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ABSTRACT 

Influence of Cash Dividend Distribution And Operating Cash Flow Report to 
Changes on Shares Price of the Companies 

 

Muhammad Suhal 

Universitas Terbuka 

Key word: Cash Dividend, Operating Cash Flow Report, index LQ 45, and 
Changes on Share Price. 

  
  This research was aimed to determine whether the variables of the cash 
dividend distribution and operating cash flow report has ability to influence 
changes on shares price of the companies. Both of these variables are use for 
knowing whether changes of shares price influence significantly and whether cash 
dividend distributions provide information for investor to determine in make 
investment decisión.  

 This research is using secondery datas and do response a hipótesis: that 
cash dividend distribution will increase significantly shares price and assessment 
that operating cash flow report of the company significantly increase share price 
trade in individually or collective. The sample of this report are the company 
consistently included in the Indeks LQ 45 and consistently distributed its cash 
dividend during these period. The financial statements of these samples should be 
audited by public Accounting firm during 2008 until 2011 and is not  measure by 
size of the companies. The multi regresission analysis processing by using EViews 
6. 

 The result of this analysis was showed coefisien determination (R-Square) 
0.124002 meaning could explained 12,4% of the variable price of cash dividend 
and cash flow report colective or individually and remaining 87,6% could 
explaned by other factors which isnot analyze in this research such as internal 
factors (avaiability and quality of information, good name of emitten and others) 
or external factors (markets liquidity, trusty, deposito interest rate, macro 
economic factors, information on folately of share price).   

The summary of this research proving that cash dividend distribution negatively 
and significant influence change of share price with mean the bigger dividend 
distribution will decrease share price and operating cash flow reporting is 
positive and not significantly influence share price but both of these information 
could be use as additional information for financial statement user especially 
investor in make investment decision. 
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ABSTRAK 

Pengaruh Pembagian Dividen Kas Dan Laporan Arus Kas Operasi 
Terhadap Harga Saham Perusahaan 

Muhammad Suhal 

Universitas Terbuka 

Kata ku nci: D ividen ka s, a rus ka s o perasi, indeks LQ 45,  da n pe rubahan harga 
saham. 

 Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah pembagian dividen kas 
dan laporan a rus k as aktivitas o perasi mempunyai k emampuan u ntuk 
mempengaruhi pe rubahan harga saham. K edua variabel t ersebut d ipakai de ngan 
tujuan u ntuk mengetahui apa kah pe rubahan harga s aham d ipengaruhi secara 
signifikan da n apakah pe mbagian dividen kas m emberikan in formasi b agi 
investor untuk menentukannya dalam mengambil keputusan investasi. 

 Penelitian ini ada lah penelitian da ta s ekunder da n dilakukan u ntuk 
menjawab sebuah hipótesis: bahwa pe mbagian dividen kas akan m eningkatkan 
secara s ignifikan ha rga saham y ang diperdagangkan dan dugaan b ahwa l aporan 
arus ka s da ri akt ivitas o perasi bersih perusahaan secara s ignifikan akan 
meningkatkan h arga s aham yang diperdagangkan, baik secara bersama-sama 
maupun secara sendiri-sendiri. Objek penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan 
yang ko nsisten masuk da lam indeks LQ 45 da n ko nsisten membagikan d ividen 
kasnya selama pe riode pe nelitian. Sampel pe nelitian a dalah pe rusahaan yang 
sudah d iaudit o leh kantor akuntan publik independen, selama kurun waktu 2008 
sampai 2011,  da n t idak d ibatasi size (ukuran) pe rusahaannya. A nálisis hipótesis 
dilakukan dengan a nálisis regresi l inier b erganda y ang m enggunakan program 
pengolahan data EViews 6. 

 Hasil análisis menunjukkan bahwa nilai ko efisien determinasi (R-Square) 
0.124002 berarti 12, 4% variabel harga saham da pat di jelaskan o leh d ividen ka s 
dan laporan arus kas operasi secara bersama-sama sedangkan sisanya 87,6% dapat 
dijelaskan o leh faktor-faktor l ain yang t idak d iteliti o leh pe nelitian ini berupa 
faktor i nternal (ketersediaan da n kua litas informasi, nama baik e miten, da n 
lainnya) a taupun faktor e ksternal ( likuiditas pa sar, modal, ke percayaan 
masyarakat, tingkat bunga deposito bank, kondisi perekonomian makro, informasi 
fluktuasi harga saham).   

 Sebagai ke simpulan, temuan penelitian i ni m enunjukkan b ahwa 
pembagian d ividen ka s mempunyai pe ngaruh yang n egatif da n s ignifikan 
terhadap perubahan harga saham, yang artinya semakin besar pe mbagian d ividen 
kas maka aka n menurunkan harga s aham d an laporan ar us ka s o perasi 
berpengaruh po sitif da n t idak s ignifikan mempengaruhi p erubahan harga saham. 
Namun ke dua informasi ini d apat d igunakan s ebagai informasi t ambahan bagi 
para pemakai laporan keuangan khususnya investor dalam mengambil keputusan 
investasi. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Kajian Teoritik 

2.1.1. Bentuk-bentuk dan Tujuan Laporan Keuangan 

Data ke uangan s uatu perusahaan aka n tercermin dalam b entuk l aporan 

keuangan. A da 3 be ntuk laporan ke uangan yang ut ama; yaitu N eraca, L aporan 

Rugi L aba, da n L aporan Arus Kas. N eraca mencerminkan ko ndisi keuangan 

perusahaan m eliputi ni lai aktiva, hutang, da n modal s endiri pa da s uatu saat 

tertentu. Laporan Rugi Laba mencerminkan hasil-hasil yang dicapai selama suatu 

periode t ertentu, bi asanya satu tahun. L aporan Arus Kas m enyajikan i nformasi 

aliran ka s masuk a tau ke luaran bersih suatu pe riode yang merupakan ha sil da ri 

kegiatan operasi, investasi dan pendanaan. 

Tujuan laporan keuangan menurut PSAK 1 (revisi 2009) adalah memberikan 

informasi m engenai posisi ke uangan, k inerja keuangan, arus ka s e ntitas yang 

bermanfaat b agi sebagian besar kalangan pe nggunalaporan dalam pe ngambilan 

keputusan ekonomi. Laporan keuangan j uga m enunjukkan h asil 

pertanggungjawaban manajemen a tas pe nggunaan sumber da ya yang 

dipercayakan kepada mereka. Posisi k euangan pe rusahaan d ipengaruhi o leh 

sumber da ya yang d ikendalikan s truktur ke uangan, likuiditas, solvabilitas, s erta 

kemampuan beradaptasi de ngan lingkungan. I nformasi sumber da ya e konomi 

yang dikendalikan, da n ke mampuan pe rusahaan dalam memodifikasi sumber 

daya guna  memprediksi pe rusahaan da lam menghasilkan ka s ( dan setara ka s) 

dimasa de pan, da n bagaimana pe nghasilan bersih ( laba) da n a rus ka s d imasa 
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depan a kan d idistribusikan ke pada mereka yang memiliki hak d i da lam 

perusahaan (IAI, 2002). 

Secara u mum ke gunaan informasi k euangan aku ntansi ada lah s ebagai da sar 

prediksi bagi pe makainya. D alam Kerangka D asar P enyusunan da n Penyajian 

Laporan Keuangan (KDPPLK) Standar Akuntansi Keuangan 2004 (SAK; 2004), 

disebutkan pihak-pihak yang berkepentingan dengan laporan keuangan yaitu: 

a. Pemegang s aham, investor, d an a nalis merupakan p engguna ut ama da ri 

suatu laporan k euangan p erusahaan. Keputusan yang a kan d ibuat 

merupakan keputusan y ang b erfokus pada i nvestasi, seperti m emilih 

portofolio s aham yang sesuai de ngan r isiko/tingkat ke untungan yang 

diharapkan o leh investor tersebut. S elain itu pe megang s aham 

berkepentingan dengan keputusan yang berfokus k inerja manajemen dan 

menekan u ntuk melakukan s uatu t indakan yang d irasa pe rlu u ntuk 

memperbaiki kinerja. 

b. Manajer, informasi laporan k euangan d igunakan manajer u ntuk 

meningkatkan ko ntrak ke rja. K arena semakin b esar ke uangan yang 

tercatat da lam laporan ke uangan, maka a kan semakin t inggi upa h s i 

manajer. Selain i tu m anajer m enggunakan l aporan keuangan untuk 

mengambil keputusan pembiayaan, investasi, dan operasi. 

c. Karyawan, menggunakan laporan ke uangan u ntuk mengetahui pr ospek 

dan keuntungan baik sekarang, maupun di masa depan. Dengan demikian, 

karyawan dapat terus memonitor kelangsungan program pensiunnya. 
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d. Kreditor da n P emasok, l aporan ke uangan d igunakan sebagai pe nilaian 

bagi kr editur apa kah pe rusahaan t ersebut layak memperoleh 

jaminan/tidak, serta mempengaruhi persyaratan dalam perjanjian kredit. 

e. Konsumen, berkepentingan u ntuk melihat ke langsungan pe ndanaan d an 

keuangan perusahaan bi la mereka mempunyai hu bungan jangka panjang 

dengan  perusahaan, m isalnya garansi /  ke putusan l ain yang 

ditangguhkan. 

f. Pemerintah/pembuat peraturan, untuk menentukan t ingkat pa jak, ko ntrak 

kerjasama dengan pemerintah, dan intervensi peraturan. 

g. Pihak-pihak lain seperti akademisi/organisasi pengamat lingkungan. 

 

2.1.2Teori Portofolio  

Teori portofolio merupakan teori yang berhubungan mengenai pengembalian 

portofolio yang d iharapkan da n t ingkat r isiko po rtofolio yang da pat di terima, 

serta menunjukkan c ara pe mbentukan po rtofolio yang o ptimal. T eori po rtofolio 

ini s aling berkaitan de ngan t eori pa sar modal yang berdasar pa da pe ngaruh 

keputusan investor terhadap h arga sekuritas serta menunjukkan h ubungan y ang 

seharusnya t erjadi a ntara pe ngembalian dan r isiko s ekuritas jika investor 

membentuk portofolio yang sesuai dengan teori portofolio.  

Tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return) adalah keuntungan 

yang diharapkan a kan d iperoleh o leh investor di m asa m endatang dan s ifatnya 

belum t erjadi. D engan ada nya ke tidakpastian (uncertainty) t ersebut, berarti 

investor akan memperoleh keuntungan di masa mendatang yang belum diketahui 

persis nilainya. Return ekspektasi dan t ingkat r isiko mempunyai hubungan yang 
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positif. S emakin besar r isiko s uatu s ekuritas, s emakin besar keuntungan yang 

diharapkan, dan sebaliknya.  

Teori portofolio berkaitan dengan estimasi investor tehadap ekspektasi r isiko 

dan r eturn, yang d iukur s ecara s tatistik u ntuk membuat por tofolio investasinya. 

Markowitz menjabarkan car a mengkombinasikan as et ke  da lam d iversifikasi 

portofolio yang efisien. D alam po rtofolio ini, r isiko da pat di kurangi de ngan 

menambah jumlah jenis a set ke  da lam po rtofolio d an t ingkat laba ya ng 

diharapkandapat naik jika investasinya terdapat perbedaan pergerakan harga dari 

aset-aset yang dikombinasi tersebut. Pada prakteknya para investor pada sekuritas 

sering melakukan d iversifikasi da lam investasinya de ngan mengkombinasikan 

berbagai sekuritas, dengan kata lain mereka membentuk portofolio(Laksmi et a l. 

2011:17). 

Menurut Husnan (2003:45), portofolio berarti sekumpulan investasi. Tahap ini 

menyangkut i dentifikasi s ekuritas-sekuritas mana yang a kan d ipilih da n berapa 

proporsi da na yang a kan d itanamkan pa da masing-masing sekuritas t ersebut. 

Pemilihan banyak s ekuritas ( investor melakukan d iversifikasi) d imaksudkan 

untuk mengurangi r isiko yang d itanggung.Pemilihan s ekuritas i ni dipengaruhi 

antara lain o leh pr eferensi r isiko, p ola k ebutuhan ka s, s tatus pa jak, da n 

sebagainya. 

Dalam ke nyataannya k ita a kan s ulit membentuk portofolio yang t erdiri da ri 

semua ke sempatan investasi, ka rena itu biasanya d ipergunakan s uatu w akil 

(proxy) yang terdiri d ari sejumlah besar saham atau indeks p asar. Contohnya d i 

Bursa Efek Indonesia yang menggunakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

atau Indeks LQ45. 
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Salah satu pengukur risiko adalah deviasi standar atau varian yang merupakan 

kuadrat da ri de viasi standar. R isiko yang d iukur de ngan ukur an ini mengukur 

risiko da ri s eberapa besar nilai t iap-tiap item menyimpang da ri r ata-ratanya. 

Risiko portofolio juga dapat d iukur de ngan besarnya de viasi standar a tau varian 

dari nilai return-return sekuritas tunggal di dalamnya. 

 

2.2 Kerangka Berfikir 

Kerangka berfikir penelitian ini dapat dilihat pada gambar berikut ini: 

 

Sumber: Peneliti 

Gambar 2.2.1: Bagan Kerangka Pemikiran 

Pada gambar 2. 2.1 diatas t erlihat bahwa emiten menyediakan laporan keuangan 

yang me nyajikan in formasi a ntara lain; Laba per lembar saham (EPS), Dividen 

per lembar saham dan Laporan Arus kas (khususnya Laporan Arus Kas Operasi). 

Emiten j uga m engumumkan pembagian dividen perusahaannya y ang b esarnya 

ditentukan setelah  mempertimbangkanaspek keuangan dan aspek hukum. Hal 
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ini antara la in;bermanfaat bagi investor dalam mementukan portofolionya untuk 

mendapatkan ke untungan (expected return) yang tinggi apakah me lalui 

pembagian d ividen (khususnya d ividen kas) atau dari Capital gain selisih harga 

saham setelah penjualan sahamnya. Keuntungan merupakan sesuatu yang sangat 

mungkin t erjadi dipasar modal, ( diperdagangkan di  Bursa). D alam ko ndisi 

ketidakpastian yang t inggi inilah d ividen bi sa m enjadi a lat ukur  y ang ba ik 

terhadap trend pendapatan suatu perusahaan. 

 

2.2.1Pengaruh Pembagian Dividen Kas Terhadap Harga Saham 

Dengan membeli s aham s ebuah pe rusahaan, investor secara ot omatis ikut 

serta da lam pe rusahaan t ersebut. D engan ini ia a kan mempunyai hak un tuk 

mendapatkan bagian keuntungan yang dikenal sebagai dividen. 

