PENGARUH INTELLECTUAL CAPITAL, PERUBAHAN
KOMPONEN ARUS KAS, DAN LEVERAGE TERHADAP CAPITAL
GAIN SAHAM PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR
YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI)
PADA TAHUN 2011-2013

Linda Santioso
Rachel Octavianl Korompis
Fakultas Ekonomi Universitas Tarumanagara

Email; linda santioso@gmail.com

ABSTRACT

The purpose af this rescarch iy Investigaie the inflsence of intellecmal capital, changes of cash fow,
and feverage oward capital gain on shares This research (s condhcted by the linear suliiple regres-
sion analysis. The sample is 44 manufocturing companles lisied on indonesia Stock Exchonge (1DX)
in 20112013, The resut reveols that intellectual capital varialle have sigrificant effect on capital
gain on shares, While the changes of cash flow from operating activities, changes of cash flow from
Investing aotivities, chamges of cash flow from financing activities and Toverage variables have no

signiffcant effect in copifal galn o shares
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PENDAHULUAN

Kehadiran pasar modal berpengorub pent-
ing datam menunjang perckonomian suialu ng-
gara. Pasar modal merupakan suatu sarana un-
twk memperiemikan pihak vang memerlukan
dana dan pihak vang memiiiki dana. Dengan
kata lain, pasar modal memiliki peran srategis
schagai salsh satu sumber pembimyaan bagl
dunip usahs dan sarana investasi bagl investor,
Salah satu bentuk pliemaiil invesiagi vang pop-
uler di pasar modal adatah membeli saham yang
menjadi dasar kepemilikian di suatn perusahaan.
Investor dalam menznamkan dana tentunya me-
miliki tujuean, vaitu memperoich keuntungsn
melalui retwrn saham, Salah samw keuntungan
vang dapat diperoleh oleh investor yang memi-
lik# investasi saham pado surtu perusahaan ada-
lah capial galn, Copital goin merupakan keun-
tungan vang diperoleh dari kelehihom harga jual
saham dibanding harga beli sahom, Perusahaan
yvang memiliki kinerja yang baik, maka harga

sshamny terus meningkat schingga skan mem-
berikan capital gain yang Unggi Dagl nvestor
Investor tentunyva tertarik menanamkan investasi
pada perusehaan tersebut,

Informas: mengenal Kinerfja peruzahsan
diperiukan oleh investor dalam  menentuksn
koputusan investasi pada sebuah perusahaan.
Oleh karena itn, perusshasn berlomba-lomba
meningkatken kinerja perusahasannva  untuk
memperoleh kepercayasn celon invesior dalam
rangka memperolch dane sebagai sumber pems-
biayaan. Perusahaan mengubah dari bisnis yang
didesarken pada tenage kena  (Jabor-hased
Ausinesy) menuju bisnis berdasarkan pengeota-
huan {krowledie based busimess), dengan ilmu
pengefahuan sehagai karakteristik vtema uniek
menghadapi persaingan yang semakin ketot
Perusihann yang mengacu pads bisnis berbasis
pengetahuan akon dapat bersaing denpan meng-
gunakan keungpulan kompetiiil vang diperolch
melalui inowast kreattf vang dihoesilkan oleh
modal intelektual (inreflectual copifal} yang di-
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miliki oleh perusahasn Hal ini akan membuat
kepercayann investor lethadsp going comcern
perusshaan furl meniogkal yang mana furul
berpengarul terhadap capitil gain saham. Hal
ini didukung oleh hasil penelitian Appuhami
(2007) yani mengatakan bahwa insellectnal
capital berpengaruh signifiken techadap capétal
gatn sahum. Namun hasil penelition Artineh dan
Muslih (2011) menunjukkon bahwa fuellecral
copiicd tidak berpengaruh tworhadap capiial gein
salam.

Laporan keuzngin yang diterbilkan peru-
sahgan depat menjodi bakan refereasi bagi in-
vestor unfuk membuat Keputusan apakah akan
menginvestosikan atey menaban doa yang di-
milikinya. Laporas arus kas merupakan s |ak
sstu jenis lapoesn kewangan yung memperdi-
hatkan ares kes masek dan keloer perusahaan,
diimana aros kos merupokon  bagmn yang pent-
ing dalam perusahnan kasena tanpa adatys arus
kas maks kelangsangan ndup perusahnan aksn
tersendat {Trisnawati den Wahidehweid, 2013;
79}, Penclitian vang dilakukan olel Trsnawalh
dan Wahidahwati (2003) menunjukkan bahwa
perubahan arus kas operisi, invesingl den per-
danmen  berpengaruh aignifikan terhadap return
saham, Namun penelitiin vang dilakukan oleh
Yocelyn dan Cheistizwan (2012 menunjukkan
bahwa peruhahan anus kas operas:, Investisi dan
pendanaun tidak berpengsrubh stgnifikan terha-
dap refurn saham.

Selain menggnalisis Inporen anss kas, -
vestor juga dapat melahuban snalises masio lover-
age melalul laporan pasisi kevangam, Leverage
memupakiin sehiih ukuren vang o jukkan
perbendingen dari 1ois] homng dengan modal
sendiri dalem perusahsan. Terkai dengan Kepu-
tusan investasinya, sebaginn investor mengngin.
kan fingkat feverage yung tinggl unfuk memper-
tahankan pengendalian mns perusalsan denpan
nvestasi yang terhatus. Mamun sehuggian melihal
bahws feverage vang terlalu tinggl menunjukban
kinerja perusahasn yaog bunck korers semakin
tinggi risiko yang hares dianggmg perusahasm
dengan maods! sendirl apabila perasahaan men-
gatami kerupian, Hasil penclition Susilowan dan
Turyanto (2011 menyitalon bahwe dedi io ey
wify rarfii berpengaruh sigaifikan terhadap rebirt
saham. Mamun, Suharli (2005 vang memyetakan
bahwa dedi fo equiny raie lidak berpengarsh
signifikan terhadap return s2ham,

Kendeldonsistenan hasil-hasil penelitian
sebelumnys tetkait dengan pengerub intelice-
ot capital, perubahan komponen anss kag, dan
levernee tethadap capind poin ssham, menarik
perhatian penelia untok menclith kembali apa-
kah fnreflectual copiral, perubahas arus kes dan
pktivitms operasi, perebahan arus kas dari akctivi-
tas investasi, perubahan arus kas dan akuivias

pendanpan dan lewerape berpengeruh ferhadap
epiferl gain saham.

