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Banyak pertimbangan-pertimbangan yang harus dianalisa terlebih
dahulu oleh investor untuk menanggapi perubahan harga saham
yang dijadikan sebagi salah safu dasar penilaian kredibilitas
perusahaan yang mempengaruhi proses pengambilan keputusan
rnyesfasi yang dilakukannya. Perubahan harga saham terjadi karena
banyak faktor yang mempengaruhinya baik f aktor eksternal maupun
faktor internal. Penelitian ini bertujuan untuk melihat faktor internal
yang mempengaruhi harga saham, dan faktor ini dilihat dari data
perusahaan yang tercatat dalam Laporan Keuangan Tahunan
Perusahaan. Data diolah menjadi bentuk ratio-ratio yang kemudian
dijadikan sebagai bahan analisis.

Harga saham ser ing dr ladikan sebagai suatu ukuran bagi kredibi l i tas
perusahaan. Perusahaan yang baik mempunyai kecenderungan
memil ik i  harga saham yang relat i f  stabi l  d imana perubahan yang
terjadi dalam kurun waktu tertentu tidak terlalu mencolok. Berkaitan
dengan perilaku investor, respon investor terkait dalam proses
penanaman modal melalui  anal isanya terhadap perubahan harga
saham yang ter jadi  di  pasar modal.  Hal in i  d i lakukan dengan tujuan
untuk memast ikan bahwa perusahaan yang dipi l ih untuk investasi
adalah tepat.

Pelaporan keuangan mempunyai peranan pent ing sebagai
wujud pertanggungjawaban manajemen atas pengelolaan sumber
daya perusahaan kepada pihak-pihak yang berkepentingan terhadap
perusahaan. Menurut Statement of Financial Accounting Concepfs
(SFAC) No. 1 ,  terdapat dua tujuan pelaporan keuangan. Pertama,
memberikan informasi yang bermanfaat bagi  investor,  investor
potensial ,  kredi tur,  dan pemakai la innya untuk membuat keputusan
investasi ,  kredi t  dan keputusan serupa lainnya. Kedua, memberikan
informasi tentang prospek arus kas bersih perusahaan.

Pada mulanya pelaporan keuangan hanya terdiri dari neraca
dan faporan laba rugi. Pada tahun 1963, Accounting Princifles Board
( A P B )  m e n g e l u a r k a n  o p i n i o n  N o . 3  y a n g  m e r e k o m e n d a s i k a n
pelaporan perubahan pos is i  keuangan da lam laporan keuangan
tahunan, tetapi  s i fatnya t idak waj ib.  Pada tahun 1971, pelaporan
perubahan pos is i  keuangan tersebut  d iwaj ibkan o leh Secur i ty
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E x c h a n g e s  C o m m i t t e e  ( S E C )  M e n a n g g a p i  s i k a p  S E C ,
d ike luarkan lah op in ion No.  19 untuk menggant ikan Opin ion No 3
yang mewajibkan pelaporan perubahan posisi keuangan. Pada tahun
1987, Financial Accounting Standard Baard (FASB) mewajibkan
pelaporan arus kas sebagar penggant i  laporan perubahan posisi
keuangan melalui Statement of Financial Accounting Slandards
(SFAS) No 95

Di Indonesia, pelaporan arus kas mulai diwajibkan pada tahun
1994 ,  dengan  d i ke lua rkannya  Pernya taan  s tandar  Akun tans i
Keuangan (PSAK) No. 2, yang menyatakan bahwa perusahaan harus
menyusun laporan arus kas dair  haius menyaj ikan laporan tersebut
sebaga i  bag ian  yang  t i dak  te rp i sahkan  ( i r r t eg ra l )  da r i  l apo ran
keuangan untuk set iap per iode penyaj ian laporan keuangan.

Kewajiban untuk melaporkan arus kas ini tentunya didasarkan
pada manfaat yang dihai 'apkan dar i  laporan tersebut.  Salah satu
kegunaan informasi arus kas nrenurut PSAK No. 2 adalah untuk
meningkatkan daya banding pelaporan kiner ja operasi  berbagai
pe rusahaan ,  ka rena  dapa t  men iadakan  pengaruh  penggunaan
perlakuan akuntansi  yang berbeda terhadap transaksi  dan per ist iwa
yang sama. Kemampuan arus kas untuk meningkatkan daya banding
p e l a p o r a n  k i n e r j a  o p e r a s i  i n i  m e r u p a k a n  s a l a h  s a t u  a l a s a n
digunakannya arus kas sebagai sumber infcrmasi oleh investor.

Manfaat  laporan arus kas te lah d ibukt ikan o ieh beberapa
pene l i t i ,  sa lah  sa tunya  o leh  Bowen  (1gBo) .  Beberapa  l i t e ra tu r
menganggap bahwa data arus kas merupakan indikator yang lebih
baik karena laporan arus kas relat i f  lebih mudah di interpretasikan
dan relat i f  lebih sul i t  untuk dimanipulasi .  Beberapa penel i t i  melakukan
penguj ian untuk membandingkan manfaat  in formasi  laba dan arus
kas.  Mereka ing in  membukt ikan manfaat  in farmasi  keuangan se la in
in formasi  laba.  Hal  in i  d isebabkan karena adanya anggapan yang
menyatakan bahwa seolah-olah laba saja sudah cukup memberikan
informasi yang bermanfaat bagi  investor.

Da lam pene l i t i annya ,  Lee  (1974)  menya takan  bahwa
kebutuhan informasi bagi investor dapat dipenuhi oleh arus kas, bukan
laba akuntansi karena laba sangat rentan terhadap praktek manipulasi
dan perubahan metoda akuntans i .  Namun berbeda dengan Lee,
Board  dan  Day  (1989)  gaga l  menun jukkan  adanya  n i l a i  t ambah
kandungan in formasi  arus kas.  S loan (1996)  melakukan invest igas i
untuk mel ihat  apakah harga saham secara penuh meref leks ikan
in fo rmas i  n " l engena i  l aba  rnenda ta r rg  yang  d ip red i ks i  dengan
menggunakan komponen akrua i  dan a i i ran kas laba sebelumnya.
Hasi l  yang diperoleh dar i  penel i t ian tersebut adatah bahwa harga
saham belum dapat mencerminkan secara penuh informasi yang
berka i tan dengan peramalan laba mendatang.
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Dari  beberapa uraian Ci atas, rnaka pent ing bagi suatu
perusahaan untuk mempertimbangkan dengan telit i  semua hal yang
berhubungan dengan penanaman investasi dalam perannya sebagai
inv e stor. Banyak perti m bang an-pertim bang an yang harus dianal isa
terfebih dahulu oleh investor untuk menanggapi perubahan harga
saham yang dijadikan sebagi salah satu dasar penilaian kredibil i tas
perusahaan yang mempengaruhi  proses pengambi lan keputusan
investasi yang dilakukannya.