Menurut I smaya ( 2005) d ividen merupakan bagian laba a tau ke untungan 

perusahaan y ang besarnya ditetapkan o leh d ireksi serta d isahkan da lam r apat 

pemegang s aham. Kemudian d ibagikan kepada pe megang s aham yang 

bersangkutan, a dapun pe mbayarannya d iatur menurut ke tentuan yang berlaku 

pada tiap j enis s aham m asing-masing. Dengan de mikian b agi investor dalam 

menentukan k eputusan membeli a tau menjual saham t entu s aja harus 

mempertimbangkan ke untungan a tau r isiko yang a kan d ipikul. D alam ke adan 

seperti i ni m aka l aporan keuangan y ang dipublikasikan m erupakan sumber 

informasi yang sangat pe nting dan d ibutuhkan o leh s ebahagian be sar pe makai 

laporan ke uangan serta p ihak yang berkepentingan de ngan e miten-emiten u ntuk 

mendukung pengambilan keputusan. 
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Kebijakan d ividen a dalah r encana t indakan yang harus d iikuti da lam 

membuat ke putusan d ividen ( Gitman, 200 2). K ebijakan pe rusahaan da lam 

membayar d ividen be rbeda-beda. B erbeda de ngan preferred stocks, pe megang 

saham biasa (common stock) umumnya menerima pembayaran yang d idasarkan 

pada salah satu da ri 3 jenis ke bijakan d ividen, yaitu: 1)  Constant-Payout-Ratio 

Dividend Policy adalah kebijakan d ividen yang di dasarkan de ngan pe rsentase 

tertentu dari pe ndapatan, 2)  Regular Dividend Policy adalah ke bijakan d ividen 

yang didasarkan atas pembayaran dividen dengan rupiah yang tetap dalam setiap 

periode. S eringkali ke bijakan d ividen t eratur digunakan de ngan memakai t arget 

rasio pe mbayaran d ividen d an 3)  Low-Regular-an-Extra Dividend Policy adalah 

kebijakan d ividen yang d idasarkan pe mbayaran di viden r endah yang t eratur, 

ditambah d engan d ividen e kstra jika a da jaminan pendapatan. P engambilan 

keputusan f inansial oleh manajemen dapat menyebabkan perubahan nilai saham 

perusahaan.  

Dalam ko ndisi pe rekonomian no rmal, t indakan manajemen yang 

menyebabkan pe ndapatan d ividen meningkat a kan meningkatkan nilai 

saham.Akibatnya p ermintaan at as s aham t ersebut aka n meningkat da n p ada 

akhirnya a kan menaikkan harga s aham t ersebut d i B ursa sehingga 

memungkinkan bagi pe megang saham perusahaan dimaksud untuk memperoleh 

capital gain. Seorang investorakan m enikmati keuntungan b erupa capital gain 

apabila harga jual s aham lebih tinggi da ri harga b elinya. S ebaliknya, investor 

tersebut akan m engalami ke rugian, atau capital l oss, apabila h arga j ual s aham 

lebih rendah dari harga belinya.Capital gain juga akan mendorong naiknya harga 
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saham d i B ursa E fek. D engan de mikian ke untungan pe rusahaan merupakan 

faktor yang penting bagi perusahaan terhadap nilai harga sahamnya. 

Ada beberapa pandangan m engenai m ana y ang l ebih m enguntungkan ba gi 

investor diantara capital gain atau dividen.Pandangan yang pertama menyatakan 

dividen l ebih m enguntungkan dibanding capital gain.Dalam buku nya ya ng 

berjudul The Savings. Investment and Valuation of a Corporation, Gordon M. J. 

merumuskan bird in t he hand t heory yang menyatakan bahwa d ividen ( bird i n 

hand) adalah lebih baik dari saldo laba (bird in the bush) karena d i masa depan 

saldo l aba t ersebut mungkin t idak a kan t erwujud s ebagai d ividen ( it c an fly 

away). M elalui t eori t ersebut G ordon M . J . menyatakan bahwa d ividen yang 

tinggi a kan mengurangi ke tidakpastian bagi pemegang s aham, ka rena d ividen 

diterima pada masa kini sedangkan capital gain akan diterima d imasa yang akan 

dating. (Apriani, 2005). 

Pandangan yang kedua menyatakan bahwa capital gain lebih menguntungkan 

dibanding d ividen.Litzenberger dan Ramaswamy menyatakan bahwa pembagian 

dividen dalam j umlah y ang rendah dianggap l ebih m enguntungkan b agi 

pemegang saham ka rena pa jak a tas d ividen c enderung lebih besar jika 

dibandingkan d engan capital gain.Pendapat ini mempunyai ke lemahan d imana 

masing-masing negara m emiliki perlakuan pajak y ang berbeda s ehingga tidak 

dapat digeneralisasikan u ntuk semua investor.Sebagai contoh, d i I ndonesia saat 

ini pa jak a tas d ividen lebih besar d ibandingkan dengan pa jak a tas c apital g ain 

dari pe njualan s aham d i bursa. D i I ndonesia, d ividen yang diterima o leh wajib 

pajak dalam negeri orang pribadi dikenakan pajak sebesar 15%, dan dividen yang 

diterima wajib pajak luar negeri dikenakan pajak sebesar 20% atau lebih rendah 
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apabila d ividen d iterima o leh pe megang s aham yang merupakan pe nduduk da ri 

suatu n egara yang t elah menandatangani P erjanjian P enghindaran P ajak 

Berganda dengan Indonesia. Sedangkan untuk capital gain dari penjualan saham 

di bursa t idak d ikenakan pa jak. P ajak yang d ikenakan adalah pa jak pe njualan 

yang besarnya adalah 0,1% dari nilai penjualan. 

Dampak lain yang d itimbulkan o leh k ebijakan d ividen a dalah bahwa 

kebijakan t ersebut s ecara langsung akan berpengaruh negatif d engan leverage 

keuangan pe rusahaan ( Pujiono, 2002) . A rtinya, debt to equity ratio akan 

meningkat s esuai dengan pr oporsi d ividen yang akan d ibagikan. M eningkatnya 

nilai leverage maka pe nilaian t erhadap pe rusahaan menjadi buruk yang 

selanjutnya akan mempengaruhi harga saham di pasar.Berdasarkan uraian diatas 

maka dapat diajukan hipotesis yaitu: 

H1

 

: dividen kas berpengaruh t erhadap harga saham baik secara bersama-

sama maupun secara sendiri-sendiri. 

2.2.2Pengaruh Laporan Arus Kas Operasi Terhadap Harga Saham 

Informasi dalam laporan arus kas akan membantu para investor, kreditor, dan 

pihak-pihak lainnya dalam menilai bermacam-macam aspek dari posisi keuangan 

perusahaan, seperti: 

a. Kemampuan entitas untuk menghasilkan arus kas di masa depan. 

b. Kemampuan e ntitas u ntuk membagikan dividen d an memenuhi 

kewajibannya. 

c. Sebab-sebab pe rbedaan a ntara pe ndapatan bersih da n ka s bersih ya ng 

disediakan (dipakai) oleh kegiatan operasi. 
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d. Transaksi-transaksi pendanaan dan investasi kas selama periode tertentu. 

Karsono ( 2001), m enyatakan bahwa pa ra pe ngguna laporan ke uangan 

diharapkan dapat memanfaatkan laporan arus kas untuk memenuhi tujuan sebagai 

berikut: 

1. Untuk memperkirakan al iran ka s d imasa mendatang. Dalam banyak ka sus, 

transaksi penerimaan kas dan pembayaran dapat dipakai sebagai dasar untuk 

memprediksi aliran kas dimasa mendatang. 

2. Untuk m engevaluasi keputusan m anajemen. A pabila manajemen me mbuat 

keputusan investasi yang benar, hal ini akan berdampak terhadap kesuksesan 

bisnis d imasa mendatang. S ebaliknya jika ke putusan investasi s alah, maka 

bisnis m enjadi suram. Laporan a rus kas y ang m elaporkan i nvestasi 

perusahaan da lam g edung p abrik atau mesin akan memberikan informasi 

penggunaan da na yang a kan berguna b agi investor dan kr editur un tuk 

mengevaluasi keputusan manajemen tersebut. 

3. Untuk menentukan kemampuan perusahaan dalam membayar dividen kepada 

investor, da n membayar bunga ke pada kr editur. P emegang saham t ertarik 

untuk m enerima d ividen a tas i nvestasi yang ditanamkan, da n kr editur 

berkepentingan a tas d ibayarnya bunga da n poko k pi njaman t epat pa da 

waktunya. L aporan a rus ka s membantu investor dan kr editur u ntuk 

memprediksi apakah perusahaan dapat melakukan pembayaran tersebut. 

4. Untuk menunjukkan hubungan antara laba bersih yang dilaporkan perusahaan 

dengan kas pada bisnis perusahaan. 

Arus ka s a ktivitas o perasi ini menjadi pe rhatian pe nting mengingat b ahwa 

dalam jangka pa njang u ntuk ke langsungan hi dup s uatu bi snis, harus 
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menghasilkan ar us ka s bersih d ari akt ivitas operasinya. J ika s uatu bisnis 

menghasilkan ar us ka s ne gatif da ri akt ivitas o perasi, maka t idak akan da pat 

meningkatkan kas dari sumber lain dalam jangka waktu yang t idak terbatas.  Hal 

ini karena arus kas bersih dari aktivitas operasi merupakan ukuran likuiditas. 

Informasi arus ka s mempengaruhi pe ngharapan investor atas pr ospek s uatu 

perusahaan, hal i ni m enyebabkan investor bereaksi u ntuk melakukan pe mbelian 

atau pe njualan s aham u ntuk m engoptimalkan keuntungannya. Aktivitas da ri 

investor ini akan tercermin dalam perubahan harga saham atau return saham. 

Diana da n Kusuma ( 2003) menguji pe ngaruh e arnings da n a rus ka s 

operasi da lam me njelaskan return saham. H asil pe nelitiannya menunjukkan 

bahwa ar us ka s o perasi s ebagai suatu variabel pe njelas return di lua r earnings. 

Hasil ini menunjukkan bahwa adanya nilai tambah kandungan informasi arus kas 

di l uar earnings dan m emberikan b ukti bahwa a rus ka s o perasi s angat pe nting 

dalam menjelaskan return saham.Berdasarkan uraian diatas maka dapat diajukan 

hipotesis yaitu: 

H1

Berikut i ni a dalah skema, dividen ka s dan a rus kas aktivitas o perasi bersih 

yang mempengaruhi harga saham di BEI.  

: Laporan a rus kas operasi berpengaruh t erhadap har ga s aham bai k 

secara bersama-sama maupun secara sendiri-sendiri. 

5.   

     

  

 

Gambar 2.2.2 Diagram Kerangka Konseptual 
(Sumber : Disajikan dari berbagai sumber) 

 

Dividen kas (β1) 
 

Arus kas aktivitas 
operasi bersih (β2) 

Harga saham BEI 
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Terdapat hub ungan a ntara ni lai pe rusahaan de ngan pe mbayaran d ividen ka s 

yang diharapkan s etiap tahunnya o leh pe rusahaan bahwa d ividen ka s 

menunjukkan hal yang berkaitan dengan appresiasi harga saham. Semakin t inggi 

kesehatan s uatu perusahaan aka n m emberi keyakinan pe megang saham  u ntuk 

memperoleh pendapatan (dividen atau capital gain) dimasa yang akan datang. 

Demikian pu la halnya de ngan a rus k as k hususnya da ri aktivitas o perasi 

perusahaan y ang m empunyai kandungan i nformasi tingkat kesehatan h asil 

perolehan dari o perasional pe rusahaan s elama s atu periode aka n mempengaruhi 

perubahan ha rga s aham,karena ka naikan da n pe nurunan arus ka s mempengaruhi 

investasi dan kebijakan dividen. 

 

2.3 Definisi Operasional 

Table 2.3 Definisi Operasional Variable 

Jenis Variable Definisi Variable Skala 
Pengukuran 

Simbol 

Variable 
Dependen 

   

Harga Saham Harga s aham pe rusahaan yang konsisten 
masuk L Q45 da n membagikan d ividen ka s 
yang t erdaftar di  BEI pa da saat t utup buku 
31 Desember 2008 s ampai dengan 2011. 
Harga s aham adalah harga pa da closing 
Price pada periode pengamatan. 

Rasio Y 

Variable 
Independen 

   

Dividen Kas  Dividen kas m erupakan b agian l aba y ang 
dibagikan ke pada pe megang s aham, yang 
nilainya ditetapkan o leh direksi dan disahkan 
dalam RUPS da n dibagikan da lam bentuk 
kas. P emegang saham yang berhak a dalah 
yang tercatat s ebagai pe megang saham pa da 
saat pengumuman dividen. 

  

Ratio β

 

1 
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Table 2.3 Definisi Operasional Variable(lanjutan) 

Jenis Variable Definisi Variable Skala 
Pengukuran 

Simbol 

Variable 
Dependen(lanjutan
) 

   

 

Arus Kas Operasi 
Bersih 

Merupakan laporan seluruh keluar masuk kas 
yang terjadi pada kegiatan operasi pada suatu 
perusahaan. A ktivitas pe nghasilan utama 
pendapatan pe rusahaan dan akt ivitas lain 
yang b ukan m erupakan aktivitas i nvestasi 
atau aktivitas pe ndanaan. C ontoh ar us ka s 
operasi adalah penerimaan kas dari penjualan 
barang dan jasa, pembayaran ka s u ntuk 
membeli bahan yang a kan d igunakan u ntuk 
produksi, pembayaran kas kepada pemerintah 
untuk pajak, dan sebagainya. 

Ratio β2 

Sumber : Peneliti, disajikan dari berbagai sumber 

Dalam pe nelitian ini, da ri laporan a rus ka s yang d igunakan a dalah lebih d i 

khususkan a rus ka s aktivitas o perasional bersih yaitu Penerimaan ka s d an 

pembayaran atau pengeluaran kas o leh p erusahaan sehubungan dengan aktivitas 

operasionalnya. 

 

2.3.1  Pengertian Dividen Kas  

Menurut A rifin ( 2004),pembayaran d ividen merupakan s esuatu yang 

memberatkan pe rusahaan, karena aka n mengurangi jumlah da na yang tersedia 

untuk i nvestasi, s edangkan pa da s isi lain juga a kan merugikan pa ra pe megang 

saham karena harus membayar pajak atas dividen yang diterima itu. Berdasarkan 

bentuk pa mbayarannya d ividen da pat d ibedakan menjadi dua  bentuk yaitu cash 

dividend (dividen kas) dan stock dividend (dividen saham). 

Menurut W ild et.al.(2005),dividen kas merupakan d istribusi ka s ke pada 

pemegang s aham. D ividen ini merupakan jenis d ividen yang paling u mum dan 
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pada s aat d iumumkan aka n menjadi ke wajiban b agi pe rusahaan. P embayaran 

dalam be ntuk tunai i ni lebih ba nyak diminati investor dari pa da da lam bentuk 

lain,karena pe mbayaran d ividen t unai membantu m engurangi ke tidakpastian 

dalam melaksanakan aktivitas investasinya pada suatu perusahaan. 

Kebijakan dividen m erupakan s alah s atu f aktor penting y ang h arus 

diperhatikan o leh manajemen dalam mengelola pe rusahaan. H al ini ka rena 

kebijakan d ividen memiliki pe ngaruh yang s ignifikan t erhadap banyak p ihak, 

baik perusahaan yang dikelola itu sendiri, maupun pihak lain s eperti pemegang 

saham dan kreditur. Untuk perusahaan, pembagian dividen akan mengurangi kas 

perusahaan s ehingga da na yang tersedia u ntuk membiayai k egiatan o perasi 

maupun i nvestasi akan b erkurang. Untuk pemegang s aham, dividen m erupakan 

satu bentuk pengembalian at as investasi mereka.Sedangkan untuk kreditur, 

pembagian d ividen merupakan s alah s atu signal positif bahwa pe rusahaan 

mempunyai ke mampuan un tuk membayar b unga da n po kok pi njaman.Untuk 

masyarakat umum juga memandang bahwa perusahaan yang mampu membayar 

dividen sebagai perusahaan yang memiliki kredibilitas. 