TINJAUAN PUSTAKA
Teort Signuling
Teer  signal  menjelaskan  tentang

bagpsmana seharusnya perusahasn mentheriian
sifivil kepada pengguna laporan kKeuangan ler-
masuk bagl investor yang berkepentingan daiam
pengimbilan keputusan investagi, Memirut Meg-
ginson daken Arisi dan Astohar (2012: 3}, peru-
sahaan yang memiliki kualitas batk dengan sen-
paja memberikan sinyal kepada pasar schingea
pazar dtharipkan dapst membedskan mina pe-
rusahaan yang berkualitas baik dan mana peme-
gahaan yang berkualitas bunidk. Sinyal ini sangat
penilng bagl investor karena pads hakekatnyd
dapar memberiken gamborsn mengenal Kondisl
masa lals, maga sekarang, don masa depan pe-
rusahnan. Shampe dalam Sakti (2010: 3) menge-
mukaken bahwa pengumuman informast dkun-
tarist yuny memberkan smyal bahwa perusahasn
memiliki prosock yong biik di masa mendatng,
alcan membunt Investor tertarik untuk menans-
mkan medalnya sehingea menyvehnhikan peruba-
han dalam volume perdagangan saham.

Capirtal Gain Safam

Reten soham  yang diterima imvestos
dapat berupe deviden dan capital paik sabrm
Margaretha den Demayanti, 2008: 151 S=hiin
duviden, bentuk repurn seham yang lain sdaiah
capital puin. Asiah (20112 111) mengatskan
hahwa capital poin (fess) adalah selisih antame
hargs investasi sekarang dengan harga investusi
periode [l Capirgl gain tedadi upabils harpa
investasl sekarong lebih tinggi danpads bonga
nvestasl periode laln, sebalikmys, capital loss
terjadi mpahila harga Envessasi seksrung lemh
rendeh daripada hiarga investasi peniode lau
Capital pain sangat tergantung duri hatgs pasar
instrumes investasi, grtinye Instrumen investag
tersebun hares diperdaganphan di pasas
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Antellectioal Capiral

Menurut Jurzack (2008: 38), intelfecial
capital adalah “all connected vach other knowl-
edye resowrces (material or howmaterial, angi-
ble v imrangible) that the organizalion disposés
in creating value needed 1o gaining competitive
achimigge in fong term”. Sedangkan Alipour
(2012: 54) mengatakan bahwa imfellecual capi-
tal adalah “ihe group of knowledee assers that
are owrned ardior condrolled by an oeganization
and most sigmnificoanily deive organization valne
ereaiion mechamisms for forzeled company key
sterkedrolders ™

Masih banvak defipis: dart para ahli (en-
tang fmtellecinal capifal. Namun, depat disim-
pulkan balhwa intelleciual capiial adalah sumber
daya perusahaan vang bermantast bagl perusa-
haan dalyn menciptakan nilai bagi perusshann
dan keunggulan kompetitifuntuk bersaing dalam
kegiatan hisnis.

Dafem dunia modem, ntellechial capi-
el telwh menjadi asel berharga yang periu
diperhitungkan oleh perusshaan dalam rangka
peningkatan lincrja perusahaen. Peninglkatan
pemantaatan imelfeciual copital akan mem-
bantu peresahaan memadi lehih cfisien, efeldif,
produktif, dan inovatif dalam ranpgks pening-
katan Kinerja. dan keunggulan kempetitif pe-
russhaan tersebut. Dengan kinerja perusahaan
vang meningkat, kepercayvaan pihak luar juga
skan meningkat. Hal ini akan berpengaruh ter-
hadsp refwrn saham perusahaan, dimana salah
saiu komponen cetern saham adalah capital
gain, Hasil penelitian yang dilakukan Appubami
(2007) membuktikan bahwe intellectual capial
berpengaruh signifikan terhadap capital gain sa-
ham.

Komponen Intelleciual Capital

Menu! Sawarjuwene dan Kadir delam
Subkhan dan Ciraningrum {2010: 31), imtellec-
tual capital terdiri dari tiga elemen utama yaitu
sebapai berikut;

13 Modal Masusia (Hissan Caplial)

Cohen den Kammenskis dalam Alipour
(2012: 55} mengatakan behwa human capifal
merupakan pengetnhuan, pengalaman, kememp-
uan khusus dai setiap personel karyawan dalam
sebush biznis yang berperan dalam mencipizkan
nilai ckonomis, Menurut Subkhan dan Ciiran-

imgram {2010: 31), man capital mencermin-
kan nilsi pengetahusn karyewen dalum men-
ciptakan keckayaan dan kemampuan kolektif
perusahaan dalam menghasilkan solusi terbaik
berdasarkan pengefahian vang dimiliki oleh
oring-orang vang ada dalam pernsalaon Terse-
but. Oleh karena ftu, dapat distmpulkon habwa
fruumern capital merupakan kemampuan vang di-
miliki karyawan dalam peresshaan yang dapat
meninghatkan nilal perusahaan melalui inovasi
dan pembahaman strategi. Human capinal akan
meningkat dalam suatu perusshosn apabila pe-
rusahaan mampu memberdsvagunakan pengeta-
huan vang dimiliki olel karyawannva. Menurgt
Jurceak (2008 3B), fuwman ¢aplial terdiri sfas
model pengelshuan rowledge copifall, modal
Kompelensi [oomperenee capifaly, siknp dan ke-
tanpgkasan setinp karvawan dalam perusahaan,
kemamipuan mereka dalam mengatasi masalah
yong muncal dan pengambilan kepuhesan secara
cepat, dan penciptaan hubungan priladi Yang
baik antar sesuma karyvawan,

2) Modanl Organisasi (Straciered Capifal’
Oreanizational Capifal)

Dyamil, Bazafindrambining, den Tandeans
[2003: 17Ty mengatakan behwa structural capi-
tal merupakon seluruh infrastrukiue perusahaan
vang membantu perusshuan dalam mengubah
ide karvawan, imevasi dan kreasi ke dalam ben-
tuk yang lehih bernilei. Menurut  Subkhan dan
Citramingrum (2010: 31), structural capital mer-
wpakan kemampuan yang dimiliki perusahasm
atay organisasl dalwm memenuhi proses rutinitas
perusahiann dan strukiumya vang mendukung
wsaha karvawen untuk menghasilkan kinetja in-
telektual yvang optimal serta kinerja bisnis secara
keselurvhan, Secara sederhana dapet dikatakan
bahwa stroctureal copiral adelah segala sesuntu
yeng dimiliki perusabiaan sebagai sdaranas pe-
nunjeng usaha karyswan dalam meningkatkan
kinerja perusahuan, Contoh struchural capdtal
adalsh sistem operasional perusabian, proses
manufektur, budaya organizasi, Alosofi mana-
jemen dan semus bentuk imtelloctun! propeey
vang dimiliki perusahaan,

3) Customer Capital/Relational Capitul
Jurczalk {2008: 40 berpendapat hahwa re-

iational capital berfoloes pada koneks dan refas;

perusahaan dengan lingkungan cksternzl peru-
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sahasn, msalnya pelanggan, mitra bignis, dan
lain-tain. Menurut Subkhan dan Citraningrum
(AN 31), ouseoemer capaiied merupakan hubun-
gan oreganisasi fw sendirl dengan organisasi
orang-orang yang berbisnis, Secura sederhann
dapat dikatakan behwa srueneal eapdfal adalab
hubungen vang terjalin antarn perusaham den-
an pthak eksternal perusahaan lainnya. Contoh
redotfomal coapited adalah hubungan vasg harmao-
nis yang dimiliki oleh perusahaan dengan pars
mitranya, baik yang berasal dari pare pomasok
veng andal dan berbuntitns, berasal dar pelang-
gan vang loval dan merasa puns akan peloyanin
perusahaan vemg bersingkutan, berasal dan
hubungan perusahzan dengan pemerintah mau-
pun denzan masyvarakal sekitar,