Dalam memilih pengukuran kinerja perusahan, pada umumnya setiap
p e r u s a h a a n  m e m i l i k i  p e r t i m b a n g a n - p e r t i m b a n g a n  t e r t e n t u .
Pert imbangan tersebut kemudian akan dianal isa lebih lanjut  sebelum
mengambil keputusan untuk memiiih pengukuran l<inerja perusahaan"

Mengingat set iap perusahaan memil ik i  pert imbangan yang
berbeda-beda dalam memil ih pengukuran kiner ja,  maka penel i t ian
in i  d iarahkan untuk menganal is is  fak tor - fak tor  in terna l  yang
berhubung an dengan pertimbang an-pertim bang an tersebut. Karena
keterbatasan waktu, tenaga, dan biaya, maka hanya dua var iabel
yang dianalisis dalam penelit ian ini yaitu harga saham dan ratio-'ratio
berdasarkan arus kas. Penel i t ian in i  d i lakukan di  Jakarta dengan
menggunakan data-data yang tersedia di  Bursa Efek Jakarta (BEJ),
dan obyek penelit ian adalah perusahaan-perusahaan go public yang
terdaftar di  BEJ dengan kurun waktu yang di tel i t i  adalah setahun

Masalah penelit ian yang akan dibahas dibatasisebagai berikut:
" Apakah informasi kinerja perusahaan berdasarkan rasio arus kas
berpengaruh terhadap harga saham suatu perusahaan?" .

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang sudah
diura ikan sebelumnya,  maka penel i t ian  in i  ber tu juan untuk (1)
mendapatkan bukti empiris tentang pengaruh rasio l ikuiditas dan
solvabil i tas terhadap harga saham, (2) mendapatkan bukti empiris
tentang pengaruh rasio capital expenditure dan investing terhadap
harga saham, dan (3) mendapatkan bukti empiris tentang pengaruh
rasio cash flow return terhadap harga saham.

Penel i t ian in i  d iharapkan mempunyai kegunaan bagi pihak-
pihak yang berkepent ingan antara la in (1) perusahaan, yai tu sebagai
re ferens i  tentang gambaran umurn tentang determinan yang
mempengaruhi  harga saham, dan (2) invesfo4 yai tu sebagai bahan
pert imbangan dalam menganal is is keputusan investasi  yang akan
di lakukannya, serta memberikan pengukuran kiner ja perusahaan
yang akan di tanami modal.

Rumusan
dan Batasan
Masalah

Tujuan dan
Keg u naan
Penel i t ian
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Pengukuran Pertengahan tahun 2002, editarial staff majalah lnvestor Relation
Kiner ja Eustness melaporkan bahwa SEC meiakukan perubahan bertahap

Perusahaan atas  repor t ing lag penyampaian laporan keuangan tahunan
perusahaan yang tedaftar di NYSE dari g0 menjadi 60 hari dari tanggal
l a p o r a n  k e u a n g a n .  D a l a m  r e g u l a s i  y a n g  s a m a  S E C  j u g a
mensyaratkan penyampaian laporan interim dari 45 menjadi 30 hari.
R e g u l a s i  b a r u  i n i  m e w a j i b k a n  e m i t e n  N Y S E  m e m p e r c e p a t
penyampaian laporan keuangannya kepada publ ik.  Di  Indonesia,
BAPEPAM dengan KEP.  No-171PM12002,  juga memperpendek
repofting lag dari 120 hari menjadi 90 hari, sedangkan untuk laporan
keuangan tengah tahunan dar i  60 har i  menlad i  4s  har r .  Ha l  in i
dimaksudkan untuk memberikan informasi yang lebih cepat dan
akurat kepada investor mengenar kondisi keuangan em iten atau
perusahaan publ ik.

Penelit ian Brook (1998) menemukan bahwa perusahaan yang
memil ik i  a l i ran kas secara permanen cenderung akan meningkatkan
d iv iden .  s ta rks  (1995)  menemukan  bahwa  pe rusahaan  yang
men ingka tkan  (menurunkan)  d i v iden  j uga  akan  men ingkakan
(menurunkan) biaya modal mendatang, dan hal  in i  konsisten bahwa
div iden dapat  d igunakan untuk mempred iks i  a l i ran arus kas
mendatang. Sloan (1996) melakukan investigasi apakah harga saham
secara penuh meref lesikan informasi mengenai laba mendatang

il::?,fl'::".i:iJfl?H'Ir;i,""*[:?#ilffi :#'*T:1ffi :;:i:il
harga saham belum dapat mencerminkan secara penuh informasi
yang berkai tan dengan peramalan laba nrendatang.

Penelit ian di Indonesia mengenai kemampuan rasio keuangan
untuk memprediksi  perubahan laba mendatang adalah Machfoedz
(1994).  Hasi l  penel i t ian menunjukkan bahwa rasio keuangan yang
digunakan dalam model bermanfaat untuk memprediksi  laba satu
tahun ke depan, dan t idak bermanfaat untuk per iode yang lebih
panjang. Parawiyat i  dan Baridwan (1998) menemukan bahwa laba
dan arus kas merupakan predr iktoryang baik bagi  laba dan arus kas
untuk masa satu  tahun mendatang,  namun kemampuan pred iks i
dar i  laba lebih t inggi  dar ipada kemampuan arus kas. Dengan asumsi
bahwa pasar efisien maka diharapkan investor akan secara rasional
dalam mempert imbangkan informasi- informasi yang tersedia di
pasar dalam pembentukan espektasi  mengenai laba mendatang dan
diharapkan espektasi  tersebut dapat tercermin dalam harga saham
pada per iode per ist iwa pengumuman laba perrode ber ikutnya.

Informasi Laporan keuangan merupakan salah satu alat  yang digunakan oleh
A r u s  K a s  m a n a j e m e n  u n t u k  m e n a r i k  c a l o n  i n v e s t o r ,  s e h i n g g a  t i d a k

mengherankan j ika laporan ser ingkal i  d ibuat sedemikian rupa untuk
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menampi lkan angka yang d i ing inkan o leh manajemen mela lu i
berbagai t indakan manipulasi. Hal ini sesuai dengan teori signall ing
yang menunjukkan kecenderungan adanya asimetri informasi antara
pemif ik perusahaan dan investor. Pihak internal perusahaan secara
umum mempunyai lebih banyak informasi mengenai kondisi nyata
perusahaan saat ini dan prospeknya di masa yang akan datang
dibandingkan dengan pihak eksternal.

A s i m e t r i  i n f o r m a s i  i n i  d a p a t  d i m i n i m a l k a n  d e g a n
mengungkapkan informasi sebanyak-banyaknya. Informasi yang
diungkapkan diharapkan adalah informasi yang menunjukkan kondisi
perusahaan yang sebenarnya. Pelaporan arus kas, selain laporan
lainnya, merupakan salah satu usaha untuk meminimalkan asimetri
informasi.  Laporan arus kas dapat di jadikan sebagai informasi
al ternat i f  dalam meni lai  k iner ja dan prospek perusahaan pada saat
laba mempunyai peluang besar ntuk praktek manipulasi. Jika melihat
pent ingnya informasi arus kas bagi pengguna laporan keuangan,
maka pelaporan arus kas diharapkan akan direaksi oleh pasar.

