akuntansi akrual mengurangi
masalah  ketepatan  waktu dan  pengaitan
(Subramanyam, 2015:90). Pemisahan pengakuan
pendapatan dan beban dengan arus kas difasili-
tasi  dengan  penyesuaian  akrual = yang
menyesuaikan arus kas masuk dan keluar untuk
memperoleh pendapatan dan beban. Dalam
penelitian ini akrual dihitung menggunakan rumus
Discretionary Accruals menggunakan model Jones

sebagai berikut:
TACit [ ] + ASALESit + PPEit +Eit
TAit—1 1TAit —1 TAit—1 TAit -1 '
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TACit = Nit' CFOit

Kemudian menghitung nilai total accrual (TAC)

ASALESi PPEit

NDTAit = 50 [ ] + 41 +

TAit — 1 Tdit — 1 TAdit —1

(Scott, 2009) adalah sebagai berikut:

Dengan menggunakan koefisien regresi diatas
maka dapat dihitung nilai nondiscretionary accrual
(NDTA) dengan rumus:

Discre- _race NDTAit tionary
accruals TAit -1 (DTA)
merupakan residual yang diperoleh dari estimasi
total akrual yang dihitung sebagai berikut:

DT Ait =

Keterangan :
TACit = total akrual perusahaan i pada tahun t
NIit = Laba bersih perusahaan 1 pada periode t

CFOit = Aliran kas dari aktivitas operasi perus-
ahaan 1 pada periode t

DTAit = Discretionary accrual perusahaan i pada
periode t

NDTAIt = Non discretionary accrual perusahaan 1
pada periode t

TAit-1 = Total aset perusahaan pada tahun t-1

ASalesit = Pendapatan perusahaan i pada tahun t
dikurangi pendapatan t-1

PPEit = Aset tetap perusahaan i1 pada tahun t

B0,B1,B2 = koefisien regresi

Harga Saham (Rit)

Harga saham adalah selembar saham yang berla-
ku dalam pasar saat ini di Bursa Efek. Harga saham
adalah harga yang terjadi di pasar bursa pada saat
tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar dan
ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham

yang ber- sagkutan  di
pasar modal Fir — Pit — 1 (Jogiyanto,

2008:143).  Hit = —————— Saham adalah
tanda  bukti Pit =1  memiliki pe-

rusahaan dimana pemiliknya disebut sebagai
pemegang saham. Dalam penelitian ini harga sa-
ham di proksikan menggunakan return saham. Di-
hitung dengan rumus sebagai berikut :

Dimana:
Ri,t = return saham tahun t
Pi,t = harga saham perusahaan i tahun t

Pi,t-1 = harga saham perusahaan i tahun t-1

Pengembangan Hipotesis

Menurut signaling theory, investor sebelum me-
nanamkan modalnya, akan melihat laporan keu-
angan salah satunya akan melihar dari harga sa-
hamnya. Harga saham dapat dipengaruhi salah
satunya oleh arus kas operasi. Semakin tinggi arus
kas operasinya, berarti perputaran keuangan bagus
dan dapat dikatakan kinerja perusahaan tersebut
bagus.

H1 : Arus Kas Operasi berpengaruh positif ter-
hadap Harga Saham

Menurut signaling theory, investor sebelum me-
nanamkan modalnya, akan melihat laporan keu-
angan salah satunya akan melihat dari harga sa-
hamnya. Harga saham dapat dipengaruhi salah
satunya oleh arus kas investasi. Semakin tinggi
niali investasi yang dilakukan perusahaan dengan
cara membeli asset tetap, maka itu dapat menc-
erminkan bahwa perusahaan memiliki kas yang
cukup, sehingga dalam pengembalian dividen tidak
akan diragukan dan investor akan tertarik sehingga
akan meningkatkan harga saham

H2 : Arus Kas Investasi berpengaruh positif ter-

hadap Harga Saham

Menurut signaling theory, investor sebelum me-
nanamkan modalnya, akan melihat laporan
keuangan salah satunya akan melihar dari harga
sahamnya. Harga saham dapat dipengaruhi
salah satunya oleh arus kas pendanaan. Semakin
tinggi nilai dari arus kas pendanaan, maka
semakin banyak modal yang diterima oleh pe-
rusahaan untuk mengembangkan usaha
perusahaan tersebut, dan semakin berkembang
usaha akan menarik investor, sehingga akan
mempengaruhi harga saham.