Mengingat dampak yang signifikan tersebut maka rencana pembagian dividen 

oleh manajemen harus didasari dengan pertimbangan yang seksama, yaitu dengan 

memperhatikan s ekurang-kurangnya a spek ke uangan da n a spek hukum. Aspek 

keuangan w ajib diperhatikan ka rena pe mbagian dividen t idak da pat d ilepaskan 

dari f aktor-faktor ke uangan yang a ntara lain mencakup ke mampuan ke uangan 

perusahaan, pr oyeksi us aha pe rusahaan da n harapan pe megang saham secara 

ekonomi untuk mendapatkan t ingkat pengembalian dari investasi mereka. Aspek 

hukum w ajib diperhatikan karena pe mbagian d ividen harus d ilaksanakan sesuai 
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dengan peraturan da n perundangan-undangan yang berlaku.Meskipun t ujuannya 

adalah meningkatkan kesejahteraan pemegang saham, namun apabila pembagian 

dividen d ilaksanakan t anpa memperhatikan k etentuan yang berlaku maka da pat 

berdampak negatif baik bagi manajemen dan perusahaan, maupun bagi pemegang 

saham. 

A. Aspek keuangan 

Berikut i ni a dalah b eberapa hal t erkait de ngan a spek ke uangan yang harus 

diperhatikan dalam melakukan kebijakan dividen: 

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk melunasi seluruh kewajiban 

jangka p endek a taupun mendanai ke giatan o perasional pe rusahaan.Semakin 

tinggi t ingkat l ikuiditas suatu pe rusahaan s emakin t inggi pu la ke mampuan 

perusahaan t ersebut melakukan pe mbagian d ividen t unai.Sebaliknya, semakin 

rendah likuiditas pe rusahaan s emakin ke cil k emampuan pe rusahaan u ntuk 

memberikan dividen tunai. 

A.1 Likuiditas perusahaan 

Tahapan pe rkembangan suatu pe rusahaan da pat di kelompokkan menjadi 

beberapa kelompok, antara lain growth, mature, dan decline.Pada t ahap growth, 

perusahaan memiliki t ingkat pe rtumbuhan yang t inggi, baik melalui e kspansi 

maupun a ksi ko rporasi lainnya. P ada t ahap ini p erusahaan membutuhkan da na 

yang besar u ntuk menopang t ingkat pe rtumbuhan tersebut. O leh k arena itu, 

dalam ha l manajemen memandang bahwa perusahaan memiliki a tau berpotensi 

untuk memiliki t ingkat pe rtumbuhan yang t inggi maka a lokasi ke lebihan da na 

ditujukan pertama kali untuk menunjang pertumbuhan tersebut. Sebaliknya, jika 

A.2 Tingkat pertumbuhan perusahaan 
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manajemen memandang bahwa pe rusahaan berada pa da t ahap mature atau 

decline maka a kan lebih bermanfaat un tuk melakukan pe mbagian d ividen yang 

lebih tinggi. 

Preferensi pemegang saham, apakah lebih memiliki dividen atau capitalgain, 

merupakan hal p enting yang harus d ipertimbangkan o leh manajemen da lam 

memutuskan untuk membagi d ividen.Hal ini karena k euntungan yang diperoleh 

investor atas investasi pa da s aham selalu berasal da ri s alah s atu atau kedua hal 

tersebut.Berbeda dengan dividen yang merupakan pengembalian dari perusahaan, 

capital gain adalah pe ngembalian yang d idapat pe megang saham dari 

perdagangan atas saham yang dimilikinya. 

A.3 Preferensi pemegang saham: dividen vs capital gain 

Harga pasar saham juga merupakan hal yang relevan untuk diperhatikan oleh 

manajemen dalam menentukan kebijakan dividen.Dalam hal manajemen merasa 

bahwa s ahamnya t idak likuid ka rena harga pa sar yang sangat t inggi, maka 

manajemen da pat memutuskan un tuk melakukan pe mbagian d ividen da lam 

bentuk s aham. P embagian d ividen s aham dapat m emberikan be berapa 

keuntungan bagi perusahaan seperti saham perusahaan akan menjadi lebih likuid 

dan k ewajiban pe mbayaran d ividen da pat t erpenuhi t anpa mengurangi ka s 

perusahaan. 

A.4 Harga pasar saham 

Namun de mikian bukan berarti t idak t erdapat r isiko da lam melakukan 

pembagian dividen s aham.Penambahan j umlah saham be redar m emang 

menyebabkan saham ya ng tidak likuid karena ha rga ya ng t erlalu tinggi me njadi 

lebih likuid.Namun apabila penambahan saham tersebut t erlalu besar maka nilai 
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saham tersebut bisa menjadi sangat rendah sehingga dapat merugikan pemegang 

saham. 

Dalam hal manajemen memandang bahwa harga pasar saham terlalu rendah 

maka ma najemen dapat melakukan pe mbelian ke mbali ( buy back) s aham. 

Dengan buy back saham, m aka s aham yang beredar di pasar aka n s emakin 

berkurang s ehingga ha rganya a kan meningkat. D engan pe ningkatan h arga 

tersebut m aka buy back saham akan m emberikan keuntungan b agi pe megang 

saham dalam bentuk capital gain. 

Dalam prakteknya, faktor-faktor yang terkait dengan aspek keuangan tersebut 

di at as t idak berdiri sendiri akan t etapi saling terkait. Sebagai contoh, walaupun 

perusahaan mempunyai t ingkat pe rtumbuhan yang t inggi, manajemen dapat 

memutuskan u ntuk melakukan pe mbagian d ividen yang t inggi. H al ini 

dimungkinkan misalnya j ika perusahaan mempunyai akses yang baik pada pasar 

keuangan d imana ke butuhan da na da pat t erpenuhi melalui pe nerbitan e fek 

ataupun pinjaman.  

Di I ndonesia, pe raturan perundang-undangan yang perlu d iperhatikan da lam 

pembagian dividen adalah Undang-Undang No. 40 tahun 2007 tentang Perseroan 

Terbatas, dan bagi perusahaan yang tercatat di Bursa E fek Indonesia juga wajib 

memperhatikan P eraturan Bursa E fek Indonesia No. II-A t entang Perdagangan 

Efek.Pada intinya peraturan-peraturan t ersebut d imaksudkan sebagai bagian dari 

perlindungan modal p erusahaan, ke terbukaan informasi bagi pe megang s aham 

dan ke sempatan bagi investor untuk memperdagangkan s aham-saham ya ng 

B. Aspek Hukum 
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mengandung dividen (setelah RUPS memutuskan untuk membagi dividen sampai 

dengan tanggal daftar pemegang saham yang berhak menerima dividen). 

Berikut i ni a dalah beberapa h al t erkait de ngan a spek h ukum yang pe rlu 

diperhatikan oleh manajemen dalam melakukan pembagian dividen: 

Sehubungan de ngan ko ndisi yang harus d ipenuhi da lam membagi d ividen, 

terdapat pe rsyaratan yang berbeda bagi d ividen yang dibagikan s etelah t ahun 

buku berakhir d engan d ividen yang d ibagikan s ebelum t ahun buku P erseroan 

berakhir (untuk selanjutnya dividen yang dibagikan sebelum tahun buku berakhir 

disebut dengan dividen interim). 

B.1. Kondisi yang harus dipenuhi untuk membagi dividen 

a. Dividen setelah tahun buku berakhir 

Dalam melakukan pembagian dividen setelah tahun buku berakhir, Perseroan 

harus memenuhi 2 (dua) pe rsyaratan.Pertama, P erseroan w ajib memiliki saldo 

laba yang positif.Kedua, P erseroan w ajib memiliki c adangan yang mencapai 

paling sedikit 20% dari jumlah modal yang ditempatkan dan disetor. 

Kewajiban u ntuk memiliki s aldo laba po sitif ini diatur da lam a yat 3 pasal 7  

Undang-Undang t entang Perseroan T erbatas.Kewajiban ini dipertegas da lam 

penjelasan ayat tersebut y ang m enyatakan ba hwa “ dalam h al l aba b ersih 

Perseroan dalam tahun buku berjalan be lum seluruhnya m enutup a kumulasi 

kerugian P erseroan da ri t ahun buku s ebelumnya, P erseroan tidak da pat 

membagikan dividen karena Perseroan ma sih mempunyai s aldo la ba b ersih 

negatif”.Adapun ke wajiban u ntuk memiliki c adangan pa ling sedikit 20%  da ri 

jumlah modal yang disetor dan ditempatkan diatur dalam ayat 3 pasal 70. 
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b. Undang-Undang tentang Perseroan Terbatas. 

Kedua persyaratan tersebut terkait dengan logika bisnis yang normal, dimana 

perusahaan hanya dapat membagi laba apabila memang memiliki saldo laba, dan 

dalam rangka menutup kerugian yang mungkin dialami dimasa yang akan datang 

maka perusahaan harus menyisihkan sebagian keuntungannya sebagai cadangan. 

c. Dividen Interim 

Dalam melakukan pe mbagian d ividen interim, ma ka d isamping wajib 

memenuhi 2  ( dua) pe rsyaratan yang berlaku da lam p embagian d ividen setelah 

tahun buku berakhir, P erseroan juga w ajib memenuhi 3  ( tiga) p ersyaratan 

berikut.Pertama, pe mbagian dividen interim diatur da lam anggaran d asar 

Perseroan.Kedua, pe mbagian d ividen interim t idak menyebabkan ke kayaan 

bersih Perseroan menjadi lebih kecil da ripada jumlah modal d itempatkan d an 

disetor di tambah c adangan w ajib.Ketiga, pe mbagian d ividen interim t idak 

mengganggu atau menyebabkan Perseroan t idak dapat memenuhi kewajibannya 

pada kreditor atau mengganggu kegiatan Perseroan. 

Terkait de ngan ko ndisi yang w ajib d ipenuhi dalam melakukan pe mbagian 

dividen, walaupun perusahaan bersaldo laba negatif tidak dapat membagi dividen 

bukan berarti manajemen harus menunggu sampai laba bersih perusahaan cukup 

banyak u ntuk menutup s aldo l aba n egatif tersebut.Perusahaan dapat m enutup 

saldo laba negatif tersebut dengan melakukan Kuasi Reorganisasi.Melalui Kuasi 

Reorganisasi ini s eluruh a ktiva da n ke wajiban p erusahaan d inilai k embali da n 

selisih p enilaian ke mbali t ersebut di gunakan un tuk m enutup s aldo laba 

negatif.Kuasi R eorganisasi ini d iatur da lam P eraturan B apepam N o.IX.L.1 

tentang Kuasi Reorganisasi. 
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Pembagian d ividen setelah t ahun buku berakhir wajib mendapat persetujuan 

Rapat U mum P emegang Saham (RUPS) terlebih da hulu.Sedangkan pe mbagian 

dividen interim, sepanjang memenuhi kondisi yang telah disebutkan pada butir i 

di at as, cukup ditetapkan b erdasarkan ke putusan d ireksi setelah memperoleh 

persetujuan Dewan K omisaris.Dalam ha l setelah tahun b uku b erakhir t ernyata 

Perseroan menderita kerugian, maka dividen interim ya ng t elah dibagikan ha rus 

dikembalikan oleh pemegang saham kepada Perseroan. Apabila pemegang saham 

tidak da pat mengembalikan d ividen interim t ersebut, maka D ireksi d an D ewan 

Komisaris b ertanggung jawab secara t anggung r enteng at as ke rugian P erseroan 

yang diderita sebagai akibat dari pembayaran dividen interim tersebut. 

B.2 Persetujuan Organ Perseroan 

Untuk perusahaan yang tercatat di  B ursa E fek Indonesia, s etelah r encana 

pembagian d ividen mendapat pe rsetujuan R UPS m aka manajemen w ajib 

menyampaikan l aporan m engenai h asil R UPS y ang memuat keterangan 

mengenai pe mbagian d ividen ke pada B ursa da lam jangka w aktu s elambat-

lambatnya 2 ( dua) h ari bursa s etelah R UPS d iselenggarakan. D alam hal 

Perseroan bermaksud u ntuk membagikan d ividen interim maka w ajib 

menyampaikan hasil r apat d ireksi yang menyangkut pe mbagian d ividen interim 

selambat-lambatnya dalam jangka waktu 2 ( dua) hari bursa setelah rapat direksi 

dimaksud. 

B.3. Jadwal pembagian dividen 

Selanjutnya bursa akan mengumumkan hasil RUPS atau rapat direksi tersebut 

selambat-lambatnya pa da hari bursa berikutnya s etelah pe mberitahuan d iterima 

oleh Bursa. 
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Tanggal p encatatan s aham da lam d aftar pe megang saham u ntuk penetapan 

hak pemegang saham gu na menerima d ividen w ajib dilakukan pa ling cepat 16 

hari bursa sejak pe ngumuman o leh bursa.Hal ini d imaksudkan a gar t erdapat 

kesempatan bagi investor untuk mentransaksikan saham-saham tersebut sebelum 

periode s aham yang mengandung d ividen tersebut b erakhir.Selanjutnya, 

pelaksanaan pe mbagian d ividen wajib d ilakukan s elambat-lambatnya 10 hari 

bursa setelah t anggal pe ncatatan da lam da ftar pemegang saham gu na pe netapan 

pemegang saham yang berhak menerima dividen. 

 

2.3.2  Pengertian Arus Kas Bersihdan ArusKas Aktivitas Operasi 

Laporan A rus K as m erupakan l aporan ya ng menyajikan i nformasi tentang 

arus ka s masuk d an a rus ka s k eluar s uatu e ntitas un tuk s uatu pe riode t ertentu. 

Melalui laporan ar us ka s, pe ngguna laporan ke uangan da pat mengetahui 

bagaimana entitas menghasilkan dan menggunakan kas dan setara kasnya.  

Menurut P SAK 2 ( revisi 2009)  a da t iga k lasifikasi da lam a rus ka s yaitu 

sebagai berikut: 

1. Aktivitas operasi 

Adalah a ktivitas pe nghasil utama p endapatan e ntitas da n a ktivitas lain yang 

bukan merupakan aktivitas investasi dan pendanaan. 

2. Aktivitas Investasi 

Adalah a ktivitas berupa pe rolehan da n pe lepasan a set j angka pa njang s erta 

investasi lain yang tidak termasuk setara kas. 

3. Aktivitas pendanaan 
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Adalah a ktivitas y ang mengakibatkan perubahan dalam j umlah serta 

komposisi kontribusi modal dan pinjaman entitas. 

Berikut adalah beberapa contoh klasifikasi tersebut: 

a. Arus kas dari aktivitas operasi: 

• Penerimaan kas dari penjualan barang dan jasa. 

• Penerimaan kas dari royalti, fee, komisi, dan pendapatan lain. 

