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cABstreak Rata-rata investor membuat keputusan investasi yang rasional untuk meningkatkan

utilitas yang diharapkan, dan memakai informasi akuntansi yang relevan sebagai dasar
- keputusan investasi yang akan diambilnya. Kandungan informasi akuntansi yang
terefleksi pada laporan keuangan dikatakan mempunyai relevansi nilai apabila dapat
membuat perbedaan ketika investor mengambil keputusan investasi yang tercermin
melalui perubahan harga saham. Tetapi, terdapat isu yang menyatakan bahwa informasi
akuntansi telah kehilangan relevansi nilainya. Oleh karena itu, penelitian ini mempunyai
tujuan untuk menganalisa relevansi nilai informasi laba, nilai buku ekuitas, arus kas
operasi, dan leverage terhadap harga saham. Penelitian ini menggunakan data sekunder
yakni laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek
a Indonesia selama periode 2019-2022 sebagai objek penelitian. Sampel dipilih
menggunakan metode purposive sampling sehingga didapatkan sebanyak 108
perusahaan, dengan total 432 observasi. Teknik analisis data yang digunaakan yakni uji
pooling, uji asumsi Klasik, uji statistik deskriptif, uji F, uji t, dan uji koefisien
determinasi. Penelitian ini menghasilkan kesimpulan bahwa terdapat cukup bukti laba,
nilai buku ekuitas, dan arus kas operasi mempunyai relevansi nilai terhadap harga saham,
dan tidak terdapat cukup bukti bahwa leverage mempunyai relevansi nilai terhadap harga
saham.
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7 Pasar modal di Indonesia sekarang berkembang seiring dengan teknologi dan informasi yang mengalami

&Snge

nsnAudd

kemajuan. Teknologi yang ada saat ini memudahkan masyarakat untuk mencari informasi terkait dunia
invéés@si. Datam melakukan investasi, investor memerlukan informasi akuntansi sebagai acuan pertimbangan
atas keputusan'investasi yang akan diambilnya. Rata-rata investor membuat keputusan investasi yang rasional
unfuk meningkatkan utilitas yang diharapkan, dan memakai informasi akuntansi untuk menjadi dasar pada
keputusan in¥estasi yang diambilnya (W. Scott & O’Brien, 2019:28). Keputusan investasi dimaksud adalah
membeli, menjual, atau mempertahankan saham yang dimilikinya (Suwardjono, 2018:489). Maka dari itu,
informasi akuntansi harus memiliki relevansi nilai agar mampu digunakan untuk mengambil keputusan.
Relevansi nilai dimiliki oleh sebuah informasi apabila informasi itu dapat membuat perbedaan ketika
mengambil keputusan dan bersifat material (Kieso et al., 2020:159).

Oleh kar@na itu, kerelevanan informasi memegang peranan vital dalam penilaian suatu perusahaan, namun
masih ditemfikan situasi dimana relevansi nilai informasi akuntansi mengalami penurunan. Berbagai informasi
akuntansi yang dilaporkan didalam laporan keuangan seringkali berbeda dengan nilai riil suatu perusahaan,
seperti contohnya sebuah perusahaan mempunyai kinerja yang kurang baik tetapi nilai perusahaannya tinggi
dan begitu juga sebaliknya, perusahaan yang mempunyai kinerja baik tetapi nilai perusahaannya rendah. Salah
satu peneliti@h menemukan berkurangnya relevansi laporan keuangan terhadap investor terjadi akibat
perubahan yang besar dalam perekonomian (Francis & Schipper, 1999). Sebuah studi oleh Lev & Zarowin
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- (1999 menemukan bahwa antara tahun 1977 dan 1996 nilai informasi keuangan (laba, arus kas, dan nilai
~ “buku) di Amerika Serikat mengalami penurunan selama 20 tahun tersebut.
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Adapun fenomena menurunnya relevansi nilai informasi akuntansi pada laporan keuangan bisa terlihat
pada indeks £Q45 yang sahamnya turun 1,25% pada kuartal I11I-2021. Namun, jika dilihat dari kinerjanya
penurunan harga saham yang terjadi ini berkebalikan dengan kenaikan laba yang ditunjukkan pada laporan
keuargan petiisahaan yang tergolong dalam indeks LQ45 tersebut. Tercatat 30 perusahaan yang sudah
meo%a]g;erkan kinerja keuangannya pada kuartal 111-2021 menghasilkan gabungan pendapatan sebesar Rp 1.151
@i]@uﬁ} naik 13,40% dibandingkan tahun sebelumnya atau setara dengan peningkatan pendapatan sebesar Rp
g}g,@% triliur®? Agregat laba juga mengalami peningkatan yang cukup berarti sebesar Rp 34,97 triliun jika
dibanding September periode sebelumnya. Kenaikan tersebut sama halnya dengan ekskalasi sebesar 32,70%
dari laba-bersih 30 emiten LQ45 yang totalnya mencapai Rp 141,94 triliun hingga akhir kuartal ketiga tahun
2{)@1 nbcindonesia.com, 2021).