H3 : Arus Kas Pendanaan berpengaruh positif ter-

hadap Harga Saham

Menurut signaling theory, investor sebelum me-
nanamkan modalnya, akan melihat laporan keu-
angan, dan dapat menilhat harga saham. Harga sa-
ham salah satunya dapat dipengaruhi oleh book
value. Secara normal, book value suatu perusahaan
akan terus meningkat seiring dengan naiknya
kinerja perusahaan, begitu juga sebaliknya. Sehing-
ga book value ini penting untuk mengetahui kapa-
sitas dari harga per lembar suatu saham serta dalam
penentuan wajar atau tidaknya harga saham di
pasar.

H4 : Book Value berpengaruh positif terhadap Har-

ga Saham

Berdasarkan akuntansi akrual, pendapatan diakui
saat dihasilkan dan beban saat terjadi, tanpa mem-

102



Jurnal Ekonomi, Manajemen dan Perbankan, Vol 3, No. 3 Desember 2017: 100-108

Tabel 1. Kriteria Pengambilan sampel

Kriteria Jumlah
Perusahaan yang termasuk indeks LQ45 periode 2014-2016 27
Jumlah perusahaan yang menjadi sampel 27
Total Observasi (3 Thun) 81
Outliers 2)
Total observasi penelitian 79

Sumber: Data diolah dari Bursa Efek Indonesia

perhatikan penerimaan atau pembayaran kas.
Akuntansi akrual mengurangi masalah ketepatan
waktu dan pengaitan (Subramanyam, 2015:90).
Sehingga investor saat ingin berinvestasi tidak
akan melihat akrual perusahaan lagi..

HS : Akrual berpengaruh negatif terhadap Harga
Saham

3. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunkan tipe kuantitatif.
Penelitian dilakukan pada perusahaan indeks LQ45
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) peri-
ode 2014-2016. Indikator yang digunakan dalam
menentukan harga saham adalah, komponen arus
kas, book value, akrual. Teknik pengambilan sam-
pel menggunakan metode purposive sampling yang
merupakan pengambilan sampel dengan kriteria
tertentu. Hasilnya, diperoleh 27 perusahaan yang
digunakan dalam penelitian ini. Jenis data yang
digunkaan dalam penelitian ini adalah data panel.
Data panel yang digunakan dalam penelitian ini
merupakan data sekunder yang berasal dari laporan
keuangan auditan perusahaan yang terdatar di
BEI.Data kuantitatif adalah data berbentuk angka,
termasuk dalam klasifikasi ini adalah data yang
berskala ukur interval dan rasio.

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini-
adalah data sekunder. Data yang digunakan adalah
data keuangan yang diambil dari laporan keuangan
tahunan yang telah diaudit dari perusahaan yang
termasuk dalam indeks LQ45 periode 2014-2016.

Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian
ini meliputi analisis statistik deskriptif, analisis re-
gresi data panel, uji asumsi klasik dan uji hipotesis.
Dalam uji asumsi klasik peneliti melakukan uji nor-
malitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas
dan uji autkoroleasi. Sementara untuk uji hipotesis
menggunakan uji t (parsial).

Ric= a0 + BICFOIt + P2CFlit + B3CFFit + B4BVit
+ BSTACCit + ei

Dimana:
Ri,t = return saham

CFOit = Arus kas dari aktivitas operasi
CFFi,t = Arus kas dari aktivitas investasi
CFFi,t = Arus kas dari aktivitas pendanaan
BVi,t = Nilai buku perusahaan

TACCi,t = Akrual perusahaan
e = error.

4. Hasil Analisis
Objek Penelitian

Untuk pembahasan secara sistematis sebagai
berikut :statistik deskriptif, penentuan model re-
gresi data panel, uji asumsi klasik, uji hipotesis,
dan analisis hasil penelitian serta implikasi mana-
jerial.