• Pembayaran kas kepada pemasok barang dan jasa. 

• Pembayaran kas kepada karyawan. 

• Penerimaan ka s da n p embayaran ka s o leh perusahaan as uransi 

sehubungan dengan premi, klaim anuitas dan manfaat asuransi lainnya. 

• Pembayaran kas atau penerimaan kembali pajak penghasilan, kecuali jika 

dapat d iidentifikasi s ecara k husus sebagai bagian dari akt ivitas  

pendanaan dan investasi. 

• Penerimaan da n pe mbayaran da ri ko ntrak yang d iadakan u ntuk t ujuan 

transaksi usaha dan perdagangan. 

b. Arus kas dari aktivitas investasi. 

• Pembayaran kas untuk pembelian aktiva tetap, aktiva t idak berwujud dan 

aktiva j angka panjang l ainnya, termasuk bi aya pengembangan y ang 

dikapitalisasi dan aktiva tetap yang dibangun sendiri. 

• Penerimaan k as d ari p enjualan t anah, bangunan dan pe ralatan, akt iva 

tidak berwujud dan aktiva jangka panjang lainnya. 

• Uang muka pinjaman yang diberikan oleh pihak lain serta pelunasannya. 
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• Pembayaran kas sehubungan dengan futures contracts, forward contracts, 

option contracts, kecuali a pabila ko ntrak t ersebut d i k lasifikasikan 

sebagai aktiva pendanaan. 

c. Arus kas dari aktivitas pembelanjaan/pendanaan 

• Penerimaan kas dari emisi saham atau instrumen modal lainnya. 

• Pembayaran ka s ke pada pa ra pe megang saham u ntuk menarik atau 

menembus saham perusahaan. 

• Penerimaan kas dari emisi obligasi, wesel, hipotek, dan penjualan lainnya. 

• Pelunasan pinjaman. 

• Pembayaran ka s o leh pe nyewa gu na us aha u ntuk m engurangi s aldo 

kewajiban yang berkaitan dengan sewa guna usaha pembiayaan. 

Ada dua  macam pe rhitungan a rus ka s da ri a ktivitas o perasi, yaitu metode 

langsung (direct method) dan m etode tidak l angsung (indirect method). 

Perhitungan a rus ka s de ngan metode l angsung m enunjukkan pe ngumpulan ka s 

dari pe langgan, pengumpulan bunga dan d ividen, penerimaan kas o perasi yang 

lain, kas yang dibayar ke pemasok dan karyawan, pembayaran pajak dan bu nga, 

serta pembayaran kas operasi yang lain. Metode tidak langsung bermula dari net 

income ditambah akrual, item non kas seperti depresiasi dan amortisasi, item non 

operasi seperti gain dan losses saat penjualan aset. 

Penggunaan kedua metode ini memberikan perhitungan arus ka s yang sama, 

karena pa da da sarnya memiliki ko nsep a ktiva yang s ama. Y ussef ( 2001) 

menyatakan ba hwa 97, 5% pe rusahaan menggunakan metode tidak langsung 

dalam penyajian a rus ka s o perasi. H al ini berdasarkan penelitian yang a da d i 

dalam Accounting Trends and Techiniques. 

13/40930

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka

UNIV
ERSITAS TERBUKA



2.3.3Pengertian Harga Saham 

Menurut Ismaya (2005),  saham didefinisikan sebagai surat bukti kepemilikan 

hak t erhadap pe rusahaan berkat pe nyerahan modalnya s ehingga bagi si 

pemilik/pemegang saham a kan m empunyai seperangkat hak atas p erusahaan 

tersebut. Harga s aham d itentukan o leh pe rkembangan pe rusahaan pe nerbitnya 

(Emiten). J ika p erusahaan e miten mampu menghasilkan keuntungan yang t inggi 

dan mampu menyisihkan sebahagian dari keuntungannya untuk dibagikan sebagai 

dividen dengan jumlah yang t inggi maka hal tersebut akan menarik investor untuk 

membeli saham perusahaan tersebut. 

Menurut Arifin (2004), penilaian saham diawali dengan teknik penilaian dasar 

dan dilanjutkan dengan teknik penilaian yang lebih maju seperti hubungan antara 

laba a kuntansi da n harga s aham, pe ngaruh inflasi, faktor e konomi makro yang 

lain t erhadap ha rga s aham da n pe ngaruh faktor l ikuidasi da n pa jak individu 

terhadap h arga saham. Menurut L ubis ( 2008), ada b eberapa jenis at au metode 

perhitungan yang digunakan untuk menghitung harga saham yaitu: 

a. Menghitung r ata-rata aritmatik (antimetic mean) ha rga s aham yang masuk 

dalam anggota indeks. 

b. Menghitung rata-rata geometrik (geometric mean) dari individual saham yang 

masuk dalam anggota indeks 

c. Menghitung rata-rata tertimbang harga pasar. 

Ketika memutuskan berapa banyak ka s yang ha rus d idistribusikan ke pada 

para pemegang saham ada dua hal yang harus diingat yaitu: pertama, tujuan yang 

mendasari a dalah memaksimalkan nilai pa ra p emegang saham d an ke dua, a rus 

kas be rsih p erusahaan yang benar-benar me njadi mi lik para pemegang saham 
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sehingga manajemen seharusnya menahan diri dari menahan laba kecuali mereka 

dapat m enginvestasikannya ke mbali u ntuk menghasilkan pe ngembalian yang 

lebih besar.  

  

2.4 Tinjauan Penelitian Terdahulu 

Menurut A lwi ( 2003: 87) , a da b eberapa faktor y ang mempengaruhi 

pergerakan harga saham atau indeks harga saham, antara lain: 

A. Faktor Internal (Lingkungan mikro) 

- Pengumuman t entang pe masaran, pr oduksi, p enjualan seperti pe ngiklanan, 

penarikan produk b aru, l aporan produksi, l aporan ke amanan pr oduk, da n 

laporan penjualan. 

- Pengumuman pe ndanaan ( financing announcements), s eperti pe ngumuman 

yang berhubungan dengan ekuitas dan hutang. 

- Pengumuman badan d ireksi manajemen (management-board of director 

announcements) seperti perubahan dan pergantian direktur. 

- Pengumuman pengambilalihan diversifikasi, s eperti l aporan m erger, l aporan 

take over oleh pengakuisisian dan diakuisisi, laporan divestasi dan lainnya. 

- Pengumuman investasi (investment annuncements), seperti melakukan ekspansi 

pabrik, pengembangan riset dan, penutupan usaha lainnya. 

- Pengumuman ketenagakerjaan (labour announcements), seperti negoisasi baru, 

kontrak baru, pemogokan dan lainnya. 

- Pengumuman laporan ke uangan pe rusahaan, s eperti earning per share (EPS) 

dividen per share (DPS), price earning ratio, net profit margin, return on 

assets (ROA), dan lain-lain. 
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B. Faktor eksternal (Lingkungan makro) 

Diantaranya antara lain : 

- Pengumuman d ari pe merintah s eperti perubahan suku b unga tabungan da n 

deposito, kur s v aluta a sing, inflasi, serta b erbagai r egulasi da n deregulasi 

ekonomi yang dikeluarkan oleh pemerintah. 

- Pengumuman hukum ( legal announcements), s eperti t untutan ka ryawan 

terhadap perusahaan dan tuntutan perusahaan terhadap manajernya. 

- Pengumuman industri s ekuritas ( securities announcements), s eperti laporan 

pertemuan t ahunan, insider trading, volume at au harga s aham pe rdagangan, 

pembatasan/penundaaan trading. 

- Gejolak po litik da lam negeri d an fluktuasi nilai t ukar juga m erupakan f aktor 

yang berpengaruh signifikan pada t erjadinya pergerakan harga saham d i bursa 

efek suatu negara dan berbagai isu baik dari dalam negeri dan luar negeri.  

Para pe neliti t erdahulu telah melakukan penelitian s ecara t erpisah at as 

pengaruh d ividen at au pengaruh Arus ka s t erhadap harga s aham, na mun jarang 

sekali ya ng Peneliti ketahui yang meneliti secara be rsamaan. U ntuk itu peneliti 

tertarik untuk menelitinya s ecara bersamaan u ntuk mengetahui apakah ke dua 

laporan t ersebut b ermanfaat b agi pe nggunanya un tuk mengambil ke putusan, 

berikut peneliti terdahulu yang berkaitan dengan hal ini yang peneliti ketahui: 

Tabel 2.4 Tinjauan Peneliti Terdahulu 

Nama Judul Penelitian Variable Hasil Penelitian 
Sularso, 
2003 

Pengaruh P engumuman 
Dividen T erhadap 
Perubahan H arga Saham 
(Return) Sebelum dan 
Sesudah Ex-Dividen D ate 
di B ursa E fek J akarta 
(BEJ) 

Pengumuman 
Dividen d an 
Harga Saham 

Hasil m enunjukkan t erdapat 
Pengaruh P engumuman 
Dividen T erhadap Perubahan 
Harga S aham S ebelum dan 
Sesudah E x-Dividen D ate di 
Bursa Efek Jakarta   
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Tabel 2.4 Tinjauan Peneliti Terdahulu (lanjutan) 

Nama Judul Penelitian Variable Hasil Penelitian 
Widodo, 
2003 

Pengaruh I nformasi arus 
Kas T erhadap H arga 
Saham Perusahaan LQ45 
di Bursa Efek Jakarta 

Saham 
Perusahaan 
LQ45 d i 
Bursa E fek 
Jakarta 

Hasil menunjukkkan t iga 
komponen a rus k as dari 
aktivitas operasi, investasi dan 
pendanaan s ecara bersama-
sama b erpengaruh t erhadap 
perubahan  harga saham. 

Susanto 
dan 
Ekawati 
(2006) 

Relevansi n ilai i nformasi 
Laba dan al iran k as 
terhadap harga saham 
dalam kaitannya d engan 
siklus hidup perusahaan 

Nilai 
informasi 
laba, al iran 
kas ( cash 
flow), h arga 
saham, s iklus 
hidup 
Perusahaan 

Menyatakan bahwa s iklus 
hidup p erusahaan memiliki 
relevansi l aba d an al iran k as. 
Aliran kas investasi dan aliran 
kas p endanaan mempunyai 
value relevance p ada t ahan 
start u p. Sedangkan t ahap 
laba, al iran kas operasi al iran 
kas pe ndanaan mempunya 
value relevance p ada t ahap 
growth (pertumbuhan). Pada 
tahap mature l aba dan 
komponen al iran k as 
mempunyai val ue r elevance 
sedangkan pada t ahap decline 
aliran k as operasi d an al iran 
kas pendanaan y ang 
mempunyai value relevance. 

Meythi 
(2006) 

Pengaruh a rus kas 
operasi t erhadap harga 
saham d engan persistensi 
laba s ebagai v ariable 
intervening 

Harga s aham, 
Arus k as 
operasi, 
persistensi 
laba 

Hasil p ath analysis 
menunjukkan t idak adanya 
Pengaruh ar us ka s operasi 
terhadap H arga S aham 
dengan p ersistensi laba 
sebagai v ariable intervening, 
sehingga hypothesis penelitian 
tidak mendapat d ukungan 
empiris.  

Siaputra
, Lani 
dan 
Surjaat
madja 
(2006)  

Pengaruh P engumuman 
Dividen T erhadap 
Perubahan H arga Saham 
sebelum dan Sesudah Ex-
Dividen D ate di B ursa 
Efek Jakarta (BEJ) 

Ex dividend 
day, h arga 
saham 

Hasil m enunjukkan t erdapat 
Pengaruh P engumuman 
Dividen T erhadap Perubahan 
Harga S aham s ebelum dan 
sesuadah Ex Dividend Date di 
Bursa Efek Jakarta. 

Rahma
wati da n 
Suryani 
(2005) 

Over reaksi pasar 
terhadap harga saham 
perusahaan manufactur 
di Bursa Efek Jakarta 

Reaksi P asar, 
harga s aham 
perusahaan 
manufaktur 

Indikasi r eaksi berlebihan 
(overreaction) y ang ditandai 
dengan portofolio l oser 
mengunguli portofolio winner. 
Efek reaksi berlebihan terjadi 
tidak d alam k urun waktu 
yang k onstan lama, t etapi 
terjadi t erpisah-pisah a tau 
separatis. 
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Tabel 2.4 Tinjauan Peneliti Terdahulu (lanjutan) 

Variable Hasil Penelitian Variabel 
interaksi laba 
dengan a rus 
kas o perasi 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap 
return s aham. 
Dengan u ji 
beda r ata-
rata, 
penelitian in i 
menyatakan 
bahwa a rus 
kas 
memberikan 
abnormal 
return 
terhadap 
investor 
dibursa 
saham y ang 
ditunjukkan 
dengan 
adanya r eaksi 
pasar p ada 
saat informasi 
di 
publikasikan. 

Interaksi l aba dengan a rus 
kas p ada ak tivitas i nvestasi 
dan p endanaan t idak 
menunjukkan pengaruh y ang 
signifikan terhadap r eturn 
saham. Sementara itu 
interaksi laba dengan laporan 
arus kas dari aktivitas operasi 
menunjukkan pengaruh y ang 
signifikan terhadap r eturn 
saham. S ehingga d ari 
penelitian tersebut dapat 
disimpulkan bahwa v ariabel 
laba b erpengaruh s ecara 
signifikan terhadap r eturn 
saham. D engan de mikian, 
publikasi ar us k as ternyata 
cukup memberikan informasi 
yang r elevan b agi investor 
yang m emperoleh ab normal 
return. 

Nasir 
dan 
Ulfah 
(2008) 

Meneliti an alisis 
pengaruh ar us kas  
operasi t erhadap harga 
saham d engan persistensi 
laba s ebagai v ariabel 
intervening. 

Penelitian in i 
menggunakan 
data laporan 
keuangan 
perusahaan 
LQ 45 yan g 
terdaftar di 
Bursa E fek 
Jakarta (BEJ) 
pada tahun 
2000 s ampai 
dengan tahun 
2005. 

Koefisien laba diukur dengan 
menggunakan koe fisien 
regresi antara l aba p eriode 
sekarang dan l aba p eriode 
mendatang. P ada p enelitian 
ini menunjukkan bahwa hasil 
pengujian hub ungan 
langsung arus ka s operasi k e 
harga s aham d itunjukkan 
dengan b ahwa a rus k as 
operasi m empengaruhi har ga 
saham namun tidak 
signifikan. S edangkan hasil 
path an alysis menunjukkan 
bahwa ar us k as operasi 
operasi be rpengaruh d an 
signifikan secara t idak 
langsung t erhadap harga 
saham. 

Sumber: Peneliti, dari berbagai sumber. 
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Pada pe nelitian Mohammad N asir da n M ariana U lfah ( 2008), tujuan 

penelitian i ni a dalah untuk m enguji pengaruh ka ndunganinformasi a rus kas 

operasi t erhadap harga saham periode berikutnya denganpersistensi laba sebagai 

variabel intervening. P ersamaan de ngan pe nelitian sekarang adalah pe nelitian 

sekarangmenggunakan arus kas operasi s ebagai v ariabel i ndependen, h arga 

sahamsebagai variabel de penden.Persamaan k edua a dalah pa da p engujian 

hipotesis yang sama-samamenggunakan m etode regresi b erganda. Persamaan 

yang lain adalah p enelitian s ekarang menggunakan pe rusahaan yang terdaftar 

dalam Indeks LQ45. Perbedaan dengan penelitian terdahulu, bahwa penelitian ini 

juga melihat pe ngaruh pe mbagian d ividen k as, a pakah pe mbagian d ividen ka s 

mempunyai pe ngaruh t erhadap harga s aham, s elain bahwa pe nelitian s ekarang 

menggunakan perusahaan yang selalu terdaftar dalam IndeksLQ 45 periode 2008 

sampai dengan 2011. 