Berikut ini akan diuraikan tentang nilai saham yang sering digunakan
dalam peni la ian saham biasa, yai tu :
1. Nilai Par (Par Value)

Ni lai  par disebut juga ni la i  nominal ,  yai tu ni la i  yang tercantum
dalam saham biasa.

2. Nilai Buku (Book Value)
Ni la i  buku per  lembar  saham b iasa ada lah eku i tas  dar i
pemegang saham, yaitu total aktiva dikurangi kewajiban dan
saham preferen yang tercatat di neraca dibagi dengan jumlah
lembar saham biasa yang beredar.

3. Nilai Pasar (Market Value)
Harga pasar per lembar saham adalah harga sekarang dimana
saham tersebut diperdagangkan.

4. Nilai Pasar Wajar (Fair Market Value)
Fair market value adalah harga dimana harta dapat dijual pada
transaksi yang aman/selayaknya.

Beberapa l iteratur menganggap bahwa data arus kas merupakan
ind ikator  keuangan yang leb ih  ba ik  d ibandingkan dengan laba
a k u n t a n s i ,  k a r e n a  l a p o r a n  a r u s  k a s  r e l a t i f  l e b i h  m u d a h
diinterpretasikan dan relatif lebih sulit untuk dimanipulasi. Manipulasi
terhadap laba akuntansi  biasanya di lakukan melalui  penggunaan
metode akuntansi yang berbeda untuk transaksi yang sama untuk
tujuantuj uan tertentu.
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P e n e l i t i a n - p e n e l i t i a n  k a n d u n g a n  i n f o r m a s i  l a b a  t e l a h
menun jukkan  has i l  yang  re la t i f  kons i s ten ,  namun  pene l i t i an
kandungan informasi arus kas masih menunjukan hasi l  yang belum
konklusi f .  Rasio laporan arus kas akan mempermudah pemakai
laporan keuangan untuk mengevaluasi kinerya keuangan perusahaan
dalam hal kelemahan maupun kebaikannya, mengevaluasi  k iner ja
manajemen keuangan, menilai kebijaksanaan perusahaan dalam hal
investasi ,  meni la i  prof i tabi l i tas perusahaan, serta mengevaluasi
ef is iensi  yang telah di lakukan oleh perusahaan. Mengingat peranan
rasio laporan arus kas yang sedemikian pent ing, maka Plewa dan
Friedlob (1995) mengelompokkan rasio laporan arus kas dalam t iga
kelompok besar, yaitu (1) Liquidity and Solvency Rafios, (2) Capitat
Expenditure and lnvesting Rafios, dan (3) Cash Ftow Return Rafios.

L iqu id i t y  T ingka t  l i ku id i t as  pe rusahaan  mencerm inkan  kemampuan
and perusahaan untuk membayar kembal i  hutang jangka pendek yang

Solvency akan jatuh tempo. Rasio keuangan yang berkai tan dengan rasio
Rafios l ikuiditas adalah current ratio, quick (acid-test) ratio, accounts

receivable turnover, dan inventory turnover. Rasio likuiditas untuk
anal isa laporan keuangan akan memberikan gambaran yang kel i ru
karena sa ldo yang d igunakan untuk menghi tung ras io  in i  t idak
mencerminkan saldo selama tahun ber jalan atau dengan kata la in
perhi tungan rasio l ikuidi tas in i  menggunakan saldo akt iva lancar dan
sa ldo  kewa j i ban  l anca r  pada  akh i r  pe iode .  Sedangkan  ras io
so lvab i l i tas  membantu para pemakai  laporan keuangan untuk
mengukur  kemampuan  pe rusahaan  da lam membayar  semua
kewajibannya kepada kreditur, baik kewajiban jangka pendek maupun
kewajiban jangka panjang.

Untuk mengatasi  keterbatasan yang dikemukakan di  atas,
maka t imbul lah anal is is arus kas untuk mengukur t ingkat l ikuidi tas
dan so/yabil i tas perusahaan yang terdiri dari :
1. Current Cash Debt Coverage Ratio

R a t i o  i n i  m e m b e r i k a n  i n f o r m a s i  m e n g e n a i  k e m a m p u a n
perusahaan untuk membayar kewaj iban lancarnya dengan kas
yang tersedia dar i  akt iv i tas operasi  perusahaan dalam suatu
periode, dengan rumus :

Cash Flow From Ooeratinq
Average Cu rrent Liabil ities

Rasio l ikuiditas ini dipakaidalam pengukuran kinerja perusahaan
yang dikai tkan dengan pengaruhnya terhadap harga saham.
Semakin t inggi  l ikuidi tas dan so/yabi t i tas perusahaan, maka
semakin t inggi  pula harga saham perusahaan tersebut di  pasar
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modal .  Penel i t ian  yang d i lakukan Mason dan Mer ton (1985) ,
K e s t e r  ( 1 9 8 6 ) ,  d a n  K o l e  ( 1 9 9 1 )  m e m b u k t i k a n  b a h w a
perusahaan-perusahaan besar cenderung me m i I i  ki level hutang
yang t inggi ,  karena memil ik i  kenrudahan urr tuk mengakses
kepada pihak ket iga. Di  s is i  la in,  perusahan-perusahaan keci l
secara umum tidak memiliki posisi yang kuat terhadap persolan
hutang,  karena kapabi l i tas  terhadap p in jamannya d ibatas i .
Dengan demikian t idak dapat dipast ikan bahwa perusahaan
besaryang memiliki harga saham yang tinggi merilpunyai kinerja
y a n g  b a i k .  D e n g a n  d e m i k i a n  h i p o t e s i s  p e r " t a m a  d a p a t
dirumuskan sebagai ber ikut :
H1 '. Current Cash Debt Coverage Ratin bei'pengaruh terhadap

harga saham.
2. Cash Long-Term Debt Coverage f?afir:

Rasio in i  merupakan moCif lkasi  dar i  debt rat to yang termasuk
dalam rasio keuangan, dengan rLlmus :

Cash Flow From Operatinq
Average Total Liabilities

Penelit ian yang dilakukan oleh Lang (1977), menemukan bahwa
terdapat hubungan negatif antara leverage dan petumbuhan pada
masa mendatang untuk perusahaan yang memil ik i  kesempatan
pertumbuhan yang terbatas. Dengan demikian hipotesis kedua
dirumuskan sebagai ber ikut :
H2 .  Cash Long-Term Debt Coverage Rat io berpengaruh

terhadap harga saham.
3. Cash lnterest Coverage Ratio

Rasio in i t imbul untuk mengatasi  keiemahan dar i  rasio keuangan
time interest earned ratio. Time interest earned ratio diukur
dengan cara membagi jumlah laba sebelum beban bunga dan
pajak dengan beban bunga. Rasio ini hanya berlaku untuk laporan
keuangan atas dasar kas, yang mana beban bunga serta pajak
d ih i tung berdasarkan t ransaks i  te r jad inya beban tersebut .
Sedangkan untuk mendapatkan pengukuran yang lebih baik,
rasio laporan arus kas menggunakan jumlah arus kas yang
berasal  dar i  akt iv i tas operasi  di tambah dengan Jumlah bunga
dan pajak yang dibayarkan dengan kas, kemudian hasilnya dibagi
dengan beban bunga yang dibayarkan. Rasio in i  lebih bersi fat
pragmatis karena beban bunga dibayarkan secara kas dan akan
mengurangi  jumlah kas yang berasa l  dar i  ak t iv i tas  operas i ,
dengan rumus .
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Cash Flow From Operati{Lq + lryterest Paid + Taxes paid
lnterest Paid