Objek penelitian yang digunakan pada penelitian
ini adalah perusahaan yang termasuk dalam indeks
LQ45 yang terdaftar dan telah go public di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada periode 2014-2016

Tabel 2. Statistik Deskriptif

RIT CFO CFI CFF BV TACC
Mean 0.038591 13.73734 13.68848 13.79899 108.8858 2.432244
Median 0.022727 13.91030 13.48000 14.30300 0.007517 -0.174984
Maximum 0.741505 18.20420 18.19000 17.13110 1265.303 104.7038
Minimum -0.705164 8.746200 7.140000 8.925200 0.000533 -0.616650
Std.Dev 0.287351 1.966263 2.089142 1.903322 298.1653 14.50519
Observations 79 79 79 79 79 79

Sumber: Output Eviews 9.0 diolah, 2017
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04

Series: Standardized Residuals
Sample 2014 2016
Observations 79
Mean 1.48e-17
Median -0.041496
Maximum 0.716208
Minimum -0.542360
Std. Dev. 0.268882
Skewness 0.237346
Kurtosis 2.665506
|| Jarque-Bera  1.110011
ﬂ Probability 0.574069

04 02 00 02
Sumber: Output Eviews 9.0 diolah, 2017

04 06

Gambar 1. Distribusi normal

dapat dilihat pada table 1.

Analisis statistik deskriptif

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk
memberikan gambaran umum atas variabel - varia-
bel independen yang diuji dalam penelitian ini.
Ukuran-ukuran statistik yang digunakan dalam ana-
lisis ini adalah rata-rata (mean), nilai maksimum
(max.), nilai minimum (min.) serta standar deviasi
dari masing-masing variabel. Pada tabel 2 merupa-
kan tabel hasil pengujian untuk melakukan analisis
statistik deskriptif untuk melihat angka pada setiap
variabel yang digunakan dalam penelitian ini.

Uji Normalitas

Pengujian Normalitas Data bertujuan untuk
menguji apakah sebuah model regresi variabel de-
penden, variabel independen atau keduanya
mempunyai distribusi normal atau tidak. Hasil dari

analisis distribusi normal dengan residual pada data
yang telah dikumpulkan pada penelitian ini dapat
dilihat pada gambar 1. Berdasarkan uji normalitas
melalui Probability Jarque - Bera nilai yang
dihasilkan sebesar 0.574069 dan diatas a = 0.05,
dapat disimpulkan bahwa residual data telah terdis-
tribusi normal.

Uji Multikolinearitas

Pengujian multikolinearitas pada penelitian ini
dilakukan dengan melihat nilai output dengan
menggunakan bantuan aplikasi EVIEWS, hasilnya
dapat dilihat pada tabel 3.

Uji Multikolinearitas dilakukan untuk melihat
apakah terdapat korelasi linier antar variabel inde-
penden. Dengan melihat hasil correlation matrix,
maka dapat disimpulkan bahwa antar variabel inde-
penden didalam penelitian ini tidak ada unsur mul-
tikolinearitas. Karena nilai koefisien antar variabel

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinieritas

CFO CFI CFF BV TACC
CFO 1.000000 0.632871 0.504617 -0.090182 0.081371
CFI 0.632871 1.000000 0.603502 -0.111222 -0.001669
CFF 0.504617 0.603502 1.000000 0.074648 0.227497
BV -0.090182 -0.111222 0.074648 1.000000 0.311088
TACC 0.081371 -0.001669 0.227497 0.311088 1.000000
Sumber: Output Eviews 9.0 diolah, 2017
Tabel 4. Hasil Uji heteroskedastisitas
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CFO 0.067141 0.153908 0.436237 0.6640
CFlI -0.210494 0.159495 -1.319753 0.1910
CFF 0.041022 0.160696 0.255277 0.7992
BV -0.001521 0.000819 -1.857769 0.0672
TACC -0.027221 0.017165  -1.585807 0.1171
C -2.230432 1.936036 -1.152061 0.2531

Sumber: Output Eviews 9.0 diolah, 2017
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Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi

R-squared 0.124412 | Mean dependent var | 0.038591
Adjusted R-squared | 0.064440 | S.D. dependent var 0.287351
S.E. of regression 0.277938 | Akaike info criterion 0.350075
Sum squared resid 5.639225 | Schwarz criterion 0.530033
Log likelihood -7.827948 | Hannan-Quinn criter | 0.422171
F-statistic 2.074503 | Durbin-Watson stat 2.331567
Prob(F-statistic) 0.048288

Sumber: Output Eviews 9.0 diolah, 2017

dibawah 0,85.

Uji Heteroskedastisitas

Pengujian  heteroskedastisitas menunjukkan
kondisi dimana seluruh faktor gangguan tidak
memiliki varian yang sama. Hasil pengujian dalam
penelitian dilihat pada tabel 4.