2 ‘SInfofinasi<laba adalah salah satu bagian yang dimuat laporan keuangan dan sering dikaitkan dengan
Qﬁelgvélsﬁlilai. Beberapa peneliti terdahulu secara konsisten menunjukkan bahwa laba memiliki relevansi nilai
gegg%l hargd=saham karena secara statistik memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap harga saham
EE];Dsa@dﬁ & Abbas, 2020; Elargo & Meiden, 2022; Fitri Nurani & Andrianto, 2021; Hadinata, 2020), namun
tidak sejalan dengan penelitian (Khairani, 2016; Sudaryati, 2020). Selain informasi laba, nilai buku ekuitas
g@ scsrigfg dikaitkan dengan penelitian relevansi nilai. Jika dilihat dari penelitian yang dilakukan oleh Eksandy

gébgaSgZOZO), Hadinata (2020), dan Yulianni & Suhartono (2019) terbukti bahwa nilai buku ekuitas memberi

egga?jruf? positif bagi harga saham, namun tidak sejalan dengan penilitian (Mufidah, 2017; Nurhasanah &

asnawati, 2020; Omokhudu & Ibadin, 2015).
5 SHasibkerjd sebuah entitas usaha juga dapat tergambarkan melalui variabel arus kas operasi. Penelitian yang
dil%éZan‘ﬁkan oleh Elargo & Meiden, (2022), Bawono et al. (2020), serta Alexander & Meiden, (2017)
menemukan bahwa arus kas operasi memberi pengaruh yang positif dan signifikan bagi harga saham, namun
tidak sejalan dengan hasil penelitian (Eksandy & Abbas, 2020; Hadinata, 2020). Selain arus kas operasi, kinerja
keagangan perusahaan juga dapat tergambarkan melalui variabel leverage. Leverage merupakan rasio yang
me;gig%kur seberapa efektif perusahaan dalam mengelola utang perusahaan. Nilai leverage yang diproksikan
oleh %bt to eguity ratio memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham yang berarti memiliki
relévénsi nilaiterhadap harga saham (Chaslim & Meiden, 2018; Febriyani, 2017). Namun, hal ini tidak sejalan
deggﬁl penelitian yang tidak menemukan cukup bukti leverage memiliki relevansi nilai terhadap harga saham
(Sﬁ}iéyati, 2020; Wijaya & Sandra, 2018).

~Sgktor manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) menunjukkan prospek positif dalam pertumbuhan
ekﬁnéini nasional, dengan kontribusi signifikan terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) pada tahun 2021
sebiesar Rp2.946,9 triliun, yang meningkat dibandingkan tahun sebelumnya. Investasi sektor manufaktur juga
mé!jalglpaui target yang diestimasi oleh Kemenperin, mencapai Rp325,4 triliun (Indonesiabaik.id, 2021). Oleh
kafena itu, pepelitian fokus pada perusahaan manufaktur di BEI, yang mencerminkan reaksi pasar modal secara
keseloruhangzdengan tujuan mengungkap relevansi nilai informasi akuntansi dalam konteks sektor ini.
Meskipun bafiyak penelitian sebelumnya yang menghubungkan harga saham dengan variabel informasi
aktntansi, nmasih terdapat inkonsistensi hasil, yang mendorong penulis untuk menjelajahi relevansi nilai
infér@asi aktntansi dalam sektor manufaktur.