J ika suku bunga na ik  maka dampaknya akan menurunkan n i la i
investasi .  Dengan demikian harga saham perusahaan tersebut
akan turun. Penel i t ian 

' Iandel in 
(1997) menghasi lkan bahwa

variabel-var iabel  ekonomi ( t ingkat inf lasi ,  t ingkat suku bunga,
dan perubahan GDP) secara bersama-sama tidak berpengaruh
signi f ikan terhadap r is iko sistematik,  tetapi  t ingkat suku bunga
secara parsial  berpengaruh terhadap beta saham. Atas uraian
tersebut maka hipotesis t iEa dirr , . rmuskan sebagai ber ikut :
H3 : cash lnterest coverage Ratia berpengaruh terhadap harga

saham.

Capi ta t  Agar  perusahaan tumDuh n:en jad i  suatu  ent i tas  yang mampu
Expenditure bersaing dan sukses, maka perusahaan harus dapat memelihara

and lnvest ing keberadaan akt ! ' ra -ak t iva  modal  dan melakukan pembiayaan-
Raf ios  pembiayaan la innya"  Untuk mengukur  kemampuan perusahaan

perusahaan dalam menutup semua pengeluaran yang berkai tan
dengan pembiayaan akt iva tetap, maka pemakai laporan keuangan
perlu menghitung invest ing rat io,  yang terdir i  dar i  :
1. lnvestment atau Cash Flavt operating plus Finance Ratia

Rasio in i  berguna untuk mengetahui bagaimana investasi  suatu
perusahaan d ib iaya i .  Semakin  kec i l  ras io  in i ,  maka berar t i
perusahaan dalam keadaan baik karena semakin keci l  pula
persentase dari investasi yang dibiayai oleh aktivitas pendanaan
dan akt iv i tas operasi ,  dengan rumus :

Nef Cash Flow From investinq Activities
Nef cash Flow From operation & Financing Activities

J u m l a h  i n v e s t a s i  y a n g  d i l a k u k a n  o l e h  p e r u s a h a a n
mengindikasikan modal yang dimi l ik inya dan kineja perusahan.
K iner ja  perusahaan ada lah merupakan acuan u tama da lam
p e r s p e k t i f  f u n d a m e n t a l  s e b a g a i  d a s a r  u n t u k  m e l a k u k a n
i n v e s t a s i .  D e n g a n  d e m i k i a n ,  m a k a  h i p o t e s i s  k e e m p a t
dirumuskan sebagai ber ikut :
H4 : Investment atau Cash Flow Operating plus Finance Ratio

berpengaruh terhadap harga saham.
2. Operations atau Investrnent Ratio

Rasio ini digunakan untuk mengetahui apakah perusahaan layak
atau t idak untuk melakukan per luasan dengan dana yang
dihas i lkan dar i  keg ia tan operas i  send i r i ,  dengan rumus .
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Cash Flow From Operatinq
Cash Flow From lnvestment

Apabi la persentase rasio in i  menurun dar i  tahun sebelumnya,
maka gejala in i  menandakan penurunan dalam jumlah arus kas

bersih yang dihasilkan oleh aktivitas operasi perusahaan, dan
informasi ini akan menjadi berita buruk bagi investor, sehingga
dapat menyebabkan investorakan mengalihkan investasinya.
Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis kelima dirumuskan
sebagai berikut :
H5 : Operations atau lnvestment Ratio berpengaruh terhadap

harga saham.

Rasio Cash Ftow Return melengkapi rasio untuk mengukurtingkat Cash FIow

profitabititas yang terdapat pada rasio keuangan, seperti return on Return Ratio

assefs dan return on investmenf. Rasio ini adalah :
1. Overall Cash Flow Ratio

Rasio in i  mengukur kelebihan jumlah arus kas yang dihasi lkan
oteh aktivitas operasi untuk menutup jumlah kas yang dibutuhkan
oleh aktivitas investasi dan pendanaan, dengan rumus .

Cash Flow From Operatinq
F i n anci ng + I nv e sti ng C ash O utflow s

Rasio in i  menunjukkan kemampuan kas yang berasal  dar i
operasional untuk membiayaif inancing dan investing outflows.
Kas  yang  rendah  da r i  ope ras iona l  menun jukkan  bahwa
perusahaan t idak akan mampu membiaya i  f inanc ing dan
investing. Investor akan menilai bahwa kinerja operasional
perusahaan adalah buruk. Dengan uraian tersebut dapat disusun
hipotesis sebagai berikut :
H6 : Overall Cash Flow Ratio berpengaruh terhadap harga
saham

2. Cash Flow to Net lncome Ratio
Rasio ini mengukur hubungan antara jumlah arus kas bersih yang

dihas i lkan o leh akt iv i tas  operas i  dengan laba bers ih  yang

dihasilkan perusahaan selama periode tersebut, dengan rumus.

Cash Flow From Operatinq
Net lncome

Rayburn (1986) menguji hubungan antara arus kas operasi dan
laba akrual dengan return saham. Hasilnya menunjukkan adanya
hubungan antara arus kas operasi dan laba akrual dengan return
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Populasi dan
Sampel

Peneli t ian

Jenis dan
Sumber Data

Operasionalisasi
dan

Peng u ku ra n
Variabel

abnormal saham perusahaan. Jika laba perusahaan besar maka
harga saham perusahaan akan mengalami kenaikan, dengan
demikian peni la ian kiner ja perusahaan dianggap baik sehingga
investorakan melakukan investasi. Dari uraian tersebut hipotesis
terakhir  dirumuskan sebagai ber ikut :
H7 : Cas h Flow to Net lncome Ratio berpengaruh terhadap harga

saham.

Obyek penel i t ian adalah perusahaan-perusahaan yang tedaftar di
Bursa efek Jakarta yang dimuat dalam capitat market directory
Indones ia  tahun  2001  dan  2002 .  Un tuk  mempermudah  dan
mempertajam analisis, kriteria peusahaan yang dijadikan anggota
populasi  adalah :
1. Perusahaan yang bergerak dalam jenis industri manufaktur primer,

real estafe, dan otomotof .
2.  Val id i tas dan rel iabi l i tas laporan keuangan perusahaan dapat

diandalkan karena sudah diaudi t  o leh akuntan publ ik.
3. Laporan keuangan perusahaan dimuat dalam capital market

directory tahun 2001 dan2002.
Penelit ian dilakukan terhadap laporan keuangan untuk jangka

waktu dua tahun (tahun 2001 dan2002), dan perusahaan yang diambil
sebagai sampelpada tahun tersebut sebanyak 86 perusahaan.