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji
apabila muncul kesalahan dan residual dari model
regresi yang dianalisis tidak memiliki varian yang
konstan dari suatu observasi. Dalam penelitian ini,
pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan
menggunakan uji Park. Hasil uji Park menunjuk-
kan bahwa probabilitas koefisien masing - masing
variabel independen lebih besar dari 0.05, maka
dapat disimpulkan bahwa penelitian ini terbebas
dari masalah heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi

Autokorelasi menunjukkan bahwa ada korelasi
antara error periode sebelumnya dimana pada uji
asumsi klasik hal ini tidak boleh terjadi. Hasil uji
autokorelasi pada penelitian ini dapat dilihat pada
table 5.

Berdasarkan tabel 5, maka hasil uji autokorelasi
menunjukkan bahwa tidak terdapat masalah au-
tokorelasi apabila nilai Durbin-Watson berada pa-
da batas 1.54 - 2.46. Dalam penelitian ini nilai
DurbinWatson sebesar 2.331567 yang artinya bah-

wa penelitian ini bebas dari unsur autokolerasi.

Pengujian Hipotesis Dengan Uji t
Untuk uji hipotesis dengan uji t yang diolah dari

data penelitian, hasilnya dapat dilihat pada table 6.
Berikut ini merupakan hasil uji parsial yang ter-

dapat pada Tabel 6 yaitu sebagai berikut:

1. Pengujian Hipotesis 1 (H1) diterima yaitu Arus
Kas Operasi berpengaruh positif terhadap harga
saham. Berdasarkan hasil regresi persamaan pada
table 6 uji t menunjukkan bahwa nilai t-tabel
dengan o = 5% diperoleh nilai 1.66543 dan hasil
t-hitung dari variable arus kas operasi sebesar
2.193288 dengan nilai probabillitas arus kas
operasi sebesar 0.0315 < 0.05 yang berarti signif-
ikan dan dengan nilai koefisien regresi sebesar
0.046480. Hasil ini menunjukkan bahwa arus kas
operasi berpengaruh positif terhadap harga sa-
ham maka Hol ditolak dan Hal diterima.

2. Pengujian Hipotesis 2 (H2) ditolak yaitu Arus
Kas Investasi berpengaruh positif terhadap harga
saham. Berdasarkan hasil regresi persamaan pada
table 6 uji t menunjukkan bahwa nilai t-tabel
dengan o = 5% diperoleh nilai 1.66543 dan hasil
t-hitung dari variable arus kas investasi sebesar
0.616691 dengan nilai probabillitas arus kas
operasi sebesar 0.5394 > 0.05 yang berarti tidak
signifikan dan dengan nilai koefisien regresi
sebesar 0.013543. Hasil ini menunjukkan bahwa

Tabel 6. Hasil Uji t

Variable Coefficient | t-Statistic Prob.

CFO 0.046480 2.193288 0.0315

CF1 0.013543 0.616691 0.5394

CFF -0.040234 -1.818366 0.0731

BV 5.04E-05 0.447089 0.6561

TACC 0.003435 1.453455 0.1504

C -0.243963 -0.915164 0.3631
Adjusted R Square 0.064440

Sumber: Output Eviews 9.0 diolah, 2017

105



Syahrin, B. L. dan Wardani, D., Pengaruh Komponen Arus Kas, Book Value, Akrual...

ISSN: 2460-8114 (print)
2656-6168 (online)

arus kas investasi tidak memiliki pengaruh ter-
hadap harga saham maka Ho2 diterima dan Ha2
ditolak.

3. Pengujian Hipotesis 3 (H3) ditolak yaitu Arus
Kas Pendanaan berpengaruh positif terhadap
harga saham. Berdasarkan hasil regresi persa-
maan pada table 4.7 uji t
menunjukkan bahwa nilai t-tabel dengan a = 5%
diperoleh nilai 1.66543 dan hasil t- hitung dari
variable arus kas pendanaan sebesar -1.818366
dengan nilai probabillitas arus kas operasi sebe-
sar 0.0731 > 0.05 yang berarti tidak signifikan
dan dengan nilai koefisien regresi sebesar -
0.040234. Hasil ini menunjukkan bahwa arus
kas pendanaan tidak memiliki pengaruh terhadap
harga saham maka Ho3 diterima dan Ha3 di-
tolak.