 

2.5 Perumusan Hipotesis  

Berdasarkan t injauan t eoritis, kerangka pe mikiran da n hasil pe nelitian 

terdahulu yang telah diuraikan diatas, maka hipotesis yang diambil peneliti dalam 

penelitian ini adalah: 

• adanya duga an bahwa pembagian dividentunai akan m eningkatkan harga 

saham yang d iperdagangkan d i P T B ursa E fek Indonesia k hususnya pa da 

perusahaan yang ko nsisten t erdaftar da lam LQ 45 baik secarabersama-sama 

maupun secara sendiri-sendiridengan alasan pembayaran dalam bentuk tunai 

ini lebih banyak diminati investor dari pada dalam bentuk lain,dan  
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• adanya duga an bahwa l aporan a rus ka s dari akt ivitas o perasi bersih 

perusahaan akan m eningkatkan harga s aham yang d iperdagangkan d i 

PT Bursa Efek Indonesia khususnya pada perusahaan yang konsisten terdaftar 

dalam Indeks LQ 45 baik secara bersama-sama maupun secara sendiri-sendiri 

karena laporan a rus ka s mempunyai hubungan de ngan jumlah pe mbayaran 

dividen yang terjadi da lam satu tahun setelah terbitnya laporan ar us ka s 

tersebut serta arus ka s akt ivitas o perasi ini menjadi p erhatian penting 

mengingat ba hwa da lam jangka pa njang u ntuk ke langsungan hidup suatu 

bisnis harus menghasilkan arus kas bersih dari aktivitas operasinya. Jika suatu 

bisnis menghasilkan arus kas negatif dari aktivitas o perasi, maka t idak akan 

dapat m eningkatkan ka s d ari s umber la in dalam j angka w aktu yang t idak 

terbatas karena arus kas bersih dari aktivitas operasi dipertimbangkan sebagai 

ukuran kunci likuiditas. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN DAN METODE PENGUMPULAN DATA 

 

3.1. Populasi dan Objek Penelitian 

3.1.1     Jenis Penelitian 

Penelitian ini merupakan pe nelitian hubungan k ausal (Causal Effect).Jenis 

penelitian ini d ilakukan u ntuk m enguji pe ngaruh pe mbagian d ividen kas dan 

pengaruh arus ka s aktivitas o perasi bersih terhadap harga s aham di bur sa e fek 

serta m encari berbagai ke terangan secara faktual. S ujoko et .al. ( 2008) 

menjelaskan b ahwa b erdasarkan perumusan m asalah y ang dikemukakan, m aka 

tujuan penelitian ini akan menjelaskan fenomena dalam bentuk hubungan antara 

variable a tau di sebut juga sebagai Explanatory Research. Rancangan data yang 

digunakan da lam pe nelitian ini a dalah da ta s ekunder de ngan pe ndekatan t eknis 

análisis r egresi linier b erganda. U ntuk ke tepatan pe rhitungan s ekaligus 

mengurangi human error digunakan Eviews. 

 

3.1.2 Lokasi dan Waktu Penelitian 

Penelitian ini d ilaksanakan pa da P erusahaan yang terdaftar d i B ursa E fek 

Indonesia termasuk dalam Indeks LQ 45 dari tahun 2008 hingga tahun 2011 yang 

merupakan masa pe ngaruh kr isis e konomi d i I ndonesiaakibat da mpak kr isis 

ekonomi gl obal,melalui w eb r esmi B ursa E fek Indonesia 

www.idx.co.id.atau114.57.38.118/corporate_actions/new_info_jsx/jenis_informa

si/01_laporan_keuangan/02_Soft_Copy_Laporan_Keuangan/Laporan K euangan 

Tahun 2011/Audit/. 
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3.1.3 Populasi, Sample dan Objek Penelitian 

Populasi d ari o bjek pe nelitian yang digunakan d alam p enelitian ini adalah 

perusahaan-perusahaan yang t elah t erdaftar di  Bursa E fek I ndonesia yang t elah 

menyampaikan laporan ke uangan pe r 31 Desember 2008 sampai pe r 

31 Desember 2011 khususnya perusahaan yang ko nsisten t ermasuk di  dalam 

Indeks LQ 45 yang konsisten melakukan pe mbagian d ividen kas dan me lihat 

adanya pengaruh laporan arus kas akt ivitas operasi bersih terhadap harga saham 

perusahaan yang ko nsisten t ermasuk di  dalam Indeks LQ 45  dari t ahun 2008 

sampai t ahun 2011  tersebut.Perusahaan-perusahaan y ang diambil a dalah 

perusahaan yang menghasilkan laba dan membagikan dividen tunai (kas), karena 

salah satu prediktor membagi dividen adalah laba bersih.  

Indeks LQ 45 adalah nilai kapitalisasi pasar dari 45 saham perusahaan yang 

paling l ikuid dan m emiliki ni lai kapitalisasi yang b esar ha l i tu m erupakan 

indikator l ikuidasi. I ndeks L Q 45,  menggunakan 45 s aham yang t erpilih 

berdasarkan Likuiditas pe rdagangan s aham d an d isesuaikan s etiap enam bulan 

(setiap awal bulan Februari dan Agustus). Dengan demikian saham yang terdapat 

dalam indeks tersebut akan selalu berubah. 

Beberapa kr iteria - kriteria s eleksi u ntuk m enentukan s uatu emiten dapat 

masuk dalam perhitungan indeks LQ 45 adalah: 

Kriteria yang pertama adalah: 

1. Berada d i TOP 95 % dari total rata - rata tahunan nilai t ransaksi s aham d i 

pasarreguler. 

2. Berada di TOP 90 % dari rata - rata tahunan kapitalisasi pasar. 
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b. Kriteria yang kedua adalah: 

1.) M erupakan ur utan t ertinggi yang mewakili sektornya d alam k lasifikasi 

industri BEI sesuai dengan nilai kapitalisasi pasarnya. 

2.) M erupakan ur utan t ertinggi berdasarkan frekuensi t ransaksi ( Tjiptono, 

2001, p. 95-96). 

Perusahaan - perusahaan yang ingin masuk da lam da ftar L Q45 h arus 

memenuhi kriteria dan melewati seleksi utama sebagai berikut : 

1. Saham t ersebut harus masuk da lam r angking 60 besar da ri t otal t ransaksi 

saham d i pasar regular (yang dilihat ada lah rata-rata nilai t ransaksi selama 

12 bulan terakhir).  

2. Saham tersebut juga harus masuk ke dalam jajaran teratas dalam peringkat 

berdasarkan k apitalisasi p asar ( yang dilihat ada lah r ata-rata ka pitalisasi 

pasar selama 12 bulan terakhir).  

3. Saham t ersebut h arus t ercatat di  B ursa E fek Indonesia ( BEI) s elama 

miniman 3 bulan.  

4. Keadaan ke uangan pe rusahaan da n pr ospek pe rtumbuhan da ri pe rusahaan 

pemilik s aham h arus b aik be gitu j uga f rekuensi dan j umlah h ari 

perdagangan transaksi di pasar regulernya juga harus baik. 

Apabila a da s aham yang s udah t idak masuk kr iteria maka a kan d iganti d engan 

saham lain yang memenuhi syarat. Pemilihan saham - saham LQ 45 harus wajar, 

oleh ka rena itu BEI mempunyai ko mite pe nasehat yang t erdiri d ari pa ra a hli d i 

BAPEPAM, Universitas, dan Profesional di bidang pasar modal. (factbook 1997, 

Jakarta Stock Exchange). 
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3.2      Desain Penelitian 

3.2.1Metode dan Prosedur Pengumpulan Data 

Metode pe ngumpulan da ta danteknik penarikan s ampel da lam penelitian ini 

adalah purposive sampling, yaitu metode penarikan sampel t idak acak dan hanya 

memenuhi kriteria atau syarat tertentu saja yang dapat digunakan sebagai sampel 

penelitian. A lasan pe nggunaan pe rusahaan yang t ermasuk da lam IndeksLQ 45  

adalah k arena saham perusahaan t ersebut akt if d iperdagangkan dan yang pa ling 

likuid di Bursa Efek Indonesia. 

Data yang dibutuhkan adalah data sekunder, yakni data dari perusahaan yang 

konsisten t erdaftar da lam IndeksLQ 45 da ri t ahun 2008 sampai t ahun 2011 dan 

membagikan dividen kas selama periode penelitian tersebut.Adapun kriteria yang 

digunakan adalah: 

a. P erusahaan yang secara berturut-turut termasuk dalam Indeks LQ 45 yang di 

laporkan setiap 6 bulan s ekali, da n telah m enyampaikan l aporan keuangan 

tahunan s esuai d engan pe riode pe nelitian dari t ahun 2008 s ampai 2011 ke 

Bursa E fek I ndonesia. Kemudian mengambil perusahaan-perusahaan tersebut 

sebagai sampel penelitian ini. 

b. L aporan ke uangan pe rusahaan yang digunakan s ebagai da ta b erakhir pa da 

tanggal 31 Desember 2008 sampai 31 D esember 2011 yang merupakan 

laporan yang t elah d iaudit, s ehingga laporan ke uangan t ersebut da pat 

dipercaya.  

c. P erusahaan yang membagikan d ividen minimal 2  t ahun berturut-turut da n 

dividen yang dibayarkan berupa dividen kas. 
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d. Laporan keuangan menggunakan mata uang rupiah 

e.  D alam periode amatan (2008-2011) perusahaan t idak melakukan right issue, 

stock split, dividen share, emisi saham baru, bonus share dan kebijakan saham 

lainnya. 

 
Table 3.1  Daftar Sample Perusahaan yang konsisten Masuk LQ 45 selama tahun 

2008 sampai dengan 2011 
 

    2008 2009 2010 2011 

No Nama Perusahaan Feb Agustus Feb Agustus Feb Agustus Feb Agustus 

1 Aneka Tambang ANTM ANTM ANTM ANTM ANTM ANTM ANTM ANTM 

2 Astra Agro Lestari AALI AALI AALI AALI AALI AALI AALI AALI 

3 Astra International ASII ASII ASII ASII ASII ASII ASII ASII 

4 
Bakrei Sumatra 
Plantations  UNSP UNSP UNSP UNSP UNSP UNSP UNSP UNSP 

5 Bank Central Asia BBCA BBCA BBCA BBCA BBCA BBCA BBCA BBCA 

6 
Bank Danamon 
Indonesia BDMN BDMN BDMN BDMN BDMN BDMN BDMN BDMN 

7 Bank Mandiri BMRI BMRI BMRI BMRI BMRI BMRI BMRI BMRI 

8 Bank Rakyat Indonesia BBRI BBRI BBRI BBRI BBRI BBRI BBRI BBRI 

9 Holcim Indonesia SMCB SMCB SMCB SMCB SMCB SMCB SMCB SMCB 

10 
Indofood Sukses 
Makmur INDF INDF INDF INDF INDF INDF INDF INDF 

11 Indosat ISAT ISAT ISAT ISAT ISAT ISAT ISAT ISAT 

12 
International Nickel 
Indonesia INCO INCO INCO INCO INCO INCO INCO INCO 

13 
Medco Energy 
International MEDC MEDC MEDC MEDC MEDC MEDC MEDC MEDC 

14 Perusahaan Gas Negara PGAS PGAS PGAS PGAS PGAS PGAS PGAS PGAS 

15 PP London Sumatera LSIP LSIP LSIP LSIP LSIP LSIP LSIP LSIP 

16 
Tambang Batubara 
Bukit Asam PTBA PTBA PTBA PTBA PTBA PTBA PTBA PTBA 

17 
Telekomunikasi 
Indonesia TLKM TLKM TLKM TLKM TLKM TLKM TLKM TLKM 

18 United Tractors UNTR UNTR UNTR UNTR UNTR UNTR UNTR UNTR 

Sumber :Peneliti, diolah. 
 
Tabel diatas ada lah sampel yang diambil yang memenuhi kr iteria 

pengambilan sampel dimana hanya 18 pe rusahaan da ri 45 pe rusahaan yang 

terdaftar di  Indeks LQ45 yang memenuhi u ntuk d ijadikan sampel yaitu secara 

konsisten masuk ke  da lam ke lompok Indeks LQ45 da n ko nsisten membagikan 

dividen kas selama periode penelitian tersebut. 
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3.2.2 Teknik Analisis 

Sesuai de ngan tinjauan pus taka yang telah d iuraikan sebelumnya, maka 

model a nalisis yang digunakan u ntuk menganalisis variabel-variabel t ersebut 

dengan va riabel dividen ka s da n arus ka s operasi dapat di rumuskan sebagai 

berikut: 

Variable dalam penelitian ini meliputi va riabel bebas ( Independed Variable) 

dan variable t erikat ( Dependen Variable). V ariabel bebas da lam pe nelitian ini 

adalah d ividen ka s d an laporan arus ka s aktivitas o perasi bersih perusahaan 

sedangkan variable terikat dalam penelitian ini adalah harga saham di Bursa Efek 

Indonesia. 

Berikut persamaan hipotesis yang diajukan peneliti dalam penelitian ini: 

Yit = α + β1CashDividen it + β2Arus Kas aktivitas Operasi bersih it

Y

 + σ 

it

β

= Variabel terikat = Harga Saham di Bursa Efek Indonesia  

1CashDividen it 

β

= Variabel Bebas 1 = dDK = Pengaruh DividenKas  

2Arus Kas Operasi it

α = Konstanta 

 = Variabel Bebas 2 = dAKO = Pengaruh Laporan arus kas 

aktivitas operasi bersih pada periode penelitian. 

σ = Error Term 

Dalam p ersamaan t ersebut, di gunakan subskrip it, i  menunjukkan o bjek 

(perusahaan) dan t menunjukkan waktu (dalam penelitian ini adalah tahun).  