Jenis data yang digunakan dalam penelit ian ini adalah data sekunder
yang berasal  dar i  sumber eksternal ,  yai tu Laporan Keuangan
Tahunan periode 2001-2002dalam lndonesia capital market directory
tahun 2001 dan 2002 serta data KantorAkuntan Publik pada Directory
lkatan Akuntan I ndonesia.

Sesuai dengan rumusan masalah yang akan dikaj i  dan model yang
d isusun  da lam landasan  teo r i ,  maka  ope ras iona l i sas i  va r i abe l
dijabarkan sebagai berikut: Variabel Dependen adalah Harga Saham
pada periode t + 1 . Penentuan harga saham diambil berdasarkan
nifai penutupannya. Sedangkan variabel lndependen ada7 , yang terdiri
dar i  :
1. Current Cash Debt Coverage ratio
2. Cash Long-Term Debt Coverage Ratio
3. Cash lnterest Coverage Ratio
4. lnvestmenUCash Flow aperating plus Finance Ratio
5. Operations/lnvestment Ratio
6. Overall Cash Flow Ratio
7. Cash Flow to Net lncome Ratio

Jurnal Akuntansi Krida Wacana Vol. 2, No. 3, Sepfember - Dese mber 2C02106

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


Sehubungan dengan var iabel  independen, ni la i  cash f low
diambi l  dar i  laporan arus kas perusahaan untuk tahun yang berakhir
31 Desember 2002, sedangkan nilai rata-rata current liabilities dan
nilai rata-rata total l iabil i t ies diambil dari neraca per 31 Desember
2001dan 2002. Nilai interest paid dan tax paid diambil dari income
statemenf untuk tahun yang berakhir 31 Desember 2002.

Data yang dikumpulkan dalam penel i t ian in i  d iolah dan dianal is is Teknik
dengan alat statistik sebagai berikut : Analisis Data
a. Normalitas

Sebelum data  d iana l isa ,  te r leb ih  dahulu  data  d iu j i  dengan
menggunakan uji normalitas dengan maksud agar data yang
diperoleh berdistr ibusi  normal,  dan alat  uj i  normal i tas yang
digunakan adalah normal probability p/ot yang membandingkan
dis t r ibus i  kumula t i f  dar i  data  yang sesungguhnya dengan
distr ibusi  kumulat i f  dar i  d istr ibusi  normal.

b. Asumsi Klasik
Sehubungan dengan penggunan metode regresi  l inear berganda,

per lu di lakukan penguj ian asumsi k lasik sebagi ber ikut :
1. Multikolinieritas

Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
ditemukan korelasi antar variabel bebas. Model regresi yang
baik  seharusnya t idak ter jad i  kore las i  antar  var iabe l .
Pendeteksian atas multikolinieritas menggunakan tolerance
(Tol) dan Variance lnflation factor (VlF). Ukuran tolerance
untuk mendeteksi  mult ikol in ier i tas yai tu :Tpl  = 1A/ lF,  .  Tol  =

1, j ika \  t idak berhubungan dengan regresors yang lain.  Tol
= 0,  j ika X, mempunyai hubungan yang sempurna dengan
regresors- lain.  Ni la i  cut of f  yang umum dipakai  adalah ni la i
to lerance 0,10 atau sama dengan ni la i  VIF diata 10.

2. Autokolerasi
Uj i  in i  bertujuan untuk menguj i  apakah dalam model regresi
l inear ada korelasi  antara kesalahan pengganggu pada
periode t  dengan kesalahan pada per iode t-1 (sebelumnya).
Pendeteksian terhadap autokorelasi menggunaka n Durbin
Watson (DW) test, dengan langkah-langkah sebagai berikut
:j ika ada nilai p value untuk DW, maka mendeteksi ada
tidaknya auto dil ihat dari p value atau dengan melihat nilai
DW dan kemudian melakukan mapping. J ika DW ter letak
di daerah +auto atau -auto, maka sudah pasti bahwa regresi
tersebut mengandung autokorelasi. Apabila terletak di daerah
no auto maka tidak ada autokorelasi. Jika terletak di daerah
indecision, maka mapping ini  t idak dapat menentukan ada
atau tidaknya autokorelasi.
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3. Heteroskedastisifas
Uj i  in i  bertujuan untuk menguj i  apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan
ke pengamatan lainnya. J ika var ians in i  tetap, maka disebut
H o m o s k e d a s f i s l t a s  d a n  j i k a  b e r b e d a  d i s e b u t
Heterokedasfisrfas. Model regresi yang baik adalah yang
H o rn  csked  as t i s i t as .  Peng  u  ku  ran  he te rokedas t i s i t as
di lakukan dengan metode Glejser" Dari  hasi l  regresi ,  j ika
terdapat hubungan yang signi f ikan berart i  terdapat gejala
heterokedaslisifas"

Uj i  Hipotesis
Penguj ian hipotesis menggurrakan niocJei  anal is ls regresi
berganda, dengan rurnus yang digunakan .
! =
a+b1 CCDCR+bzCLTDC R+b3CICR+ bcCFOPFR+b5I R+boOCFR+bzCFTN I R+C
Dimana "
Y
C C D C R
CLTDCR
C I C R
CFOPFR

IR
O C F R
CFTNIR
A = konstanta;t ^ -

harga saham
current cash debt caverage ratio
cash long-term debt coverage ratio
cash interesi cQVerage ratio
investmenUcash flow operating plus finance
ratio
o p e rati o n s/i nv e stm e nt ratio
overallcash flow ratio
cash flow to net incame ratio
koefisien; e = error

Gambaran
Umum Obyek

Peneli t ian

Anal is is penguj ian hipotesis dengarr model anal is is regresi
berganda di lakukan dengan memperhat ikan hal-hal  sebagai ber ikut:
(1) t ingkat signif ikansi sebesar 100/0, dan (2) kriteria penerimaan atau
penolakan hipotesis didasarkan pada signif ikansi p-value (probable
value). Jika p-value (signif ikansi) > a, maka hipotesis alternatif
d i tof  ak.  Sebal iknya j ika p-value < u,  maka hipotesis di ter ima.

Perusahaan yang di tel i t i  bergerak dalam bidang industr i  manufaktur
( 1 8  j e n i s  p e r u s a h a a n ) .  R a t a - r a t a  h a r g a  s a h a m  d a r i  s e t i a p
perusahaan berada dalam kisaran yang sama untuk mengel iminasi
perbedaan yang signif ikan, sedangkan nilai rasio bervariasi dan tidak
dapat berada dalam kisaran yang sama karena tergantung dart
l apo ran  keuangan  mas ing -mas ing  pe rusahaan .  Da ta  Laporan
Keuangan dik lasi f ikasikan berdasarkan keperluan menghitung ni la i
ratio. Data tersebut diambil dari Laporan Laba Rugi, Neraca, Laporan
Perubahan Modai,  dan Laporan Arus Kas.