4. Pengujian Hipotesis 4 (H4) ditolak yaitu Book
Value berpengaruh positif terhadap harga saham.
Berdasarkan hasil regresi persamaan pada table
4.7 vji t menunjukkan bahwa nilai t-tabel dengan
a = 5% diperoleh nilai 1.66543 dan hasil t-
hitung dari variable book value sebesar
0.447089 dengan nilai probabillitas book value
sebesar 0.6561 > 0.05 yang berarti tidak signif-
ikan dan dengan nilai koefisien regresi sebesar
5.04E-05. Hasil ini menunjukkan bahwa book
value tidak memiliki pengaruh terhadap harga
saham maka Ho4 diterima dan Ha4 ditolak.

5. Pengujian Hipotesis 5 (HS) ditolak yaitu Akrual
berpengaruh negatif terhadap harga saham. Ber-
dasarkan hasil regresi persamaan pada table 4.7
uji t menunjukkan bahwa nilai t-tabel dengan a
= 5% diperoleh nilai 1.66543 dan hasil t hitung
dari variable akrual sebesar 1.453455 dengan
nilai probabillitas akrual sebesar 0.1504 > 0,05
yang berarti tidak signifikan dan dengan nilai
koefisien regresi sebesar 0.003435. Hasil ini
menunjukkan bahwa akrual tidak memiliki
pengaruh terhadap harga saham maka Ho5
diterima dan Ha5 ditolak.

Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi adalah salah satu nilai
statistik yang dapat digunakan untuk mengukur
seberapa jauh model yang digunakan untuk
menghubungkan antara  variabel independen
dengan variabel dependen di dalam mengestimasi
persamaan regresi. Dalam penelitian ini hasil dari
pengujian koefisien determinasi dapat dilihat pada
table 5.

Nilai Adjusted R-squared model penelitian pada
tabel 4.10 sebesar 0.064440 atau 6.4440%. Hal ini
menunjukkan bahwa arus kas operasi, arus kas in-
vestasi, arus kas pendanaan, book value, akrual,
mampu menjelaskan pengaruh harga saham sebe-
sar 6.4440%. Sisanya sebesar 93.556% dijelaskan
oleh faktor lain yang tidak digunakan dalam

penelitian ini. Faktor lain dapat berupa pembagian
dividen, laba, kinerja perusahaan, keadaan pasar.

Pembahasan

Arus Kas Operasi Terhadap Harga Saham

Arus kas operasi memiliki nilai probabilitas
sebesar 0.0315 < 0.05. Nilai koefisien regresi
0.046480 dengan arah positif yang bearti arus kas
operasi berpengaruh terhadap harga saham perus-
ahaan Indeks LQ45 yang terdaftar di BEI.Hal ini
menunjukkan apabil arus kas operasi mengalami
peningkatan maka akan meningkatkan harga saham
juga, begitu juga sebaliknya.

Arus Kas Investasi Terhadap Harga Saham

Arus kas investasi memiliki nilai probabilitas
sebesar 0.5394 > 0.05. Nilai koefisien regresi
0.013543 yang bearti arus kas investasi tidak ber-
pengaruh terhadap harga saham perusahaan
Indeks LQ45 yang terdaftar di BEIL. Hal ini menun-
jukkan jika arus kas investasi mengalami
peningkatan, belum tentu diikuti dengan harga sa-
ham yang mengalami peningkatan, begitu juga se-
baliknya.

Arus Kas Pendanaan Terhadap Harga Saham

Arus kas pendanaan memiliki nilai probabilitas
sebesar 0.0731 > 0.05. Nilai koefisien regresi
-0.040234 yang bearti arus kas pendanaan tidak
berpengaruh terhadap harga saham perusahaan In-
deks LQ45 yang terdaftar di BEIL. Hal ini menun-
jukkan bahwa jika arus kas pendanaan mengalami
peningkatan belum tentu diikuti oleh harga saham
yang meningkat, begitu juga sebaliknya.

Book Value Terhadap Harga Saham

Book value memiliki nilai probabilitas sebesar
0.6561 > 0.05. Nilai koefisien regresi 5.04E- 05
yang bearti book value tidak berpengaruh terhadap
harga saham perusahaan Indeks LQA45 yang ter-
daftar di BEI. Hal ini menunjukkan bahwa jika
book value mengalami peningkatan belum tentu
diikuti dengan peningkatan harga saham.