Variabel terikat y ang be rupa h arga s aham d imaksudkan untuk m enjelaskan 

reaksi pa sar yang d itunjukkan de ngan a danya pe rubahan harga s aham da ri 

masing-masing pe rusahaan ya ng bersangkutan. N ilai perubahan ha rga saham 
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dapat di peroleh de ngan menghitung pe rubahan harga s aham d engan 

menggunakan formula: 

 Rit  = (Pit – Pit -1
  

) 

Dimana:   

Rit

P

=  Return saham perusahaan i pada periode t 

it

P

=  harga saham perusahaan i pada periode t 

it- 1

 

=  harga saham perusahaan i pada periode t-1 (hari sebelumnya) 

Table 3.3Daftar Variable dependen dan Independenserta harga saham 
(Dalam Milyaran Rupiah, Kecuali Harga saham dalam jumlah penuh) 

 
  

Perusahaan Tahun 
Dividen 
KAS (X1) 

Arus Kas 
Operasi 

(X2) 

Selisih 
Harga 
Saham 

(Y) 

Harga 
Saham 
(Yt+3) 

Harga 
Saham 
 (Yt-3) 

Pengumuman 
Dividen 

Astra Agro Lestari 2008           1,535  2,087  -1,350 17,800  19,150  13 Mei 2009 

 
2009              591  1,985  0 18,250  18,250  18 Mei 2010 

 
2010           1,073  2,947  850 23,800  22,950  29-Apr-11 

 
2011           1,532  3,162  250 23,100  22,850  17-Apr-12 

Aneka Tambang 2008           2,053  3,059  495 2,375  1,880  27-May-09 

 
2009              547  914  50 1,910  1,860  27 Mei 2010 

 
2010              242  1,953  -125 2,000  2,125  14 Juni 2011 

 
2011              673  1,568  -220 1,150  1,370  31 Mei 2012 

Astra International 2008           3,174  10,585  195 2,195  2,000  27-May-09 

 
2009           3,481  11,335  515 4,315  3,800  26-May-10 

 
2010           6,398  2,907  310 5,925  5,615  6-May-11 

 
2011           8,194  9,330  35 7,365  7,330  27-Apr-12 

Bank Central Asia 2008           2,402  -1,744 225 3,475  3,250  18-May-09 

 
2009           2,558  -18,660 50 5,200  5,150  5-May-10 

 
2010           2,741  3,306  100 7,300  7,200  12 Mei 2011 

 
2011           2,765  -37,229 -550 7,450  8,000  16 Mei 2012 

Bank Rakyat Indonesia 2008           2,419  8,753  25 3,600  3,575  2-Nov-09 

 
2009           2,649  10,679  -200 3,975  4,175  20 Mei 2010 

 
2010           2,195  14,906  750 7,250  6,500  28-Apr-11 

 
2011           1,728  16,703  250 7,050  6,800  28 Mar 2012 

Bank Danamon Indonesia 2008           1,058  5,078  -316 3,714  4,030  25-May-09 

 
2009              765  4,907  146 5,632  5,486  29-Apr-10 

 
2010              808  -2,963 243 6,360  6,117  30 Mar 2011 

 
2011           1,075  8,763  275 4,600  4,325  27 Mar 2012 

Bank Mandiri 2008           3,912  522  -245 3,147  3,392  11 Juni 2009 

 
2009           1,859  12,360  0 5,113  5,113  17 Mei 2010 

 
2010           2,100  42,109  200 7,250  7,050  23 Mei 2011 

 
2011           2,814  20,441  -50 7,000  7,050  23-Apr-12 

International Nickel 
Indonesia 2008              225  290  -125 3,825  3,950  19-Nov-09 

 
2009              110  206  175 4,050  3,875  5 Mar 2010 

 
2010              339  641  0 4,850  4,850  13-Apr-11 

 
2011              244  321  -100 3,100  3,200  25-Apr-12 
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Table 3.3Daftar Variable dependen dan Independen serta harga saham 
(lanjutan) 

 

Perusahaan Tahun 
Dividen 

KAS (X1) 

Arus Kas 
Operasi 

(X2) 

Selisih 
Harga 

Saham 
(Y) 

Harga 
Saham 
(Yt+3) 

Harga 
Saham 
 (Yt-3) 

Pengumuman 
Dividen 

 
2009              559  2,649  -150 3,525  3,675  21 Mei 2010 

 
2010              976  6,990  150 5,450  5,300  27 Mei 2011 

 
2011           1,513  4,969  75 4,900  4,825  11 Mei 2012 

Indosat 2008           1,021  6,513  -250 5,000  5,250  11-Jun-09 

 
2009              939  4,051  -75 4,975  5,050  22 Juni 2010 

 
2010              749  6,849  -50 5,050  5,100  24 Juni 2011 

 
2011              324  7,320  -500 4,300  4,800  14 Mei 2012 

PP London Sumatera 2008 261 1,122  275 1,260  985  5 Mei 2009 

 
2009              279  881  -140 1,800  1,940  5 Mei 2010 

 
2010              285  1,415  0 2,400  2,400  25 Mei 2011 

 
2011              416  1,736  100 2,625  2,525  10 Mei 2012 

Medco Energy 
International 2008                52  385  350 2,975  2,625  5 Mei 2009 

 
2009                44  77  175 2,850  2,675  27 Mei 2010 

 
2010                 8  89  -150 2,600  2,750  19 Mei 2011 

 
2011                22  14  -170 1,930  2,100  16 Mei 2012 

Perusahaan Gas Negara 2008 786  3,779  250 3,150  2,900  23 Juni 2009 

 
2009 1,000  6,953  75 3,950  3,875  17 Juni 2010 

 
2010 3,738  9,536  25 4,025  4,000  27 Juni 2011 

 
2011 3,744  8,314  25 4,000  3,975  22 Mei 2012 

Tambang Batubara Bukit 
Asam 2008 380  1,610  2,200 12,950  10,750  28 Mei 2009 

 
2009 1,007  2,736  350 18,300  17,950  21-Apr-10 

 
2010 1,236  2,490  -400 21,000  21,400  9 Juni 2011 

 
2011 1,282  3,601  3,650 22,100  18,450  03 Mei 2012 

Holcim Indonesia 2008 98  1,178  40 650  610  13-Apr-09 

 
2009 82  1,543  175 2,325  2,150  13-Apr-10 

 
2010 87  1,061  125 2,175  2,050  13-Apr-11 

 
2011 176  2,086  225 2,650  2,425  13-Apr-12 

Telekomunikasi Indonesia 2008 7,071  24,316  -350 7,450  7,800  12 Juni 2009 

 
2009 5,841  29,716  50 8,000  7,950  11 Juni 2010 

 
2010 8,366  27,759  -50 7,650  7,700  19 Mei 2011 

 
2011 8,849  30,553  -400 7,900  8,300  11 Mei 2012 

Bakrei Sumatra Plantations  2008 64  669  -69 735  804  10 Juni 2009 

 
2009 34  505  -10 485  495  7 Mei 2010 

 
2010 50  955  0 455  455  1 Juni 2011 

 
2011 60  1,129  -36 162  198  14 Juni 2012 

United Tractors 2008     760  4,254  529 9,470  8,941  20 Mei 2009 

 
2009 1,164  5,101  -1,250 16,056  17,306  21 Mei 2010 

 
2010 1,632  2,424  962 23,411  22,449  2 Mei 2011 

 
2011 1,697  10,440  -150 30,450  30,600  20-Apr-12 

Sumber :Peneliti, diolah. 

 

3.2.3 Persamaan Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan t injauan t eoritis da n k erangka pe mikiran yang t elah d iuraikan 

pada bab sebelumnya, maka persamaan hipotesis peneliti dalam penelitian ini: 

Yit = α + β1dDKit + β2dAKO it + σ 
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• H0

• H

: β1 = 0 dimana d iartikan bahwa dividenkas tidak berpengaruh t erhadap 

harga saham baik secara bersama-sama maupun secara sendiri-sendiri.  

1

• H

: β1 ≠ 0 dividen kas berpengaruh t erhadap h arga s aham baik secara 

bersama-sama maupun secara sendiri-sendiri.  

0

• H

: β2 = 0 Laporan arus kas operasional bersih  tidak berpengaruh t erhadap 

harga saham baik secara bersama-sama maupun secara sendiri-sendiri.   

1

Dimana: 

: β2 ≠ 0 Laporan arus kas operasional bersih berpengaruh t erhadap harga 

saham baik secara bersama-sama maupun secara sendiri-sendiri. 

Yit

β

 = Variabel terikat = Harga Saham di Bursa Efek Indonesia  

1CashDividen it 

β

= V ariabel B ebas 1 = dDK =  Pengaruh CashDividen pada 

periode penelitian. 

2Arus Kas Operasi it

α = Konstanta 

 = Variabel Bebas 2 = dAKO = Pengaruh Laporan arus kas 

aktivitas operasi bersih pada periode penelitian. 

σ = Error Term 

Dalam pe rsamaan t ersebut, di gunakan s ubskrip it, i  menunjukkan o bjek 

(perusahaan) dan t menunjukkan waktu (dalam penelitian ini adalah tahun). 

 

3.3      Metode Analisis dan Pengolahan Data 

3.3.1 Metode Analisis Data 

Model análisis data yang digunakan untuk menguji hipothesis pada penelitian 

ini a dalah r egresi linier berganda(Regresion Analysis) dan korelasi.Analisis 

regresi berganda dipakai karena penelitiannya ini mempunyai variabel bebas lebih 
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dari s atu. R egresi linier be rganda d itujukan u ntuk menentukan hubungan linier 

antar b eberapa variabel bebas yang biasa d isebut X 1, X 2, X 3, da n s eterusnya 

dengan va riabel terikat y ang disebut Y . ( Lufti, dkk, 2008) . Analisa ko relasi 

dipakai untuk mengetahui berapa besar t ingkat hubungan 2 va riabel. Perhitungan 

analisis r egresi da n ko relasi menggunakan bantuan ko mputer de ngan pr ogram 

Eviews. 

Dalam p enelitian ini d ilakukan pe ngujian u ntuk mengetahui ada t idaknya 

hubungan a ntara pe mbagian d ividen t unai (kas) dan arus kas aktivitas o perasi 

bersih pada perusahaan de ngan perubahan harga s aham, s erta b erapa besarnya 

tingkat hub ungan yang terjadi a ntara pe mbagian d ividen t unai da n arus ka s 

aktivitas o perasi bersih perusahaan t ersebut de ngan perubahan harga s aham. 

Selain untuk mengetahui ada tidaknya kandungan informasi dalam suatu peristiwa 

yang ditunjukkan dengan return disekitar peristiwa, metode ini dapat memberikan 

gambaran y ang j elas m engenai kecepatan penyesuaian harga s ekuritas t erhadap 

suatu informasi. H ipothesa yang dipergunakan adalah bahwa segera s etelah 

informasi di ketahui o leh pu blik (diumumkan), investor tidak bi sa m emperoleh 

abnormal return yang signifikan. 

Penelitian ini merupakan s tudi pe ristiwa ( event study) y aitu melihat reaksi 

pasar terhadap adanya publikasi laporan pembagian dividen kas dan laporan arus 

kas kegiatan operasi. Studi pe ristiwa da lam penelitian ini d ilakukan de ngan 

menganalisis return yang terjadi d i s eputar tanggal pu blikasi laporan ar us ka s 

operasi dan pembagian dividen kas. 

Langkah-langkah yang d ilakukan da lam melakukan studi pe ristiwa a dalah 

sebagai berikut: 
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1. Mengumpulkan s ampel perusahaan-perusahaan y ang m emiliki suatu 

pengumuman (event). 

2. Mementukan de ngan jelas hari pe ngumuman da n menjadikan hari t ersebut 

sebagai hari ke 0 (t0

3. Menentukan pe riode yang a kan d ijadikan s ebagai pe riode e stimasi da n 

periode peristiwa  

) 

4. Untuk setiap perusahaan dalam sampel, hitunglah return harian u ntuk setiap 

hari yang dipelajari. 

5. Hitung abnormal return pada h ari y ang dipelajari untuk m asing-masing 

sampel perusahaan 

6. Lakukan pengujian dan analisa terhadap hasilnya. 

 

3.3.2 Model RegresiLinear Berganda 

Metode a nálisis r egresi yang d igunakan u ntuk m enguji hipótesis a dalah 

model r egresi linier berganda (Multi Regresission Analysis) dengan pe ndekatan 

model return. Hal ini d imaksudkan untuk menguji kandungan arus kas aktivitas 

operasi bersih  da n pe mbagian d ividen ka s t erhadap perubahan harga s aham, 

dengan m elihat kekuatan hu bungan a ntara perubahan harga s aham dengan a rus 

kas bersih  dan pembagian dividen kas.  

Pemilihan a lat a nalisis r egresi ini d idasarkan a lasan ba hwa r egresi t idak 

hanya mampu menunjukkan pengaruh, tetapi dapat pula untuk melihat hubungan, 

karena apabila terdapat pengaruh maka selalu terdapat hubungan. 

Model d i a tas d itaksir de ngan da ta pa nel/data poo ling da ri sekitar 18 

perusahaan yang ko nsisten t ermasuk da lam Indeks LQ 45  mulai t ahun 2008 

sampai t ahun 2011.Alasan me nggunakan Indeks LQ 45 ka rena inilah ke lompok 
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saham yang pa ling likuid sehingga lebih dekat dengan ke inginan investor. Data 

panel s ering d isebut juga pooled data, micropanel data, longitudinal data, 

merupakan g abungan a ntara da ta time series dan data cross section, ya ng 

mempunyai ko notasi pe rgerakan s epanjang w aktu da ri u nit cross section. 

Menurut Gujarati(2003), beberapa manfaat pe nggunaan data pa nel a ntara lain 

sebagai berikut: 

1. Data pa nel berhubungan de ngan individu, perusahaan, ko ta, n egara, da n 

sepanjang waktu, maka akan bersifat heterogen dalam unit t ersebut. Teknik 

untuk mengestimasi d ata pa nel adalah d apat m emasukkan heteroginitas 

secara eksplisit untuk setiap variabel individu secara spesifik. 

2. Dengan menggabungkan data time series dan cross section, maka data panel 

memberikan data informatif, lebih bervariasi, rendah t ingkat kolonieritasnya 

antar variabel, lebih besar degree of freedom dan lebih efisien.  

3. Data panel m ampu m endeteksi dan m engukur pe ngaruh yang t idak da pat 

diobservasi melalui data murni time series atau murni cross section.  

4. Data panel memungkinkan mempelajari model yang lebih kompleks. 

5. Data pa nel da pat meminimalisasi bias yang dihasilkan jika pe njumlahan 

individual perusahaan dimasukkan dalam penjumlahan keseluruhan. 

Regresi de ngan menggunakan da ta pa nel d isebut model r egresi d ata pa nel. 

Ada beberapa ke untungan yang d iperoleh de ngan menggunakan da ta pa nel: 

Pertama, data panel merupakan gabungan dua data time series dan cross section 

mampu menyediakan data yang lebih banyak sehingga akan menghasilkan degree 

of freedom yang lebih besar.  
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Kedua, mengggabungkan informasi dari data t ime series dan cross section dapat 

mengatasi masalah yang t imbul ke tika a da masalah pe nghilangan va riabel 

(Widarjono, 2009). 

Secara umum, de ngan menggunakan data panel akan menghasilkan intercept 

dan ko efisien slope yang berbeda pa da s etiap perusahaan da n s etiap periode 

waktu. O leh ka rena itu, d i da lam mengestimasi pe rsamaan a kan s angat 

tergantung da ri a sumsi yang kita buat t entang intersep, ko efisien slope dan 

variabel ga ngguannya. Ada be berapa kemungkinan ya ng a kan m uncul ya itu 

(Widarjono, 2009):  

1. Diasumsikan intersep dan slope adalah t etap s epanjang w aktu da n individu 

(perusahaan) d an pe rbedaan intersep dan slope dijelaskan o leh variabel 

gangguan. 