Jurnal Akuntansi Krida Wacana rio!. 2, fdo. 3, Septentber - Dese mber 2002108

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


Industri yang diambil sebagai sampel sebanyak 18 jenis industri yang Klasif ikasi
sebagian besar adalah jenis industr i  manufaktur pr imer.  Per incian Industr i
jenis industr i  untuk tahun 2002 beserta jumlah perusahaan yang
termasuk di  dalamnya di je laskan dalam tabel 1 ber ikut in i .

Tabel 1.  Klasi f ikasi  Industr i

No Jenis Industr i Jumlah Persentase
1 Agicufture, Foresty, and Fishing 3 3,490
2 Animal Feed and Husbandry 4 4,650
3 Minninq and Minning Services 2 2,326
4 Construction 2 2,326
5 Food and Beverage 1 6 1 8 , 6 0 0
6 Tobacco Manufactures 3 3,490
7 P/asfics and G/ass Products 1 3 15.120
8 Cement 3 3.490
9 Metal and Allied Products .l

I 1  . 1 6 0
1 0 F abricated Metal Products z 2,326
1 1 Sfone, Clay, Glass, and

Concrete Products
5 5 , 8 1 0

1 2 Machinery 2 2,326
1 3 Automotive and Allied Products 1 0 1 1 , 6 3 0
1 4 Photoqraphic Equiment 3 3,490
1 5 Pharmaceuticals B 9,300
1 6 Consumer Goods 3 3,490
1 7 Communication 2 2,326
1 8 Wholesale and Retail Trade 4 4,650

Jumlah 86 100,000

Harga saham tahun z}O2diklasif ikasikan dalam lima range dari yang Harga Saham

terkecil sampai yang terbesar, sepefti yang terl ihat dalam tabel 2
berikut ini.

Tabel 2.  Klasi f ikasi  Harga Saham

Ranqe Jumlah Persentase
0 - 5 0 0 53 6 1 , 6 3

501 -  1 .000 I 9,30
1 .001  -  1 .500 4 4,65
1.501 -  2 .000 2 2 ,33

> 2.000 1 9 22,09
Total B6 100,00
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Current Current Cash Coverage Ratio dan Cash Long-Term Debt Coverage
Cash Ratio tahun 2002 diklasif ikasikan dalam lima range dari yang terkecil

Coverage sampai yang terbesar.
Ratio dan

Cash Long- Tabel 3. Current Cash Coverage Ratio dan Cash Long-Term
Term Debt
Coverage

Ratio.

Debt Coverage Ratio

Range Current Cash Coveraoe Ratio Lono-Term Debt
Jumlah Persentasg Jumlah Persentase

< 0 20 23,26 20 23.26
0 - 0 , 5 43 50,00 53 61 ,63
0 .51  -  1 1 2 1 3 , 9 5 4 4,65
1 , 1  -  1 , 5 4 4.65 5 5 ,81

>  1 . 5 7 8 . 1 4 4 4 , 6 5
Total 86 100,00 B6 100 ,00

Cash
lnterest

Coverage
Ratio

Cash FIow
Operating

plus Finance
Rafio dan

lnvestment
Ratio

Data Cash lnterest Coverage Ratio tahun 2002 diklasif ikasikan
dalam l ima range.

Tabef 4. Cash lnterest Coverage Ratio

Range Jumlah Persentase
< 0 1 0 1 1 , 6

0  - 2 11 12,8
2 , 1  - 4 1 6 1 8 , 6
4 , 1  -  6 B 9.3

> 6 4 1 47,7
Total 86 100,0

Data Cash FIow Operating plus Finance Ratio dan Investment Ratio
tahun 2002 dapat di l ihat pada tabel  5 ber ikut in i .

Tabel 5. Cash Flow Operating PIus Finance Ratio dan
lnvestment Ratio

Range Cash Fbw Operating plus
Finance Ratio

lnvestment Ratio

Jumlah Persentase Jumlah Persentase
< 0 69 80,23 66 76.74

0 - 0 , 5 6 6,98 5 5 ,81
0 ,51  -  1 6 6,98 2 2 , 3
1 , 1  -  1 , 5 z 2,32 4 4,65

>  1 , 5 3 3,49 :, 10,47
Total 86 100,00 86 100,00
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Data Overatt Cash Flow Ratio dan Cash Flow fo Nef lncome Ratio
dapat di l ihat dalam tabel ber ikut in i .

Tabel 6. Overall Cash Flow Ratio dan Cash Flow to Net
lncome Rat io

Range OverallCash Flow Ratio Cash Flow to Net lncome R.atio
Jumlah Persentase Jumlah Persentase

< 0 21 24,2 22 25,58
0 - 0 , 5 22 25,60 1 1 1 2 , 7 9

0,51- 1 26 30,20 1 7 19.77
1 , 1 -  1 , 5 1 1 1 2 , 8 0 1 7 19,77

>  1 , 5 6 6,98 1 9 22.09
Total 86 100,00 86 100.00

Analisis statistik yang yang dipakai untuk mengolah data adalah mean
(rata-rata) ,  s tandar deviasi ,  t i t ik  minimum, dan t i t ik  maksimum.
Pengu j ian  s ta t i s t i k  te rsebut  d i lakukan te rhadap perusahaan-
perusahaan sampel pada tahun 2002. Pengolahan data di lakukan
melalui program SPSS pada sfafisfics frequencies. Hasil pengolahan
data dijelaskan dalam tabel 7.

Overall Cash
FIow Ratio
dan Cash
Flow fo Nef
lncome Ratio

Analisis
Des kriptif
Pada Obyek
Penel i t ian

Tabel 7. Rasio Statistik Perusahaan-Perusahaan Sampel

Ratio N Min imum Maximum Mean I Std. Deviat ion

Debt Cover 86 -2,43 340.94 7.9128 I  41 ,E0s3
-Cash 

Long-Term Debt Coverage Ratio db 1 . 7 2 1 8 1  . 9 4 2 , 8 1 8 1  |  1 9 , 9 4 1

Cash lntered Coverage ratio t,b -  1 4 5 . 8 5 19924 42 357 .8232 i 2315,0982
Cash Flow Ooeratinq plus Finance Ratio t 'b - 1 8 , 7 1 375,29 3 41C0 | 40,6427

lnvestment Ratio 86 - 1 6 0  6 3 87.92 -3  3120  |  22 ,1686

Overall Cash Flow Ratio 86 - 8 , 1 6 5 .87 0 . 3 3 9 8  |  1 , 5 9 3 2

Cash FIow to Net Income Ratio 86 -6 ,98 1 4 6 . 8 5 2 . 4 0 8 8  |  1 5 , 8 6 1 /

Data yang dianalisis menggunakan normal probabil i ty plot untuk Uji Hipotesis
penguj ian normal i tas.  Data menyebar di  seki tar gar is diagonal dan
mengikut i  a rah gar is  d iagonal  a tau gra f ik  h is togramnya,  berar t i
menunjukkan pola distr ibusi  normal,  dan model regresi  memenuhi
asumsi normal i tas.  Asumsi k lasik yang di lakukan dalam penel i t ian
i n i adal a h m u lti kol i n i e rita s, a utoko relasi, d an h ete roskedasfistlas. Uj i
muttikolinieritas mendapatkan hasil seperti yang ditunjukkan pada

tabel di  bawah ini .
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Tabel 8.  Hasi l  Uj i  Mult ikol in ier i tas