Value Added [Iniellecinal Coefficient
(VALCTM)

Matode VAIC™ dikembangkan oleh Pu-
lic dalam Yudho dan Masir {2002 4), didesain
untuk membantu peruszhasn dalam menyajikan
informasi temtang walve crewtion afficiency dan
aset yang dimiliki aleh perusaliaan baik aset ber-
wujud {rongible aezer) den sl Gdek Berwajod
{intgngihle asseis). Menunn Firer and William
dalam Basuki den Sisnipar (2012; 105}, fafellec-
fal capital dapet dihitung dengan menggunakan
metodes VAICTM deagen cwn menjumlabkan
3 komponen yaite copital emploved efficiency
(CEE), Auman capital effictency (HCE), dan
sirnctiral caplial| efficlency (SCE), Semakin
tnggi nilai VAICTM menunjukkan fingginya
value crestion denpan menggusakan sumber
dayn vang dimiliki sleh permsahaan baik phyosd-
cal eapinal maupun iateilectual capitel.

Laporan Arus Kns

PSAK Mo, 2 paragral 9 tentang Laporan
Arus Kas menyatakan bahwa laporan arus kas
adalai laporan yang melaporken arus kas sela-
ma periode tertenm dan dikizsifikasikan menu-
rul akiivitas opernsi, invesiagi, dan pendanasn
(AL 2012) Menurul Trseewat dan Wahidah-
wat (2013: 79, laporen anes kas adalah lapo-
ran Keuangan dasar vang melaporkan jumlah kas
wvang diteriina, kas yang dibevarkan, dan per-
bahannya dari kas vang dibosilksn dar sktivi-
1as operasi, investnsi dan pendanzin selama satu
periode dalam sehuah format vang menyalakan
galdo kas awal dan akhir, Berdosarkan definisi

diztes dapat disimpulken bahwa laporen arus kas
adalah laporan vang dibuat perusshasn yang me-
taporken ponerimaan kas, psopeluaran kas, dan
perubghan kag dan oktivitas operas), imvestasi
dan pendanaan solama periode tertentu.

Komponéen Arus Kas

Laparan arus kas mengklasifikasikan pen-
erimaan dan pengelusran kas dalam tigs kategori
wtama, yaitu: (Kieso, Weyeandt, dan Warfield,
2012 624).

1} Arvos Kas dori Aktiviias Operasi {(Cash
Flone from Operating Acifvilies)

PSAK Mo 2 paragraf 5 fentang Laporan
Arus Kas menyatokan babwa arus kas dan aktiv-
1tas operast adatsh arus Kos vane berasal dan ak-
tivitas utoma pendupatan suatu perisahesn dan
aktivitas lain yang bukan merspaksn abdivitas
investast dan aktivitas pendonaas (TAL 20125

Aktivitas operssi adaish sktivites peng-
hasi] utama pendapatan perusahean, Pada um-
umnyza, akiivitas oporasi berasal dari transaks
vang mempengaruhi penctapan laba atau rugi
bersih dan merupaken ndikator vang mensn-
(ukar apakah dari operasi perusahaasn  dapsi
menghasilkan kKas yvang cukup oniok mefunass
pinfaman, memelibom Kemampuan operssi pe-
rusahaan, membayar deviden dan melakukan
investasi dari fuar. Semakin linggi arus kas ope-
ragional percsaham menunjekken  perusahnom
mampu beroperast secarn  profifable. Dengan
adanya perubahan srus kas doeri kegiaten operasi
yang akan memberikan sinyal positif kepada in-
vestow, maka investor akan membeli sgham pens-
sahean yang pade akhimya meningkatkan return
saham (Yocelyn dan Christiawan, 20012 84).
Hasil penelitian yvang dilakukan oleh Trisnawati
dan Wahidabwati (2013} membuktikan babwa
perubahan arus ks dan aktivilas operasi berpen-
garuh signifikan ferhadap retum saham.

2} Avus Kis dard Aktivitss Invesiasi (Cask
Flow from [nvexting Activities)

PSAK Mo, 2 peragraf 5 tentang Laoporan
Arus Kas menyatakan bahws arus kas deri ak-
tvitas investasi adalah arus kas yang berasal dari
akctivites perolehan dam pelepusan aset jangka
panjang serta investasi lain vang tdeh termasuk
setara kas (TAl 2012}

Aktivilag investasi adalab alfivitgs peni-
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sahaan yang berkaiian dengun perolehan atau
pelepasan aset jangka panjang (aset hdak lancar)
gerta imvestasi lain vang tidak termasuk dalam
setary kas. Aktivitas investasi menggambarkan
pengeluaran kas yang berkzitan dengan sumber
daya yang bertujuan untuk menghasilkan penda-
petan dan arus kas masa depan. Arus kas keluar
dari aktivitas investasi menunjukkan bahwa pe-
risahaan banvak melakukan mvestasi pads aset
tetap atau melakukan pembelion aset investas:
dan arus kas masuk dari aktivitas investasi men-
unjukkan perusahaan melakukim penjualan aset
betap alaw aset investasinys. Hagi investor, arus
kas dari aktivitas investasi dapati menjadi suatni
pertimbangan uniuk memnilal kinejs peruszhaan
ch muga depan. Perusahaan dengan aros Kas dar
aktivilas fnvestasi vang menurun menunjukkan
adanya potensl kenaiken pendapatan di mese
depan yang diperofeh dari tambahan investasi
baru tersebul, Informasi i fentunyva bersuna
bugi investor dan dapat mempengarubi keputu-
san uniuk membeli, mempertahankan atzu men-
juel zahem yeng dimilikinya, Kepuiusan mvestor
ini dapat menyebabkan perubahan pada harpa
ssham dan retumn saham (Yocelyn dan Chris-
tiawan, 2012: 84). Hasil penelitian Trisnawati
dan Wahidahwat: (2013} berhagil membukiikan
hahwa perubahen arss kas dari aktivitas investa-
8i herpengarouh signifikan terhadap retum saham.