Akrual Terhadap Harga Saham

Akrual memiliki nilai probabilitas sebesar
0.1504 > 0.05. Nilai koefisien regresi 0.003435
yang bearti akrual tidak berpengaruh terhadap har-
ga saham perusahaan Indeks LQ45 yang terdaftar
di BEIL Akrual tidak berpengaruh terhadap harga
saham, pandangan investor bahwa perusahaan
dapat memanipulasi pengakuan akrual, seperti
pengakuan pendapatan, sehingga informasi akrual
menjadi kurang relevan.

Hasil dari penelitian ini bahwa harga saham di
pengaruhi arus kas operasi dan dipengaruhi oleh
faktor diluar penelitian ini, seperti kinerja pe-

106



Jurnal Ekonomi, Manajemen dan Perbankan, Vol 3, No. 3 Desember 2017: 100-108

rusahaan yang baik akan menghasilkan informasi
laba yang baik dengan laba yang baik dan tinggi,
makan pengembalian investasi yang akan didapat-
kan oleh investor akan tinggi juga. Hal ini
mengindikasikan bahwa investor lebih tertarik
untuk menanamkan modalnya diperusahaan ka-
rena adanya laba perusahaan dan informasi dari
aktivitas operasi. bukan informasi arus kas inves-
tasi, arus kas pendanaan, book value dan akrual
yang baik. Berdasarkan hasil penelitian ini, maka
penelitian ini dapat mendukung signalling theory
dimana perusahaan dapat memberikan sinyal good-
news maupun badnews kepada investor melalui
laporan keuangan. Dalam hal ini, manajemen harus
lebih meningkatkan lagi kegiatan operasional pe-
rusahaan, karena semakin kegiatan positif mening-
kat dan menaikkan arus kas operasi, maka menc-
erminkan bahwa perusahaan mampu melunasi pin-
jaman, membiayai operasional, membayar dividen,
dan membuat investasi baru tanpa pendanaan dari
luar. Dan juga manajemen harus memberikan
pengungkapan laporan keuangan yang transparan
dan nyata.

5. Kesimpulan dan Saran

Kesimpulan
Hasil pada penelitian ini  dilakukan untuk

menganalisis besarnya pengaruh komponen ter-

hadap harga saham pada perusahaan yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2016. Kom-

ponen yang mempengaruhi dalam penelitian ini

adalah arus kas operasi, Arus Kas Investasi, Arus

Kas Pendanaan, Book Value, dan akrual. Hasil

dari analisis data yang telah dilakukan dengan

mengunakan analisis regresi linear berganda
menunjukkan hasilnya bahwa:

1. Arus kas operasi berpengaruh positif terhadap
harga saham pada perusahaan LQ45 periode
2014-2016.

2. Arus kas investasi tidak berpengaruh positif ter-
hadap harga saham pada perusahaan LQ45 peri-
ode 2014-2016.

3. Arus kas pendanaan tidak berpengaruh positif
terhadap harga saham pada perusahaan LQA45
periode 2014-2016.

4. Book Valuetidak berpengaruh positif terhadap
harga saham pada perusahaan LQ45 periode
2014-2016.

5. Akrual tidak berpengaruh negatif terhadap har-
ga saham pada perusahaan LQ45 periode 2014-
2016.

Keterbatasan
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh
peneliti, maka keterbatasan dalam penelitian ini
adalah :
1. Dalam penelitian ini hanya mengambil sampel
dari perusahaan indeks LQ45 periode 2014-
2016, sebanyak 27 perusahaan yang tergolong

sedikit.

2. Penelitian ini menghasilkan koefisien deter-
minasi yang sangat kecil yatu sebesar
6.4440%. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh
antara variable independen dengan variable de-
penden dalam penelitian ini masih sangat
lemah .

Saran
Saran dalam penelitian ini, sebaiknya perus-

ahaan terus meningkatkan kinerja dalam perus-
ahaan untuk menarik para calon investor yang
cenderung tertarik dengan kinerja perusahaan
yang baik. Dan terus meningkatkan kegiatan yang
terbukti positif dalam membiayai operasional pe-
rusahaan, agar perusahaan dapat menghasilkan arus
kas dari aktivitas operasi yang cukup untuk me-
lunasi pinjaman, membayar dividen, memelihara
operasioanl, dan membuat investasi baru tanpa
sumber dana dari luar. Dan bagi peneliti selanjut-
nya, Diharapkan dapat menambah jumlah sampel
dalam penelitian, sehingga akan lebih valid dalam
hasil yang diperoleh. Dan diharapkan dapat
menambahkan variable dalam penelitian.
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