2. Diasumsikan slope adalah tetap tetapi intersep berbeda antar waktu. 

3. Diasumsikan slope adalah tetap tetapi intersep berbeda baik antar w aktu 

maupun antar individu. 

4. Diasumsikan intersep dan slope berbeda antar individu. 

5. Diasumsikan intersep dan slope berbeda antar waktu dan antar individu. 

Namun d emikian a da beberapa metode y ang bi asa d igunakan u ntuk 

mengestimasi model regresi dengan data panel. Berkaitan dengan asumsi tersebut 

ada tiga mo del y ang bisa digunakan y aitu m odel common effect, mo del fixed 

effect  dan model random effect. 

Model common effect merupakan t eknik yang pa ling s ederhana u ntuk 

mengestimasi da ta pa nel. Dengan hanya menggabungkan da ta t ersebut tanpa 

melihat pe rbedaan a ntar w aktu da n individu, atau dapat d iartikan data pa nel 
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dengan a sumsi intersep dan slopesama. M aka bi sa m enggunakan m etoda OLS 

untuk mengestimasi model data panel,dalam pendekatan ini tidak memperhatikan 

dimensi individu maupun w aktu. D iasumsikan b ahwa pe rilaku da ta a ntar 

perusahaan sama dalam berbagai kurun waktu.  

Model fixed effect mengasumsikan a danya p erbedaan intersep sedangkan 

slopenya t etap sama a ntar pe rusahaan. T eknik estimasi pa da fixed effect 

menggunakan variabel dummy untuk menangkap a danya pe rbedaan intersep. 

Pengertian fixed effect ini d idasarkan a danya pe rbedaan intersepantara 

perusahaan namun intersepnya s ama a ntar waktu ( time variant). Disamping i tu, 

model in i j uga me ngasumsikan bahwa ko efisien r egresi ( slope) t etap antar 

perusahaan dan antar waktu.  

Model random effect menggunakan a sumsi variabel ga ngguan s aling 

berhubungan antar waktu dan antar individu. Model random effect digunakan jika 

T ( jumlah series) besar da n N ( jumlah u nit) ke cil, p erbedaan a ntara ke duanya 

relatif kecil. 

Berdasarkan data yang telah diperoleh maka model yang dapat dipergunakan 

untuk mengestimasi adalah model common effect dan fixed effect. 

Secara r ingkas st ep-stepnya penentuan model d alamdata panel adalah s ebagai 

berikut (Ekonometrika, Agus Widarjono; 238): 

1. Estimasi dengan Fixed Effect 

Gregory C . C how t elah memperkenalkan s ebuah u ji u ntuk mengetahui 

ada t idaknya p erubahan s truktural d i d alam r egresi de ngan mengunakan u ji 

statistic F . M enurut C how, j ika t idak terjadi p erubahan s truktural d i d alam 

Uji Chow-test (Pool Vs Fixed effect). 
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persamaan r egresi maka Residual Sum of Squares (RSS) seharusnya a dalah 

sama secara statistik. Jika F hitung tersebut lebih besar dari F kritis maka kita 

menolak hi potesis, tidak adanya pe rubahan s truktural atau dengan ka ta lain 

tidak terjadi perubahan struktural dan sebaliknya jika F hitung lebih kecil dari 

F kr itis, maka t idak terjadi pe rubahan struktural.Software E views t elah 

menyediakan uji perubahan struktural dari Chow ini. 

Dengan Evewstesting-Redundant Fixed Effectakan diperoleh hasil s ebagai 

berikut: 

 

Sumber:http://forum-ekonometrika.blogspot.com/2009/05/panel-data-dg-
eviews.html 
 

Hasil tersebut m enunjukkan ba ik F test maupun Chi-square signifikan ( p-

value 0,000 lebih kecil dari 5%) sehingga H 0 ditolak dan H 1

(a). Jika H

 diterima, maka 

model mengikut i Fixed Effect. 

0

(penentuanselesai sampai disini). 

 diterima, maka gunakan model pool (common effect).  

(b). Jika H0

 

 ditolak, maka gunakanmodel fixed effect. (teruskan step 2) 

2. Estimasi dengan Random effect

Setelah kita membahas teknik estimasi yang paling tepat di dalam regresi 

data pa nel a ntara metode common effect (pool/OLS) da n fixed effectdengan 

. 
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Uji Chow, jika H0ditolak maka kita melakukan uji Lagrange Multiplier (LM). 

Uji signifikansi Random effect ini d ikembangkan oleh Breusch T -A. Pagan, 

untuk menguji model Random Effectdidasarkan pada nilai residual dari model 

OLS.Uji L M ini d idasarkan pa da d istribusi chi-squares de ngan degree of 

freedom sebesar j umlah va riabel independen. J ika L M s tatistik lebih besar 

dari ni lai kr itis statistik Chi-squaresmaka kita menolak hi potesis nul, artinya 

estimasi yang tepat un tuk model r egresi da ta pa nel ada lah metode Random 

Effectdari pa da O SL.Sebaliknya jika L M s tatistik lebih kecil d ari ni lai 

statistik Chi-squares se bagai nilai kr itis maka k ita me nerima hipotesis 

nul.Estimasi Random Effect tidak bisa d igunakan u ntuk r egresi da ta pa nel, 

tetapi digunakan metode OLS. 

Untuk penentuan Fixed Effect atau Random Effect setelah common effect 

dinilai tidak tepat. Ada dua hal yang menjadi pertimbangan yaitu: (1). tentang 

ada t idaknya ko relasi a ntara er ror term e

Uji Hausman (Random Vs FixedEffect). 

itdan va riable independen X. J ika 

diasumsikan terjadi korelasi antara eitdan variabel independen X maka model 

Random Effectlebih tepat. S ebaliknya jika t idak ada  ko relasi a ntara e itdan 

variabel i ndependen X m aka m odel Fixed Effectlebih tepat. ( 2). B erkaitan 

dengan jumlah sampel dalam penelitian. J ika sampel yang kita ambil hanya 

bagian kecil da ri po pulasi maka k ita aka n mendapatkan er ror terms e it

Uji s ecara formal d ikembangkan o leh H ausman, un tuk m emilih apakah 

menggunakan m odel Fixed Effectatau Random Effect. Uji H ausman ini 

didasarkan pa da ide bahwa L SDV d i da lam metode Fixed Effect dan G LS 

yang 

bersifat random sehingga model Random Effect lebih tepat. 
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adalah efisien sedangkan metode OLS tidak efisien, di lain pihak alternatifnya 

metode O LS e fisien da n G LS t idak efisien. K arena itu uji hipotesis nulnya 

adalah h asil e stimasi ke duanya tidak b erbeda s ehingga uji H ausman bi sa 

dilakukan berdasarkan perbedaan estimasi tersebut. 

Statistik uji H ausman ini mengikuti d istribusi s tatistik Chi-Squares 

dengan degree of freedoms sebanyak jumlah va riabel ind ependen. Jika ni lai 

statistik u ji Hausman lebih besar dari ni lai kr itisnya maka model yang t epat 

adalah model Fixed Effect sedangkan sebaliknya bila nilai statistik Hausman 

lebih kecil dari nilai kritisnya maka model yang tepat adalah model Random 

Effect. 

(a). Jika H0

(b). Jika H

: diterima, maka model RandomEffect(penentuan selesai sampai 

disini). 

0

Pengujian yang dilakukan menggunakan Hausman test, yaitu: 

H

: ditolak, maka model fixed effect. 

0: model mengikut i Random Effect 

H1

Sumber:

: model mengikut i Fixed Effect. 

Statistik Uji Hausman. 

Dengan Evews testing-Hausman Test, maka dipeoleh hasil sebagai berikut: 

 

http://forum-ekonometrika.blogspot.com/2009/05/panel-data-dg-
eviews.html 
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Hasil pengujian tersebut signifikan (p-value 0,000 kurang dari 5%), sehingga H0 

ditolak dan H1 diterima.Oleh karena itu, model mengikuti Fixed Effect. 

Penentuan model yang akan digunakan, common effect dan fixed effect, dapat 

juga d ilihat da ri nilai ko efisien de terminasi maupun nilai statistik da ri D urbin-

Watson. Dari perbandingan nilai koefisien determinasi maupun nilai statistik dari 

Durbin-Watson, dilihat nilai yang lebih tinggi. 

Pada dasarnya penggunaan metode data panel memiliki beberapa keunggulan. 

Keunggulan metode da ta pa nel s eperti yang d isebutkan o leh Wibisono ( 2005) 

dalam R omypradhanaarya ( 2010) ada lah: pe rtama, pa nel d ata m ampu 

memperhitungkan h eterogenitas i ndividu secara eksplisit d engan mengijinkan 

variabel spesifik individu. Kedua, kemampuan mengontrol heterogenitas individu 

ini, pa da g ilirannya menjadikan da ta pa nel d apat d igunakan u ntuk menguji da n 

membangun m odel perilaku y ang l ebih kompleks. Ketiga, da ta pa nel 

mendasarkan d iri pa da o bservasi cr oss - section y ang berulang-ulang (time 

series), s ehingga metode da ta pa nel cocok un tuk d igunakan sebagai study o f 

dynamic adjusment.Keempat, tingginya ju mlah observasi me miliki imp likasi 

pada data y ang l ebih i nformatif, l ebih variatif, k olinearitas antar v ariabel yang 

semakin berkurang, da n pe ningkatan de rajat ke bebasan ( degree o f freedom), 

sehingga da pat di peroleh hasil e stimasi yang lebih efisien.Kelima, da ta pa nel 

dapat di gunakan u ntuk mempelajari model-model p erilaku yang k ompleks. 

Keenam, da ta pa nel da pat meminimalisir bi as yang mungkin d itimbulkan o leh 

agregasi da ta individu. K eunggulan-keunggulan t ersebut d iatas memiliki 

implikasi pada t idak harus d ilakukan pengujian asumsi klasik dalam model da ta 

panel.(Romypradhanaarya, 2010). 
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3.4  Instrumen Penelitian Pengujian Hipotesis 

3.4.1. Uji Asumsi Klasik 

Pengujian a sumsi klasik diperlukan u ntuk mengetahui apakah hasil e stimasi 

regresi yang dilakukan benar-benar bebas dari adanya gejala heteroskedastisitas, 

gejala multikolinearitas, da n ge jala aut okorelasi. M odel r egresi aka n da pat 

dijadikan a lat es timasi yang tidak bias jika t elah memenuhi p ersyaratan B LUE 

(best linear unbiased estimator) yakni t idak terdapat heteroskedastistas, t idak 

terdapat multikolinearitas, dan tidak terdapat autokorelasi (Widarjono2009: 103). 

Jika t erdapat h eteroskedastisitas, maka varian t idak konstan s ehingga da pat 

menyebabkan bi asnya standar error. J ika t erdapat multikolinearitas, maka akan 

sulit u ntuk mengisolasi pe ngaruh-pengaruh i ndividual da ri variabel, s ehingga 

tingkat s ignifikansi ko efisien r egresi menjadi r endah. D engan a danya 

autokorelasi mengakibatkan penaksir masih tetap bias dan masih tetap konsisten 

hanya saja menjadi tidak efisien.  

Dengan menggunakan da ta pa nel, ke tiga as umsi k lasik di at as tidak pe rlu 

dilakukan. Kelebihan pe nelitian menggunakan da ta pa nel a dalah da ta yang 

digunakan me njadi le bih in formatif, v ariabilitasnya le bih besar, kolineariti y ang 

lebih rendah diantara variabel dan banyak derajat bebas (degree of freedom) dan 

lebih e fisien ( Hariyanto, 2005 ). P anel da ta da pat m endeteksi da n mengukur 

dampak dengan l ebih b aik dimana h al i ni tidak bi sa dilakukan dengan m etode 

cross section maupun time series. 

Data Panel me mungkinkan me mpelajari le bih kompleks me ngenai perilaku 

yang a da da lam model s ehingga pe ngujian d ata pa nel t idak memerlukan u ji 

asumsi k lasik (Gujarati, 2003 dalam W ahyuddin e t al). Sehingga, pa da a nalisis 
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data h anya a kan menguraikan hasil u ji hipotesis r egresi da n hasil statistik 

deskriptif. 

 

3.4.2.  Uji  Hipotesis 

a. Uji F (F-test) 

Melalui uji F dapat diketahui hubungan antara variabel bebas dengan variabel 

terikatsecara bersama.Tingkat Signifikansi (α) yang digunakan dalam pengujian 

ini a dalah 5% , a rtinya k emungkinan ke salahan yang da pat d itolerir da lam 

mengambil keputusan adalah 5%. 

Pengambilan keputusan, 

• Jika signifikansi (α) < 0,05 H0 diterima. 

• Jika signifikansi (α) > 0,05 H0 ditolak. 

b. Uji t (t-test) 

Uji t  a kan d igunakan untuk menguji ko efisien r egresi secara pa rsial a ntara 

masing-masing variabel bebas dengan variabel terikat. 

Hipotesis alternatif (H1) dari hipotesis yang akan diuji. 

H1: T erdapat pe ngaruh lebih erat an tara v ariabel independen yang 

bersangkutan  dengan variabel dependen. 

Tingkat Signifikansi (α) yang digunakan dalam pengujian ini adalah 5%, 

artinya kemungkinan kesalahan yang dapat ditolerir dalam mengambil keputusan 

adalah 5%. 

Pengambilan keputusan. 

• Jika signifikansi (α) < 0,05 H1 diterima. 

• Jika signifikansi (α) > 0,05 H1 ditolak. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1. Kesimpulan 

 Penelitian ini d ilakukan de ngan t ujuan u ntuk m enguji pe ngaruh d ividen 

kas dan arus kas operasi terhadap harga saham. Berdasarkan hasil penelitian dan 

analisisnya, dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Dividen kas dan arus kas operasi, secara bersama-sama memberikan pengaruh 

signifikan terhadap harga saham. 

2. Dividen ka s da n arus ka s operasi secara ind ividual, me mpunyai signifikansi 

yang berbeda dalam memberikan p engaruh t erhadap h arga saham. Dividen 

kas secara ind ividual berpengaruh s ecara ne gatif dan s ignifikan, s edangkan 

arus kas operasiberpengaruh positif dan tidak signifikan. 

3. Dividen kas signifikan dan negatif, karena pada dasarnya pembagian dividen 

kas s ecara t idak langsung akan menyebabkan pe nurunan pa da t otal modal 

perusahaan. Karena pembagian dividen kas akan mengurangi laba ditahan. 

4. Arus k as o perasitidak signifikan dan po sitif, k arena p erusahaan sampel 

adalah pe rusahaan yang t ermasuk d alam pe rusahaan LQ45, y ang secara 

liquiditas sudah t eruji, d isamping a danya pe ngaruh kr isis e konomi d i 

Indonesia, s ehingga da ri 45  pe rusahaan hanya 18 pe rusahaan yang da pat 

konsisten membagikan dividen kasnya selama periode penelitian. Sementara, 

arus ka s o perasi pa da da sarnya ada lah jumlah a rus ka s yang berasal da ri 

aktivitas o perasi merupakan indikator y ang menentukan a pakah da ri 

operasinya pe rusahaan da pat menghasilkan a rus ka s yang cukup u ntuk 
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melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan, membayar 

dividen, da n melakukan investasi baru t anpa mengandalkan pa da s umber 

pendanaan dari luar. Namun ada perusahaan yang arus kas operasinya negatif 

sehingga mengurangi signifikasinya. 