3 Arus Kas dari Aktivitas Pendanaan {Casl
Flow from Financlng Activities)

PSAK Mo, 2 paragrafl § tentang Laporan
Arus Kas menyatakan bahwa arus kas dan ak-
tivitas pendanean adaloh arus kas yang berasal
dari aktivitas yang mengikibatkan perubahan
dolam jumlah serta kemposisi kontribusi modal
dan pinjaman suatu perusahaan (IAL 2012}

Aktivitas pendanaan adalah aktivitas pe-
rusahaan yang mengakibatkan perubahan dalam
jumlah seria komposisi ekuitas dan pinjaman pe-
rusahaan seperti penerimaan kas dari penerhitan
obligasi atau sahnm, pengelusan kas untuk pem-
belian freasury shares, pencbusan obligasi, dan
pembayaran deviden. Penerbitan utang merupa-
kun salah sam aktivitas pendanzan, dimana hal
ini merupakan sinyval baik bagi investor, Inves-
tor menjadikan arus kas dan akrivitas pendan-
aan sehapal salah satu tolak skur dalam menilai
perusahaan schingen akan mempengaruhi kepu-
tusan investasi {Yocelyn dan Christiswan, 2012

84}, Semakin tinggi arus kas masuk dan aktivi-
tas pendanaan perusahasn skan mempengaruhi
permintaan dan penawaran saham perusahaan
tersebut, schingga menycbabkan perubahan har-
gi pasar saham dan refirn saham. Hasil peneli-
tian Trsnawati dan Wahidahwati (2013) berhasil
membukttkan behwa perubshen arus kes dari
aktivitas pendansan berpengaruh signifikon ter-
hadap returmr sahsm,

Leveroge

Rasio feverage memperlibatkan seberipa
jauh perusshasn didanai dengen hutsng. Bagi
pemilik perusahaan, perolehan dena melalui
hutang memberikan keuntungzn, Selain dapat
membust kontrol terhadsp  perusahasn  idak
berkurang, pemegang saham tidak periu ber-
bag keuntungan ketika kondisi bisnis sedsng
miaju karena kreditur mempevoleh return ter-
batas (Sova, 2013: B). Namun, Asiah (2011: 109}
berpendapat bahwa rasio leverage yang culup
Ungpi mengindikasikan kinerja perusahaan yang

* buruk karena besamyn tingkat permodalan peru-

sahaan vang bergantung pads pikak Juar perusa-
haan {|oreditur).

Craiam penelition ini, feveroge diproyek-
sikan melalut deby fo eguity raiie. Debe o eguity
rafte merupakan Tasio utimg yang mengenmbir-
kan komposisi ataw strukur modal deri perband-
mgan tofal hutang dengan totul chuilss perusa-
haan yeng digunakan sebagai sumber pendanasn
usaha,

Semakin tinggi rasio debr to equity ratio
menunjukkan babwa strukwr modal penusa-
haan tersebut lebih banyok memanfaatkan bo-
tanp daripads modal sendid. Sebagian investor
memandang bahwa perusahaen yeng sedang
bertumbgh temiunya membutuhian hutang ge-
bagai dana tambahan. Perusahasn terscbut me-
merlukan hanyak biaya operasional yang tidik
dapat dipenuhi dari modal sendin. Oleh karena
ftu Investor tertarik menansmkan dananys pada
perusehaan yang memiliki timghat DER tertentu
karena menganggap perusahasn tersebut sedang
berturnbuh, Hasil penetitian Susilowsti dan Tu-
ryanto (2011) membukiikan behwa DER ber
penganth signifikan terhadap retum seham.

Perumusan Hipotesis
Adapun hipotesis yong disjukan dalam
penelitian ini adalah:
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H1 : fatetlectuad capital berpengaruh signifiken
terhadap copited gain zaham.

H4 : Ferubahan arus kas dani aktivitas pendan-
aan berpengaruh signifikan terhadap capi-

H2 : Perubahan wrus kas dari skiivitas operasi fal g saham
berpengaruh signifikan terhadap copital 135 @ Leverage berpeagarub signifikan terhadap
gein saham. capifal pdin sahum,

H3 : Perubahan arus kas dasi aktivitas investasi
berpengaruh signifikan terhadap copifal  Keranghka Pemikiran
gerin sabam,

Intelleciial capival
—g
Perubahan nrs kns don shtivieas operast
H: Caprital

Prubahas asus kas dai aktiviss imvestas) |~ iy e

a
Perichuhion arus kay dan alkiiviias pendanman H

F
Levewaga o Ha

Gambaer |, Kemngka Pemikiran

METODE PENELITIAN

Populasi dan Obyek Peoclitian

Populasi penelition ndalah 44 perusahaan
manufakiur yang mewakili sebagal sampe] dasi
127 perusabsan manufakiur ywng terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dan tercamt di Indome-
gian Capital Marker Direciory tabun 20112013,
Obyek penelitian adalalh Iovedfecnwd Capiral,
Pervhahan arus kad dari aktivitas operasi, Peru-
bahan arus kas darl aktivitas invesias, Peroba-
han arus kas dor aktivites pendanaan, Leverage
dan Cappitad Croin saham,

Metode Penarilan Sampel

Pemilihan sampel pada penclitian im di-
punakon dengan metode purporive sompling
dengan kriteria sebapai berikout : (8) Perasahaan
terdufar specars bermumut-torit di Bursa Efek
indonesia selama periode whun 2011 — 2013;
(b) Perusahaan menyajikan laporan Keuanganm-
v dalam mate vang rupiah selame periode tahom
2011 — 2013: ic) Perusghsan menyankan data
lapotan kewangan yang berakhir pada tanpgal 31
Deazember selama penode tehis 2011 = 2013,
(d) Perusahaan ddak mengzelami kerugian sele-
ma periede tahun 2001 — 2013; (¢} Perusahaan
menyajikan informasi vang diperlukan secara

jelns dan lengkap, vaim beban bunga, beban gaji
dan upah, dan lain=luin

Teknik Anatisis

Penelitian ind mengpunakan analisis re-
presi  bergands karena  dalam  pepelitian imi
menggunakan satu variabel dependen dan lima
variohle independan. Pengolahan data datam pe-
nefitian ini menggunaken program software Sta-
tiztical Product ard Service Solution (SPSS) for
Windows version 21

CAFP = o+ BIVAIC + 2 AAKO + 3 AAKT +
P4 AAKP + j5 DER+ e

Kelcrangan:

CaP = Capite! gain sgham

it = Komstanis

Bl-ps = Koefisien regresi variabel bebas

PIVAIC = lolue odded intellectwal coeffi-
Glewl

f2AAKO = Perubahan arus kas dari aktivitas
DpeTast

f3 AAK] = Perubahan arus kas dari aktiviles
myestas]

f4 AAKP - Perubahan arus kas dari akiiviiss
pendanain

ps DER = Debt Eguity Ratio

¢ = Error
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Orperasionalisasi Variabel

a. Variabel Independen
Varinbel independen yang digunakan dalam
penelitian ini adalah:

1) Tmtelleciual capital

Imtellectnal capital dalam penelitien ind di-
ukur dengan menggunakan Falme Added
Intellectucl Coefficient (VAICTM). Model
VAICTM dikembangkan oleh Pulic dalam
Artinab dan Muslih (2011: 13). Langkah-
langksh dalam menghitung VAICTM adalah
sebagai berikut:
2) Menghitung Fafue Added (VA)

VA=W +I +T+NI

Kelerangan:

VA = Fafue Added (nilal tambah)