Model Col l inearitv Statistics
Tolerance V I F

Current Cash Debt Coverage Ratio 0,200 4,999
Cash Lonq-Term Debt Coveraqe Ratio 0 , 1  9 8 5,049
Cash lnterest Coveraqe ratio 0 ,994 1,006
Cash Flow Operating plus Finance Ratio 0 ,998 1 ,002
lnvestment Ratio 0 ,931 1 , 0 7 4
OverallCash Flow Ratio 0,925 1,082
Cash Flow to Net lncome Ratio 0,955 1,047

Dari hasil uji multikolinieritas yang dilakukan tidak ada yang
terbukti mempunyai hubungan yang sempurna dengan regresors lain
karena t idak ada data  yang memi l ik i  n i la i  To l  -  0 ,  Sete lah u j i
m ult ikolinieritas, dilakukan uji autokorelasi yaitu pendeteksian deng an
menggunakan Durb in  Watson tes t .  Has i l  dar i  u j i  autokore las i
memperl ihatkan bahwa regresi  mengandung autokorelasi  karena
Durbin Watson terletak di daerah - auto. Pengujian terakhir adalah
uj i  heteroskedast is i tas.  Pengukuran ini  d i lakukan dengan metode
Glejser. Hasil dari pengukuran tersebut menghasilkan bahwa varians
dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, yang
berart i  ter jadi  Homoskedast is i tas.  Dengan kata la in model regresi
in i  baik,  penaksir-penaksir  yang diperoleh dengan regresi  l inear
berganda akan menjadi  ef is ien.

Penguj ian hipotesis di lakukan dengan regresi  logist ik dengan
t ingkat s igni f ikansi  10% dari  masing-masing hipotesis.  Kurun waktu
yang di tel i t i  adalah tahun 2002 dengan mel ihat hasi l  dar i  tahun
tersebut untuk menentukan apakah hipotesis tersebut di ter ima arau
ditolak.  Dari  hasi l  pengolahan stat ist ik dengan SPSS dapat diketahui
ada t iga rat io yang berpengaruh terhadap harga saham, yai tu Cash
Long-Term Debt Coverage Ratio, Cash lnterest Coverage Ratio,
dan lnvestment ratia. Hasil pengujian SPSS dirangkum dalam tabel
9 ber ikut in i  yang memuat t ingkat s igni f ikansi  dan t  untuk rat io-rat io
pada tahun 2002.

Tabel 9.  Tingkat Signi f ikansi  Rat io

Cash Flow to lncome Ratio

0 ,117  i  0 ,907
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Tabel  9 .  d i  a tas  member ikan in formasi  yang berka i tan dengan
penguj ian hipotesis dengan hasi l  sebagai ber ikut .
1.  Hipotesis pertama didapat ni la i  t  sebesa r  -1 ,387 dengan t ingkat

s ign i f ikans i  sebesar  17% Tingkat  s ign i f ikansr  yang d idapat
sebesar 17% ini  lebih besar dar i  s igni f ikansr yanE Citetapkan
(10%). Hal in i  menunjukkan bahwa hrpotesis pertama di toiak.
Dengan kata lain, Current Cash Debt Coverage Ratia t idak
berpengaruh terhadap harga saham.

2. Hipotesis kedua didapat ni la i  t  sebesar 2,017 dengan t ingkat
signi f ikansi  4,8%, yang berart i  lebih keci l  darr  t rngkat s igni f ikansi
yang di tetapkan. f la l  in i  menunluKkan bahlva hrpotests K€t, i ia
diterima, atau dengan kata lain Cash Lortg-T'ernt Deht Coverage
Ratio berpengaruh terhadap harga saham.

3. Hipotesis ket iga didapat ni la i  t  sebesar 2.  529 dengan t ingkat
signi f ikansi  1 ,4o/o,  yang berar i i  lebih |Eecl l  dan signi f ikansi  yang

ditetapkan. Hal ini menunjukkarr bahwa hipotesis ketiga diterrma.
Dengan demikian Cash /nreresf Coverage Ratio berpengaruh
terhadap harga saham.

4.  H ipotes is  keempat  d idapat  n i la i  t  sebesar  0 ,117 der rgan t ingkat
signi f ikansi  90,7%, yang berart i  lebih besar dar i  s ignl f ikansi  yang

di te tapkan.  Hal  in i  menunjukkan bahwa h ipotes is  keempat
ditolak. Dengan demikian Cash Flaw Operattng p/us Finance
Ratio t idak bepengaruh terhadap harga saham.

5. Hipotesis kel ima didapat i r i ia i  t  sebesar 2,524 dengan t tngkat
signi f ikansi  1 ,4oh, yang berart i  lebih ker: i l  dart  s igr^ l i f ikai . is i  yang

ditetapkan. Hal ini menunjuk'kan balrwa lrrr:;tesis; keitrnu uiterirna"
Berart i  lnvestment Rat io berpengarun ter i radau f ' rarga salharn.

6 .  H ipotes is  keenam d idapat  n i la !  r  sebesar  0 ,E i lE  den;an t i r rgkat
signi f ikansi  39,4%, yang berar- t i  lebr i r  pesar cJar i  s igni f rkatts i  yang

ditetapkan. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis keenam ditolak.
Dengan kata lain Ove ratl Cash Flow Ratio t idak bepengaruh
terhadap harga saharn.

7 .  H ipotes is  terakh i r  d idapat  n i la i  t  sebesar  0 ,869 dengan t ingkat
signi f ikansi  38 ,Bo/o, yang berart i  lebih besar dar i  s igni f ikansi  yang

ditetapkan. Hal in i  menunjukkan bahwa htpotesis ketujuh di tolak.
Dengan demik ian Cash F low fo  Nef  lnconte  Rat io  t idak
bepengaruh terhadaP harga saham

Pengotahan data ratio-ratio pada tahun 2e02 nrenunjukkatt bahwa

Cash Long-Term Debt Coverage Rafio Cash lnterest Coverage

Rat io ,  dan lnvestment  Rat io  mernpunya i  has i l  yang s ign i f ikan

terhadap harga saham. Sedangkan ernpat ratio lainnya menunjukkan

has i l  yang t idak s ign i f ikan terhadap harga saham Has i l  yang t idak

signi f ikan in i  banyak disebabkan karena pengaruh restruktur isasi
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hutang yang dilakukan oleh perusahaan sehingga besarnya pinjaman
tidak menjadi masalah bagi investor. Anggapan bahwa perusahaan
yang  mempunya i  p in jaman  memi l i k i  mana jemen  dan  kond is i
perusahaan yang masih dapat diandalkan menjadi  suatu fenomena
yang dianut oleh investor.