 

5.2 Saran  

5.2.1 Saran Praktis 

Berdasarkan penelitian ini:  

1. untuk investor:pembagian d ividen kas o leh pe rusahaan, t ernyata belum bisa 

dijadikan sebagai ac uan u ntuk menilai pergerakan harga saham ( naik atau 

turun) perusahaan ya ng bersangkutan. H al ini d isebabkan o leh pe mbagian 

dividen ka s itu bisa berdampak positif at au negatif t erhadap harga s aham. 

Jadi s ebaiknya, s elain memperhatikan pe mbagian d ividen ka s juga pe rlu 

menilai faktor-faktor lain yang berhubungan de ngan pergerakan ha rga 

saham. Contohnya Laporan Arus Kas Operasi perusahaan, dan faktor-faktor 

eksternal yang terkait. 

2. Untuk e miten:rencana pe mbagian dividen o leh manajemen harus d idasari 

dengan pertimbangan yang seksama, yaitu dengan memperhatikan sekurang-

kurangnya aspek ke uangan da n a spek hukum. Aspek ke uangan a ntara lain 

mencakup ke mampuan ke uangan p erusahaan ( Likuiditas) perusahaan, 

proyeksi usaha pe rusahaan da n harapan p emegang saham secara e konomi 

untuk m endapatkan t ingkat pe ngembalian da ri i nvestasi mereka. A spek 

hukum w ajib diperhatikan seperti: D alam melakukan pe mbagian d ividen 

setelah t ahun buku berakhir, perusahaan harus m emenuhi 2 ( dua) 
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persyaratan. P ertama, perusahaan wajib memiliki saldo l aba y ang positif. 

Kedua, P erseroan w ajib memiliki c adangan yang mencapai pa ling sedikit 

20% dari j umlah m odal y ang ditempatkan da n disetor.Emiten ha rus 

mempertimbangkan t ingkat pe rtumbuhan perusahaannya s ebelum 

memutuskan pembagian dividen.  

3. Untuk pe merintah; pembagian d ividen ka s a tas pe rusahaan perlu dicermati 

apakah nilai pembagian dividen tersebut sesuai dengan yang dilaporkan, dan 

sesuai de ngan pe raturan yang be rlaku, ka rena ha l ini berhubungan de ngan 

pendapatan pemerintah dari sector pajak. 

4. Untuk pe rusahaan pe rbankan pa da s aat kr isis ini, pe mbagian d ividen juga 

harus me menuhi peraturan B ank Indonesia t entang Capital conservation 

buffer yang ha rus d ibentuk s ebesar 2, 5% da ri Common Equity, da n buffer 

digunakan untuk menyerap kerugian saat krisis. Jika syarat ini tidak dipenuhi 

maka aka n terjadi pembatasan pe mbayaran d ividen kas, pe mbagian saham 

dan bonus. 

 

5.2.2Saran Teoritis 

1. Untuk penelitian lebih lanjut, perlu juga d iperhatikan kelompok perusahaan 

yang diteliti sebagai pembanding penelitian ini. K alau melihat dari l aporan 

keuangan pe rusahaan ( laporan laba r ugi), a da b aiknya pa da p enelitian 

selanjutnya menggunakan pe rusahaan yang m ampu m enghasilkan l aba 

berturut-turut dan m ampu membagikan d ividen ka s berturut-turut, tanpa  

harus melihat apakah perusahaan tersebut masuk kelompok LQ45 atau tidak.  
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2. Masih terdapat v ariable-variabel l ain y ang berpengaruh terhadap h arga 

saham, yang belum termasuk dalam penelitian ini b erupa f aktor internal 

(ketersediaan dan kualitas informasi, nama baik emiten, dan lainnya) ataupun 

faktor eks ternal ( likuiditas pa sar, modal, ke percayaan masyarakat, tingkat 

bunga deposito bank, kondisi perekonomian makro, informasi fluktuasi harga 

saham). 

3. Selain yang t elah d ikemukakan, masih t erdapat f enomena u nik bahwa 

perilaku investor di I ndonesia d alam berinvestasi s ebahagian besar 

berorientasi pada spekulasi  yang mengandalkan intuisi bukan pada informasi 

atau faktor-faktor ya ng dapat d ijelaskan s ecara ko ngkrit s ehingga hasil 

penelitian ini t idak e fektif u ntuk di implementasikan t anpa 

mempertimbangkan f aktor-faktor intuitif t ersebut. K arena faktor tersebut 

bersifat abs trak maka sebagian d ari sejumlah 87, 6% t ersebut da pat 

mempengaruhi harga s aham belum da pat d ijelaskan da lam pe nelitian 

ini.Oleh ka rena itu, maka u ntuk pe nelitian selanjutnya de ngan b asis 

penelitian ya ng sama s eyogyanya dapat m empertimbangkan f aktor internal 

dan ekternal diatas supaya le bih berimplikasi dalam ik lim inv estasi d i 

Indonesia. 
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Lampiran 1

Daftar Nama Perusahaan

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan

1 ANTM PT Aneka Tambang Tbk
2 AALI PT Astra Agro Lestari Tbk
3 ASII PT Astra International Tbk
4 UNSP PT Bakrei Sumatra Plantations  Tbk
5 BBCA PT Bank Central Asia Tbk
6 BDMN PT Bank Danamon Indonesia Tbk
7 BMRI PT Bank Mandiri (Persero) Tbk
8 BBRI PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk
9 SMCB PT Holcim Indonesia Tbk

10 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk
11 ISAT PT Indosat (Persero) Tbk
12 INCO PT International Nickel Indonesia Tbk
13 MEDC PT Medco Energy International Tbk
14 PGAS PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk
15 LSIP PT PP London Sumatera Tbk
16 PTBA PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk 
17 TLKM PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk
18 UNTR PT United Tractors Tbk

Sumber: Penulis
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Daftar Variable dependen dan Independen
(Dalam Milyaran Rupiah, Kecuali Harga saham dalam jumlah penuh)

Nama Perusahaan
Kode 

Perusahaan
Tahun

Dividen KAS 
(X1)

Arus Kas Operasi 
(X2)

 Selisih Harga 
Saham (Y)

Harga Saham 
(Yt+3)

Harga Saham 
(Yt-3)

Pengumuman Div

PT Astra Agro Lestari Tbk _AALI 2008 1,535            2,087                    -1,350 17,800           19,150           13 Mei 2009
PT Astra Agro Lestari Tbk _AALI 2009 591              1,985                    0 18,250           18,250           18 Mei 2010
PT Astra Agro Lestari Tbk _AALI 2010 1,073            2,947                      850 23,800          22,950          29-Apr-11
PT Astra Agro Lestari Tbk _AALI 2011 1,532            3,162                      250 23,100          22,850          17-Apr-12
PT Aneka Tambang Tbk _ANTAM 2008 2,053            3,059                      495             2,375             1,880 27-May-09
PT Aneka Tambang Tbk _ANTAM 2009 547              914                         50             1,910             1,860 27 Mei 2010
PT Aneka Tambang Tbk _ANTAM 2010 242              1,953                      -125 2,000              2,125              14 Juni 2011
PT Aneka Tambang Tbk _ANTAM 2011 673              1,568                      -220 1,150              1,370              31 Mei 2012
PT Astra International Tbk _ASII 2008 3,174            10,585                    195 2,195              2,000              27-May-09
PT Astra International Tbk _ASII 2009 3,481            11,335                    515 4,315              3,800              26-May-10
PT Astra International Tbk _ASII 2010 6,398            2,907                      310 5,925            5,615            6-May-11
PT Astra International Tbk _ASII 2011 8,194            9,330                      35 7,365            7,330            27-Apr-12
PT Bank Central Asia Tbk _BBCA 2008 2,402            (1,744)                     225             3,475             3,250 18-May-09
PT Bank Central Asia Tbk _BBCA 2009 2,558            (18,660)                   50 5,200              5,150              5-May-10
PT Bank Central Asia Tbk _BBCA 2010 2,741            3,306                      100 7,300              7,200              12 Mei 2011
PT Bank Central Asia Tbk _BBCA 2011 2,765            (37,229)                   -550 7,450              8,000              16 Mei 2012
PT Bank Mandiri (Persero) Tbk _BBRI 2008 2,419            8,753                      25 3,600              3,575              2-Nov-09
PT Bank Mandiri (Persero) Tbk _BBRI 2009 2,649            10,679                    -200 3,975              4,175              20 Mei 2010
PT Bank Mandiri (Persero) Tbk _BBRI 2010 2,195            14,906                    750             7,250             6,500 28-Apr-11
PT Bank Mandiri (Persero) Tbk _BBRI 2011 1,728            16,703                    250 7,050              6,800              28 Maret 2012
PT Bank Danamon Indonesia Tbk _BDMN 2008 1,058            5,078                      -316             3,714             4,030 25-May-09
PT Bank Danamon Indonesia Tbk _BDMN 2009 765              4,907                      146               5,632               5,486 29-Apr-10
PT Bank Danamon Indonesia Tbk _BDMN 2010 808              (2,963)                     243 6,360              6,117              30 Maret 2011
PT Bank Danamon Indonesia Tbk _BDMN 2011 1,075            8,763                      275 4,600              4,325              27 Maret 2012
PT Bank Mandiri (Persero) Tbk _BMRI 2008 3,912            522                         -245 3,147              3,392              11 Juni 2009
PT Bank Mandiri (Persero) Tbk _BMRI 2009 1,859            12,360                    0 5,113              5,113              17 Mei 2010
PT Bank Mandiri (Persero) Tbk _BMRI 2010 2,100            42,109                    200             7,250             7,050 23 Mei 2011
PT Bank Mandiri (Persero) Tbk _BMRI 2011 2,814            20,441                    -50 7,000              7,050              23-Apr-12
PT International Nickel Indonesia Tbk _INCO 2008 225              290                         -125             3,825             3,950 19-Nov-09
PT International Nickel Indonesia Tbk _INCO 2009 110              206                         175 4,050            3,875            5 Maret 2010
PT International Nickel Indonesia Tbk _INCO 2010 339              641                         0 4,850              4,850              13-Apr-11
PT International Nickel Indonesia Tbk _INCO 2011 244              321                         -100 3,100              3,200              25-Apr-12
PT Indofood Sukses Makmur Tbk _INDF 2008 367              2,685                      200 1,800              1,600              15 Mei 2009
PT Indofood Sukses Makmur Tbk _INDF 2009 559              2,649                      -150 3,525              3,675              21 Mei 2010
PT Indofood Sukses Makmur Tbk _INDF 2010 976              6,990                      150             5,450             5,300 27 Mei 2011
PT Indofood Sukses Makmur Tbk _INDF 2011 1,513            4,969                      75 4,900              4,825              11 Mei 2012
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Nama Perusahaan
Kode 

Perusahaan
Tahun

Dividen KAS 
(X1)

Arus Kas Operasi 
(X2)

 Selisih Harga 
Saham (Y)

Harga Saham 
(Yt+3)

Harga Saham 
(Yt-3)

Pengumuman Div

PT Indosat (Persero) Tbk _ISAT 2008 1,021            6,513                      -250 5,000            5,250            11-Jun-09
PT Indosat (Persero) Tbk _ISAT 2009 939              4,051                      -75 4,975            5,050            22 Juni 2010
PT Indosat (Persero) Tbk _ISAT 2010 749              6,849                      -50 5,050            5,100            24 Juni 2011
PT Indosat (Persero) Tbk _ISAT 2011 324              7,320                      -500 4,300              4,800              14 Mei 2012
PT PP London Sumatera Tbk _LSIP 2008 261 1,122                      275 1,260              985                 5 Mei 2009
PT PP London Sumatera Tbk _LSIP 2009 279              881                         -140 1,800              1,940              5 Mei 2010
PT PP London Sumatera Tbk _LSIP 2010 285              1,415                      0 2,400            2,400            25 Mei 2011
PT PP London Sumatera Tbk _LSIP 2011 416              1,736                      100 2,625              2,525              10 Mei 2012
PT Medco Energy International Tbk _MEDC 2008 52                385                         350 2,975            2,625            5 Mei 2009
PT Medco Energy International Tbk _MEDC 2009 44                77                           175 2,850              2,675              27 Mei 2010
PT Medco Energy International Tbk _MEDC 2010 8                  89                           -150 2,600              2,750              19 Mei 2011
PT Medco Energy International Tbk _MEDC 2011 22                14                           -170 1,930              2,100              16 Mei 2012
PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk _PGAS 2008 786                3,779                      250 3,150              2,900              23 Juni 2009
PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk _PGAS 2009 1,000             6,953                      75 3,950              3,875              17 Juni 2010
PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk _PGAS 2010 3,738             9,536                      25 4,025              4,000              27 Juni 2011
PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk _PGAS 2011 3,744             8,314                      25 4,000              3,975              22 Mei 2012
PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk _PTBA 2008 380                1,610                      2,200 12,950           10,750           28 Mei 2009
PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk _PTBA 2009 1,007             2,736                      350 18,300           17,950           21-Apr-10
PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk _PTBA 2010 1,236             2,490                      -400 21,000           21,400           9 Juni 2011
PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk _PTBA 2011 1,282             3,601                      3,650 22,100           18,450           03 Mei 2012
PT Holcim Indonesia Tbk _SMCB 2008 98                  1,178                      40 650                 610                 13-Apr-09
PT Holcim Indonesia Tbk _SMCB 2009 82                  1,543                      175 2,325              2,150              13-Apr-10
PT Holcim Indonesia Tbk _SMCB 2010 87                  1,061                      125 2,175              2,050              13-Apr-11
PT Holcim Indonesia Tbk _SMCB 2011 176                2,086                      225 2,650              2,425              13-Apr-12
PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tb_TLKM 2008 7,071             24,316                    -350 7,450              7,800              12 Juni 2009
PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tb_TLKM 2009 5,841             29,716                    50 8,000              7,950              11 Juni 2010
PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tb_TLKM 2010 8,366             27,759                    -50 7,650              7,700              19 Mei 2011
PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tb_TLKM 2011 8,849             30,553                    -400 7,900              8,300              11 Mei 2012
PT Bakrei Sumatra Plantations  Tbk _UNSP 2008 64                  669                         -69 735                 804                 10 Juni 2009
PT Bakrei Sumatra Plantations  Tbk _UNSP 2009 34                  505                         -10 485                 495                 7 Mei 2010
PT Bakrei Sumatra Plantations  Tbk _UNSP 2010 50                  955                         0 455                 455                 1 Juni 2011
PT Bakrei Sumatra Plantations  Tbk _UNSP 2011 60                  1,129                      -36 162                 198                 14 Juni 2012
PT United Tractors Tbk _UNTR 2008 760                4,254                      529 9,470              8,941              20 Mei 2009
PT United Tractors Tbk _UNTR 2009 1,164             5,101                      -1,250 16,056           17,306           21 Mei 2010
PT United Tractors Tbk _UNTR 2010 1,632             2,424                      962 23,411           22,449           2 Mei 2011
PT United Tractors Tbk _UNTR 2011 1,697             10,440                    -150 30,450           30,600           20-Apr-12
Sumber: Penulis
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