W = Wages oand salory expense

(beban gaji dan upah}

1 = Interest experse (beban bunga)
T = Corporafe fax peld (beban pa-
Jak) J
Ml = Net income {laba bersih periode
berjalan}
b} Menghitung Heman Capital Sfficiency
(HCE)
v
HE=—
il
Kelerangan:

.. HC = Humanr capital = total gaji dan
upah termasuk insentif
c) Menghitung Stroctural Capiral Efficicn-
ey (SCE)

5C
EﬁE—ﬁ

Keterangan:
&C = Structural capital = VA - HC
d)  Menghitung Copited Emploves Efficten-
cy (CEE}
Va

EEE=E

Kcicrangan:
CE = Capital employee = total ckuitas
dan laba bersih setelah pajak

g) Menghitung Palue Added Inrollecnea
Coefficient (VAICTM)
VAICTM = HCE + SCE + CEE

2)

3

4)

Perubahan grus kas darl aktivitaz operasi
Arus kas dari aktivitss operasi pada peneli-
tian intdihitung dari perubahon ams kas dant
aktivitas operast (AAKO) yvang dopat diru-
mizkan sebapai berikul { Trsnawali dan Wa-
hidatwenti, 2003 87k

AKDt — AKO (t—1)

AR AKD (t—1)

Keterangan;

AAR(D = Perubahan arus kas dan sk-
tivitas operasi

AK = Arus kas dari aktivitas operasi
penode t

AAKO[-1F Arus kas dari aktivitas operasi
periode t-1

Perubaban arus kas dard aktivitas inves-
tasl

Arus kas dari aktivitas investasi pada pe-
nelitian ini dihitung dari perubahan ams kas
dnri aktivitas imveatagi (AAKI) yang dapat
dirnmuskan sebapal berlkut (Trisnawail dan
Wahidahwsts, 2003: 8Tk

AKIt — AKI(t—1)

A AKI ARIE=1)

Katerangan : ’

AAKI = Perubahan arns loas dar altivi-
Lasinvestasi

A = Ans kes dui sldivitas inves-
tasi periode

MARIE=1 = Arus kas dan aktivitas inves-
tisi periode t-1

Perabahan ams kas dori akiivitas Pendanaan
Arus kas dan aktivitas pendanasn pada pe-
nelitian ini dihitung dari perubahan arus kas
dari aktivitas pendanaan {AAKP) yang dapat
dirumuskan sebaged berikut (Trisnawat dun
Wahudahwati, 2003; 87

AKPt — AKP (t—1)

A AKP =

AKP (t—1)

Eeterangan:

AAKP = Perubabian arus  kas  dan
pkiivitas pendanaan

AKPt = Arus kas dari aktivitas pen-
danaan periode §

AAKP(t=1)= Arus kas dari akzivitas pen-
danasn periode 1= 1

JURNAL AKUNTAMS], VOL. 18, NO. 1, JANUARI - JUNI 2016 | 61



http://www.ukrida.ac.id/

3) Leverage
Fanvergee dalam penilainn i dwbour datam
skals rasio debr o equity ratio (DER). Men-
wrut Fred (2011: 206}, DER dapas dirumus-
kan sebagni beriku:

Total Debt
BER = v
Total Equity
b, Waiahel Dependen
Virjabel dependen ying digunaken dalam
penelition mi adelsh capiral goin aaham
Tingkat pengembalisn  yang  digunakon
dotmm penelitian Ini adsktsh octel return
yang hanya terdin dari capital galn (loss),
wiitil =elisih antass hirgs aaham periode sant

ini dengan penode scbelumnya. Menunm
Artinah dan Muslih (2011: 14), Caplial gain

dapat dirurmusken sebagnr berikut:
i -AhiN i (RSt oediFil
i ol Hedad i HRrE EESPaE
iH - 154 O CRafEd ERLSIITEE
o kTR IEIETEN  MATEEDS T TR

g | ¢ i : )

Pt = Harga saham periode 1

P(t-1) = Harga saham periode t- |

HASILPENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Pengujian Statistik Deskriptif

Tabiel L. Fisall Pengujine Stelistik Deskripif

Mesmipive Strishos

I Winimum Ttzaimum Mean Gzt Cietalian

:-;p =SS -1-;' 175748 .a248g muuﬂﬂ_ nu-m’ri
T HH Jadann 2P B4FED 31E15207 o 55106564
AN 192 12526076 154 00861 NIRGER i MNATIAT
™ 182 -34R.12404  10BEEETEE  1347ADERD A0V FRihBha
ARP 14l T304 1, 00284 - B483283 11 GPae617TH
B 194 pasar T.agddd L AARAATS 1.0%434008
Wk e {hsiwma | =

Sumbar: Hosil Fengriuhan doty dengen menggunakan SPSS 1

Pengujian AsumsiHissik
a. Uji Mormalitis

apaksh variabel pengganggu atau residual
terdistribusi normal atau tidek  (Ghozali,

Ui normatites difakuban univk menguji 2012 160).
Tabe! X, Hasll Pengo jian Normmatitns
Une-Sample KomogomoeSmimey Tesd
Loty arc pesst
. Aisidual
M 132
. kiman RilHe el
Mamunl Parmineloegd i o 08 a
Abpakie ag
kas! Evreme Diferancos Paskive ajri:y
Megatve 074
Ealmnogone-Smisno £ 1128
Ay B (3-mled] AGE

8. Tezl dainbudion s Hormal
I, Casutdied rom 48
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Berdasarkan tabel 2 dapat dilihat hasil wii
normalitas dengan menggunakan One-Sample
Kolmogorowv- Smimov Test. Milai Asymp. Sig
{2 tailed) mecara kescluruhan (mnstamedmrdized
residual) sehesar 0,159, Angka 0,159 yang leb-
ih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa model
regresi dalam penelitian ini telah memenuhi
sygrat uji normalitas,

b. Uji Multikolonieritas

Menurut Ghozali {2012: 105}, pengujian
mulbikofonieritas berfujuan uniuk mengup apa-
kah terjadi korelasi antar varlabel independen
{bebas) padn model regresi,

Tahel 3. Hasil Pengujian Multikolonleritas

Ielotie| Cofireariy Satisbcs
Towmance  VIF
' [Constant)

VAID MY
ARO 540 Tarr
AN BBE 1130
AR ata 1140
DER e e

a. Dmpensart Varable CAFP

Berdasarkan tabel 3 yang memperlibatkan
hagil uji multikolonieritas, diperolch nilai Ford-
ance Inflation Factor {VIF) unwk masing-mas-
ing voriabel dibawah soma dengen 10 dan pilw
tolerance untuk masing-masing varighe] disdas
sama dengan 0,1, maka dapat disimpulkan bah-
wa pada moded regresi vang digunakon dalam
penelitian ini tidak ditemukan adanys masaiah
multikolonieritas,

e, Ui Autekoreiasi

Menunt CGhozali {2002: 110), pengujian
nutekorelasi bertujuan untuk menguji apakah
dalam sehuah model represi erdapat kolerssi
antars kesalahan pengganggu pada periode 1
dengan‘kesalahan pengganggu pada perinde t- |
{s=helumnys).