Hasi l  anal isa deskr ipt i f  memperl ihatkan bahwa kisaran t i t ik
minimum dan maksimum pada Current Cash Debt Coverage Ratio
mempunyai perbedaan yang tidak signif ikan. Interval yang diperoleh
sangat tinggi, dan mempunyai standar deviasi yang besar. Data Cash
Long-Term Debt Coverage Ratio menunjukkan kisaran titik minimum
dan maksimum yang signi f ikan. Hasi l  mean yang diperoleh rendah
(2 ,8181)  dan  s tandar  dev ias i  j uga  rendah  (19 ,9412) .  Da lam
mengamb i l  sua tu  kepu tusan  i nves tas i ,  i nves to r  akan  me l i ha t
kemampuan perusahaan membayar pinjaman jangka panjang. Hal
ini bertujuan untuk memprediksi keadaan perusahaan pada masa
yang akan datang, apakah mampu memenuhi kewaj ibannya dan
melangsungkan kegiatan usaha. Hal in i juga ber laku terhadap Cash
lnterest Coverage Rat io.  lnvestor akan mel ihat kemampuan
perusahaan membayar bunga pinjaman disamping pinjaman i tu
sendir i .

Hasil analisa yang diperoleh dari data Cash Flow Operating
p lus  F inance  Ra t io  menun jukkan  k i sa ran  t i t i k  m in imum dan
maksimum yang t idak signi f ikan, dan memil ik i  n i la i  standar deviasi
yang tinggi (40,6427 ). Data ratio yang dil ihat dari Laporan Arus Kas
perusahaan menunjukkan bahwa arus kas dar i  hasi l  operasi  dan
f inancing t idak mempunyai pengaruh terhadap naik turunnya harga
saham suatu perusahaan. Berbeda dengan penelit ian yang dilakukan
s e b e l u m n y a  o l e h  R a y b u r n  ( 1 9 8 0 ) ,  y a n g  m e n d u k u n g  a d a n y a
hubungan antara arus kas operasi deng an return abnormal saham
perusahaan. Investor t idak akan mempert imbangkan hasi l  yang
diperoleh dar i  data rat io in i  untuk pengambi lan keputusan investasi
yang akan di lakukannya.

Investment Ratio mempunyai hasil hipotesis yang signif ikan.
Data ratio yang diambil dari Laporan Arus Kas perusahaan dalam
memperbandingkan hasil operasi dengan hasil investasi mempunyai
pengaruh dalam menentukan harga saham yang akan ber laku di
pasaran . lnvestorakan memantau perusahaan yang banyak diminati
da lam penanaman  inves tas i ,  dan  ha l  i n i  akan  mempengaruh i
pengambi lan keputusan investasi  yang di lakukan. Hasi l  h ipotesis
untuk Overal l  Cash Flow Rat io menunjukkan hasi l  yang t idak
signif ikan. Hal ini disebabkan karena tidak ada pengaruh yang nyata
bagi  perubahan harga saham o leh tersed ia  a tau t idaknya kas
perusahaan yang telah dipakai  oieh pendanaan pembelanjaan dan
i n v e s t a s i  p e r u s a h a a n  y a n g  b e r l e b i h a n .  N a m u n  h a l  i n i  a k a n
mempengaruhi  proses operasi  perusahaan karena kas perusahaan
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t i d a k  a d a ,  s e h r n g g a  p e l a k s a n a a n  k e g i a t a n  o p e r a s i  y a n g
membutuhkan kas t idak dapat di iakukan dengan baik.

K e a d a a n  p e r u s a h a a n  d e n g a n  l a b a  b e r s i h  y a n g  t i n g g i
menyebabkan perusahaan dibebani pajak yang t inggi  pula tetapi  hal
in i  t idak mempengaruhi  proses perubafran harg;a saham Kondisr
perusahaan dengan laba bersih yang t inggi  akan berdamrrak untuk
kesediaan kas da lam pe laksanaan keg ia tan operas i ,  investasr ,  dan
pembelanjaan.

Penel i t ian in i  sama halnya dengan penel i t ian yang di lakukan
oleh Garrod dan Hadi (1998) yang membahas tentang darnpak atau
pengaruh dar i  informasi arus kas L:agr investor.  Pengirkuran i l rner ja
perusahaan d ihubungkan dengan perL lbanan re t r t rn  abr rar ina l
perusahaan. Hasi l  penel i t ian in i juga memberi  fakta bal"r , rya sclvency
perusahaan  ya i tu  kemampuan  p 'e i "usaha*n  t Ja ia r r i  r nemenun i
kewaj ibannya sangat mempengan. i rr i  Ber i i l :anan harga saham di
pasaran. lnvestor akan lebih mernaqiau kredibit i tas perusahaan untuk
mel ihat kesinambungan perusahaan. Prof i tabi i i tas perusahaan
d i a n g g a p  t i d a k  k r e d i b e l  u n t u k  m e n g g a m b a r k a n  k e m a m p u a n
perusahaan yang sebenarnya karena profttabilrfas terkait dengan
suatu periode tertentu. Disamping itu banyak faktor pengganggu yang
dapat mempengaruhi profitabihtas perusahaan Olelr karena rtu, bagl
manajemen perusahaan dianggap trdakiah tepat yka ;srof i tabi l t tas
d ibuat  sebagai  suatu  to lak  ukur  yang mencerminkan kemampuan
perusahaan yang sesungguhnva.

Peng ujian statistik m u ltiv ariafe menunj ukkan bahwa ilash Lctrq -Te rrn
Debt Coverage Ratio, Cash lnterest CoveralSe ffaf'r,, dan /nu'eslrneri/
Ratio secara signif ikan berpengaruh terharlap harg* r;aharn Diantara
tujuh variabel yang diuji diketahui bahwa Cash lnfer-esf Coverage
Ratio dan lnvestment Ratio lebih berpengai'ulr terhadap harga saham
karena t ingkat s igni f ikansinya mendekat i  0 Harga saham ident ik
dengan investor, dengan demikian investor akan lebih melihat ketiga
ra t io  yang s ign i f ikan tersebut  da lam pengambi lan keputusan
investasinya pada suatu perusahaan.

Untuk penel i t ian selanjutnya, sebaiknya per iode yang di tel i t i
leb ih  dar i  sa tu  tahun,  sebab per iode yang pan jang dapat  leb ih
menjelaskan vanabi l i tas data yang sesunggi:hnya. Demikian juga
dengan  l i ngkup  pengamb i lan  da ta  seba iknya  d ipe r luas  dengan
memasukkan data  pr imer  ba ik  secara la r tgsung maupun rne la lu i
penyebaran ku isioner deng an tuj uan untuk meng g a l i  fa xtor-faktor lain
yang mempengaruhi  harga saham dan mernbandingkannya dengan
hasil pengolahan data sekunder, Dalam peneiit ian ini, pengaruh harga
saham hanya dikontrol  oleh var iabel-var iabel  yang berkai tan dengan
Arus  Kas .  Akan  l eb ih  ba i k  j i ka  va i " i abe l - va r iabe i  l a innya  j uga
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dimasukkan da larn  penei r t ia i i  in i ,  misa inya op in i  aud i t ,  p ro f i tab i l i tas
perusahaan,  dan laba Perusahaan.
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