Tabel 4. Hasil Pengujian Auatokorelasi

Coaflicants!
Mizdal Unatapdandized GoafMadent:  Slendardized T Sig.
Cosficinnts
] 5. Ermar Bata
(Constant) - QM 1 =G Jot
valc 3. TTOE-0D5 ooz 00z @7 gar
AKD 1 2EGE00GE (i) =04 - (k4 faq
1 FAE] T.OBSE-ODG a0 -3 =33 B04
AKP 1.007E-ODS .03 iy « 021 BaZ
CER (7] o c] 20 JI0 n3E
REE 2 074 E%) 074 Bz A1E

4. Dapandant Varable. Unslendardied Resicus
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Diari table 4 dapat dilihat hasil pengu- bahwa data variabel dalam penelitian int telah
jian eutokorelasi dengan menpgunikan uji  memenuhi syarat il autokorelasi.
langronge multipfier (LM est). Tampilan out-
put menunjukkan bahwa koefisien parameter Lji Hf“mkﬂl“lm'?f .
untok residual lag (res— 2) memberikan ting- Ui E;;mﬁkﬂd,ﬁm‘m digunaian untuk
kat probabilitas signifikan schesar 0,418 yang mi e d&ﬂf&ﬁﬂﬁmm kﬂ;t‘hhl':
lebih besar dari 0,05 sehingga menunjukkan = m_ %

pengamatan vang iainma (Ghozali, 2002; 139

Tabel 5. Haull Pengujlon Hederohednstisiias

o ba i
WAL AKO &K RER CER Ursindaniz
e ——— B S S - W
Cormlatan Coafliciens T1iHR 141 130 a18 =1Z1 G23
WEIC Sig. {-taied) a7 I R | il 783
L 432 i3z {3z 132 133 132
Crermiwion Cealbesnd a1 1000 =3 13 =147 - 10
il vm] Sig. f2taied) qar are TS [n = rd .236
2 g 132 132 132 152 32
Coctalgion Conllickend ¥ -0 10 -85 2247 A
] 8ig. {2-laked] AaT Hora oara A1 438
5 waE 152 R 152 s ]
Corralaton Coafliciand 18 Am - 154 9334 -8 .
aEp Qig. {2-mkerd) Eil] 135 arg i o a7
H b =N |- = 32 132 132 k]
Coargladon Coliheiant =i -A4T7 -ZT -5 1000 - 7E
NER Sia, j2-laied) 88 e 0 BE2 54
[ 2 132 132 133 TAT 133
0 Camulaion Coalliciad Lk B [ 088 -850 -gra 1,000
Sig. 42 mied) JEa 2% 438 par ans
Peakitilal
L 12 132 i3 132 132 132

————— ey = T

= Cormelaton |5 sgnilican) & the 0.0 sl (F-Eied]

Tabel 5 mi:m:lﬁj:u]:.l-:au hasil uji heteroske-  dalam model regresi yang digunakan dalam pe-
dastisitas dengan menggunaken uwji Spearman.  nelitian im tidak terdapst masalah heterokedas-
Tampilan outpul menumjukkan bahwa nila sig. lisitas,

{2-tailed) pada kolom wnstanderdized residual
untuk mosing-masing veriabel lebih besar dori Pengujinn Hipotesis
0.05. Oleh korenn i, depal disimpullan bahwa Uji F

Tabel 6. Hasil Pengajian Signifikans Simultan (Ui F)

AROAe
Kesdal Bur ol Bguames 5] Baan Soumre F Sig.
Rpgemsmon LT 5 04 b a4
1 Besidusl 472 128 .ond
{ Tokal . .541_. 1

o C=perdont Variable, CHS

&, Fredictan: (Constant), DER, Akl AKP, A0 VAIG
Sumber: Hasil Pengolahan dats dengan menggunakan SPS5 71
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Dari tabel & untuk vji simultan berdasar
kan uji F, menunjukkan nilai signifikan {Sig. |
sebesar 0,004 vang lebih kecil dari 0,05, maka
dapat distmpulken bahwa variabel imiellectnal
capital, perubahan ares kas dari aktivitas ope-
rast, perubahan mrus kas diri akuvitas investos,
perubahan arus kas dari aktivitas pendanaan,
dan feverape secarn bersama-sama (simultan)

berpengarub signifikan techadep variabed copital
gain saham. Dengan demikian dapat dinyatakan
hahwa model regresi dalam penelitian ini layak
atan fit dalam menjelaskan varisbel dependen-
myd, yaitu capital gain soham,

Lji Koefisien Determinasi (B")

Tabel 7. Hasil Pengujian Kocfisien Determinasi (R5)

Modal Summany®

Wiodial |Ft R Souare | Adjusisd R
| — | Sques
1 lame |39 084

a_ Pregiciors [Constant), DER, AKI, ARF, AKD, VAIL
o Dapandent Variable: CAP

Sumber: Hasil Pengolahan deds depgen mmenggunakan 5855 21

Berdasarkan tabel T memperlibotkan bah-
wi nilal Adiwsred B Sguore yvang dipeioleh
dari hasil analisiz sebesar 0,094, Hal ini berart
bahwa 9,4% vanasi voriahel dependen {caperal
gain) dapet dijelaskan oleh vorinbel ndepend-
en (imtellecinal copitid, perubalmn arus kas dan

akiivitas operpsh, perubahon srus kas dori aktivi-
tan frvestesl, perubahan arus.kas den aktivitas
pendanann, dan feverdge), sedangkan sisanya
90,6% dijelaskan oleh Mkior-fakior bxin yahg
tidak masukkan ke dalam modet regresi,

UJi Parsial (u)li g)

Tubel B Hasil Pengujing Presial (Ui ()

CoafMenis
Medel Urstiarganized CoaMaants Etandarazad T Eig.
M Caosstholanis
B St Err Baia
' (Canatant) 1) A1 2550 (]
VAl oaa il 5h2 4063 e
BHO -0, 000 .oon -028 306 e
BKI A3, 00001 7 0 -xan - 335 T43
AP et ad 2 .42 54
OER oaT i s o] 154 1. 22

T, CEEnarnt ¥Rnebie, Cae

Sumber: Hasil Pengolahan data dengan menggunakan SP58 21

Interpretasi Model Regresi
Berdasarkan tabel 8 model persamaan re-
gresi lingar berpanda adaizh sehagal benbut:

CAF = 0,030 + (809VAIC = 0,000053AA KO -
000001 TAAKT + GO0TAAKE = 00TDERS ¢

koetisien  regrest  menumukksn  argh
porubnhan varinhel dependen terhadap  vari-
abel independen. Persamesn repredi dislas da-
pat menginiepresinsikan behwa nilai konstanta
sehesar ~0,030 menyatakan apabila imrellectual
cupital, perubahan arus kas darl aktivitas ope-

JURNAL AKLINTANSI, VOL. 16, NO. 1, JANUARI - JUNI 2018 | BS



http://www.ukrida.ac.id/

rasi, perubshan arus kas dari aktivites invesiasi,
perunzehan arus kas dan akbivitas pendanaan dan
feverage bernilal nol, maks capited gain akan
bernilni —(,030,

Kocfisien regresi variebel imfelfeciua!
coapitol (WAIC) sebesar 0,00% menunjukkan apa-
bila varinbel perubahan ares kas operasi (AKO),
perubahan arus kes investasi (AKI), perubzhan
Erus kos pendanann (AFP), dan leverage {DER)
dinngziep konzian maka setisp kenaikan  ferel-
Fectual capiral (WALT) sebesar 2aiu saiuan zkan
menaikkan capital gain saham sehesar 0,009,

Varishel intellectua! eapital memiliki nilai
gy scheaar 0,000, Wilai sig 0,000 < 0,05, ni be-
rarti Hal untuk variabel infeliccmal capiral dit-
erima pada fingkat o = 0,03, Dapat disimpulkan
balwa variabel infelledtual copital berpengarub
terhadip capifal geie saham, Temaan ni menun-
jukikan bahwa perusahaan manofaktor di Indo-
nesia memanfiatkan dan memaksimalian -
Fectua] capltad vang dimiliki datpm menciptakan
ikl bagi perusabian dan keunggulan kompetitil
perusahaan, ferelieciual capifal itn sendir: ter-
diri dari fuesan caplied, relatione’ capitol, dan
sfrtietarod coplia! Pevianfastan komponen fafel.
fecral capital yang dimiliki perozahaan ind tel-
ah membaniu perusahaan menjadi lehih efeldif,
chizien, produkiif dan inovatif sehinggo mening-
katkan kinea perusahaan. Pemingkatan kinerja
perusahiaan im membuat Kepercayaan calon m-
vestor maupun mvestor menmglat terkait den-
fan going concersr,  perudahoan. Peninpkatan
kepercaysan ni akan meninghkatkan volume per-
dagangan saham perusahaan yvang pads akhimnys
akan meningkatkan tingkai pengembalian atau
ceppldrad pain sgham, Hal ini konsisten dengan
hazil penalitian yang dilakukan oleh Appubzmi
{2007}, Baguki dan Siamipar (2012) pada sek-
tor dsuransi di Indomeziz pade fabun, 20052007
yang membuktkan bahwa fnfellectual capival
berpengarut sipnihikan werhadap capeial gain
saham, Mamun st i tdak konsisten dengas
hasi] penelitian Basuki dan Sianrpar (2012) yang
dilekukan pada sektor perbankan d&i Indonesia
tahon 2005-2007, Selain i, hasil penelitian Ar-
tinsh dan Mushih (2012} dan Djamil, Bazafind-
racnbining, Tondeans (2013) vang saimo-sama
dilgkukan pads sektor perbonksn & Indonesia
thun 2005-2000 menunjukian bahwa fatellac-
fedd gapilad tidak berpengaruh signifikan terha-
dip capital gaim saham.

Variabel perubahan arus kas dan aktivitas
operasi memiliki nilai sig sebesar (0,760, Nila
sig 0,764 = 0,05, ini bérarti Ha2 untuk variabel
pertubahan grus kas don akbivitas operesi difo-
Ink padn tingkat o = 0,05. Dapat disimpulkan
bahwa variabel perubahan anes kas dari aktivi-
tas operasi tidak berpengaruh terhadap copifal
gain saham. Arus kas operasi merupakan arus
kas vang berasal dari skiivites penghasil uiama
pendapatan perusahaan. Semakin tinggi arus kas
operazional perusshasn seharusnya menunjuk-
kan balwa perusahaas mampu beroperasi secara
prafitatie. Investor seharusnya melihat ams kas
dari aktivitas operasi ini sebagail sinyal positf,
MNamun, hasil penclitian memperlihethan tidak
pdanys pengaruh perubakan ares kas dan akaivi-
ta3 operasi yang signifikan terhadap capital gain
saham yang diterima oleh investor. Hal ini men-
unjukkan bahwa investor tidak mefihat peruba-
han ams kas dari aktivitas operasi perusahaan
dalam  pengambilan  kepufusan investasinya.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa besar
kecilnya perubahan srus kas masuk sty ans kas
keluar dari akiivitas operasi perusshaan fidak
mempengaruhi keputusan investor dalam berin-
vestasi vang berdampak pada perubahan volume
perdagangan saham suaiu perusahsan, Hal ing
menyvebabkan fidak adanva pengarull terhadap
tingkat pengembalian altau copiia gain saham
bapi investor, Hal ini konsisten dengan hasil pe-
nelition vang ditekukon oleh Yocelyn dan Chrg-
Gawan {2013, Mumun, hasil penshitien ini odak
konsisien dengan penelitian yang dilakukan oleh
Trsnewatl dan Waohidahwati (20173).

Variabel perubahan arus kas dari sktivi-
a8 invesiasi memiliki ntlsl sig sebesar 0,746
Nilai gig 0,746 > 0,05, ini berarti Had uniuk
variabe] pervhahin arus kas dari altivitas inves-
tasi ditolak pada tingkat o = 0,05, Dapat disim-
pulkan bahwa varabel perubsihan arus Kas dan
aklivitas mvestazi Gdak berpengaruh terhadap
capital gam sabom. Arus kaz dar-aktivitas inves-
tasi adalah aktivitas perusshaan yeng berkaitan
dengan perolchan atau pelepasan aset janghka
panjang {aset tidak lancar) serta investasi lain
vang tidak termasuk dalam setars kas. Aktivie
lns investasi menggambarkan pengeluasan kas
vang berkailan dengan sumber daya vang ber-
tujuan untuk menghasilkan pendapatan dan srus
kas masa depan. Arus kas keluar deri alctivitas
investas] menumjukkan bahwa pemasahaan ban-
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yak melakukan investasi pada asct tetap atan
melakukan pembelian aset investasi dan amus
kas masuk dari aktivitas investasi menunjukkan
perusahann melakukan penjualan aset tetap atau
gset investasinys. Investor achamsnya melibat
arus kas dari aktivitas invesiasi sebagai suaiu
pertimbangan untuk menila: kinera perusahaan
di masa depan. Perusshasn dengan arus kas dan
aktivitas investasi yeng menouun menunjukkan
adanya potensi kenaiken pendoputen di masa
depan vang diperoleh dari tambaban investasi
baru terschut. Informasi ini schamisnya menjad:
sinyal positif yang berpuna bapi investor dan
dapat mempengardhi keputusan untuk memhbeli,
mempertshankan atan menjual saham vang di-
milikinya, Namun, hasil penslitian memperlihat-
kan tidek adsnya pengarub perubahan arus kas
dari aktivitas investasi yang sigmifikan terhadap
capitel galn sahmn vang diterimg oleh investor
Hal ini menunjukkan bahwa investor tidak meli-
hat perubohen arus kas dari akiivites invesiasi
perusahaan dalam pengambilan keputusan in-
vestazsinys, CHleh Karena 1o, dopat dissimpulkan
babvwa besor kecilnyva perubabam nmes kas masuk
atay arus kas keluar deri akiivilas investast lidak
mempenparuhi kepulugan invéstor dalam berin-
viestast yang berdampak pada perubahan velume
perdagangan sahem suatu perusshean, Hal
menyehabkan tidak edanyve pengarvh techadap
tingkat pengembalian atau capiral gain seham
bagi mvestor. Hal ini konsisten dengan hasil pe-
nelitian yang dilakuken oleh Yocelyn dan Cliris-
tiawan (2013} Namun, hasil penslitian i tidak
konsisten dengan penelitian yang dilakuken olch
Trisnawati dan Wahidahweati (2013),

Variabel perubghan arus kas dan aktivi-
tas pendanaon memiliki nilai sig sebesar 0,054,
Milai s1g 0,054 = 0,05, ini berarti Had untuk vari-
abel perubahan arus kas dari aktivitas pendanaan
ditolak pada tingkat a = 0,05, Dapat disimpulkan
babhwa vaniabel perubahan arus kas dari aktivitas
pendenaan tidek berpengarub terhadap capital
gain saham. An ke dar aktivitas pendangan
adatah arus kas yang mengakibatkan perubshan
dalam jumlah serta Komposizi ekwitns dan pin-
jaman perusahaan seperfi penérimasn kas dari
penerbitan obligasi atau saham, pengeluaran
kas untuk pembelian freqsiry shares, pensbusan
obligasi, dan pembayaran deviden. Penerbitan
utang menupakan salah salu bentuk transzksi
dari aktivitas pendansda. Tovesior seharusnya

menjedikan amus kas dan sktivitas pendanaan
schagal salah satu tofak ukur dalam menilai pe-
rusahaan schingga akan mempengaruhi kepu-
tusen imvestasi. Scmakin tnggi arus kas masok
dan sktivitas pendanaan pernsahaan akan mem-
penparuhi permintean dan penaweran saham
perusohnen  tersebul, sehinges menyebabkan
peruhahan harga pasar sahoam dan refien saham.
Marmun, hastl penelitian memperlibatkan tdek
adamva pengarub perubahan arus kas dar akini-
tas pendanazn yang signifikan tethadap capital
gain sahum yong diterima oleh investor. Hal m
menunjukkan bahwa investor ddak melihat pe-
rubahan erus kas dan aktivitas pendansan pemne-
sahasn dalam pengambilan keputusan investas-
inva. Cich karena itu, dapat disimpulkan bahwa
besar kecilnya perubzhan arus kas masuk atan
arns kas kelusr dari sktivitas pendanaan tidak
mempengaruhi keputusan investor dalam berin-
vesiasi yang berdampak pada perubahan volume
perdagungan saham suatu perusshasn. Hal i
menyebabkan tidak adanya pengarub terhadap
tingkat pengembalian atau copital gain saham
bagi investor, Hal ini konaisten dengan hasil pe-
nelitian vang dilakukan oleh Yocelvn dan Chris-
tiawan (2013} Namun, hagil penelitian ini tidak
konsisten dengan penelitian vang dilakukan oleh
Trisnawati dan Wahidahwati (2013),

Variabel leverage memiliki nilai sig sebe-
gar 0,202, Nijni sig 0,202 = 0,03, ini berarti Has
sk varinbe] leverape ditolak pado tingkes o=
05, Dapal disimpulkan babws varisbel lever-
ape idak berpenganih terhadap capital galn sa-
ham, Rasio feverore memperlihatkan seberapa
jauh perusshann didanat dengan hutang, Seba-
gian investor umomnya mengmgmkan tingla
leverupe  vang linggl umtuk mempertahankan
penpendalian atzs perusshagn dengan investasi
vang terhatas. [nvestor memandang bahwa pemu-
sahaan vang sedang bertumbuh skan memerlu-
karn utang sebagai dana tambahan karena peru-
sahaan mungkin memerhukan lebih banyvak dana
operasional vang mungkin idak dapat dipenahi
hanva der modal sendin vang dimiliki perusa-
haon, Mamun, hasil penelition memperlibstkan
ticdak adonys pengaruh feverage yang signifikan
terhadap capiral gain saham vang diterima oleh
investor. Hal ini menunjukkan babwa investor
tidok melihat tingkat feverage perusahaan dalam
pengambilan keputusan investesinya. Hal i
dischabikan oleh masih banyek analisis fmda-
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mental lainnya vang munghkin digunakan seba-
gal dasar pertimbangan pengambilan kepufusan
bagi investor seperti ROA, EPS. dan lain-lain.
Olech karena itu, dapat disimpulkan bahwa he-
sar kecilnya tingkat leverage perusahaan tidak
mempengaruhi keputusan investor datam berin-
vestasi yvang berdampak pads perubahan volume
perdagangan saham soatu perusahaan. Hal ind
menyebabkan tdak adanyva pengaruh ferhadap
tingkat pengembalian atau capifel gain saham
bagi investor. Hal ini konsizten dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Farkhan dan fka
{2013), Subarli (20035}, dan | G. K. A. Ulupui
{2009). Namun hasil peoelitian i tidak konsisi-
en dengan hasil penelitian vang dilakukan olch
Susilowati dan Yuryanto (2001}, Sakui (2010,
dan Arista dan Astohar (2012).

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian yang dilaku-
kan, maka dapat disimpulkan bahwa varisbel
yang mempengaruhi capital poin ssham adalah
imtellectual capital. Bedanpgkan variahel Peru-
bahan arus kas dari aktivitas operasi, Perubahan
prus kes dari akiivitas investasi, Perubahan arus
kas dari altivitas pendanaan dan Leverage tidak
mempengaruhi Capital Gain sahom.

Penelitian ini memiliki keterbatasan anta-
ra lain dalam penelitian ini terbatas pada peru-
sahaan manufakiur vang terdaftar di Bursa Efck
Indonecsia; periode wakiu pengamatan yang di-
punaknon hanva térbatas pada tiga tahun, yaitu
2011, 2012, dan 2013 sehingga hasilnya belum
tentu mencerminkan kondisi secara kesehoruhan
dari poputasi yang ada; dan variebel independen
yang digunakan dalam penelitian ini hanya ter-
diri dari lima varizbel, yaiw inellectual eapital,
perubshan komponen ares kas, dan leverage.

Berikut beberapa saran yang dapat di-
berikan unfuk penchitan selamjuinya, yailu
memperbesar jumizh sampel penelitiannys atau
menggunakan perusghaan sekfor lainnya sebagai
populasi penelitiannya; periode yang diamati se-
I:u.ik.nyn dengan rentang waklu yang lebib pan-
jﬂng, misalnya lima tahun schingga hasil pengu-
jiennya diharapkan lebih akurat; dan diberapkan
umtuk menambah jumlzsh varizbel independen
baru yang mempengaruhi capitad gain saham,
misainya ukuran perusahzan, faba bersih, lahs
kotor, economic waine added (EVA), dan k-
lair.
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