~Pgrmasalahan dalam penelitian ini adalah apakah informasi akuntansi berupa laba, nilai buku ekuitas, arus
kas$> operasi, dan leverage memiliki relevansi nilai terhadap harga saham. Tujuan penelitian ini adalah untuk
megnl;uktikan felevansi nilai dari laba, nilai buku ekuitas, arus kas operasi, dan /everage terhadap harga saham

=)
2. TINJAUAN PUSTAKA
2.1 Teori Clean Surplus

Teori clean surplus dikemukakan pertama kali oleh Ohlson (1995). Teori tersebut menyampaikan
bahwasanyaderdapat relevansi nilai dari informasi akuntansi yang tersaji dalam laporan keuangan. Hubungan
clean surplussmenunjukkan bahwa perubahan dari nilai buku ekuitas sama dengan laba dikurangi dividen, yang
artinya setiaf,perubahan dalam nilai ekuitas harus dapat dijelaskan oleh angka-angka yang tercakup dalam
laporan labafiigi dan transaksi yang mempengaruhi modal perusahaan (Ohlson, 1995).

2.2 Teori Signalling

Menurut_(Brigham & Houston, 2019:500), sinyal diartikan sebagai semacam aksi yang diambil oleh
manajemen perusahaan dalam rangka memberi pertanda bagi investor terkait pendapat manajemen tentang
prospek masadepan perusahaan. Investor membutuhkan petunjuk dalam bentuk informasi akurat, lengkap dan
relevan untuk dijadikan sebagai sarana analisis sebelum membuat sebuah keputusan investasi. Informasi yang
dipublikasikam oleh perusahaan yang bisa menjadi sinyal untuk kalangan eksternal perusahaan salah satunya
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- —adalal laporan keuangan. Teori sinyal menyiratkan adanya respon dari pasar dengan klasifikasi informasi yang
~ “berbeda yakni informasi dianggap memberi sinyal yang baik (good news) atau sinyal yang buruk (bad news).

2.3 Teori Pasar Efisien

Efisiensi‘pasar dapat didefinisikan secara umum sebagai hubungan antara harga-harga sekuritas dengan
informasi (Jogiyanto, 2022:788). Pasar disebut efisien dalam kaitannya dengan informasi atau sinyal tertentu
apgbl hargd" saham mempunyai perilaku seolah-olah semua pelaku pasar menerima sinyal dan segera
gl@aliihkan revisi harga saham sesuai dengan harapannya dan membuat keputusan investasi (jual, beli dan
falﬁn; (Suwafdjono 2018:489). Menurut Fama (1970), efisiensi pasar memiliki tiga bentuk yakni bentuk
ifergali S%m -kuat, dan kuat.
53 1
4§ T;:tnjghan Relevansi Nilai
SSalah’ satw kualitas fundamental yang membuat informasi akuntansi berdaya guna dalam rangka
meéngambil sébuah keputusan adalah relevansi. Sebuah informasi dinilai mengandung relevansi nilai jika
fnfﬁrﬁiasg itu=dapat menghasilkan perbedaan dalam suatu keputusan (Kieso et al., 2020:159). Teori terkait
gelsva?nsgmlal secara umum menjelaskan reaksi apa yang ditunjukkan oleh 1nvestor atas informasi akuntansi
nyraﬁg ﬁluénumkan Menurut (Ikatan Akuntan Indonesia, 2018:13) dalam Kerangka Konseptual Pelaporan
Keﬁaaga;m dikatakan bahwa informasi keuangan memiliki kualitas relevan apabila disajikan dengan tepat
W&%‘ag @hlngga berkemampuan untuk menciptakan perbedaan dalam keputusan yang diambil oleh
?egg@ﬂﬁnya :dimana di dalamnya terkandung nilai prediktif untuk melakukan prediksi terkait hasil di masa
gpegldg{ang ddn nilai konfirmatori untuk memberikan feedback atas evaluasi sebelumnya. Penelitian relevansi
nilai %'wlggunakan R? membutuhkan suatu model penelitian agar dapat memberi penjelasan terkait informasi
akgﬂtané? memakai analisis regresi linier berganda (Mufidah, 2017; Yulianni & Suhartono, 2019). Secara
umurg, model: yang digunakan adalah model Ohlson (1995) dalam mendeterminasikan kaitan antara nilai
peﬁlsghaan dan variabel akuntansi seperti laba dan nilai buku.
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2. ‘:';*I&levansr Nilai Laba Terhadap Harga Saham
I_gba akuntansi yang dipublikasikan lewat laporan keuangan menjadi salah satu sinyal dari kumpulan
ke@rsedlaan informasi di pasar modal. Meskipun teori pasar efisien menyiratkan bahwa tidak seorangpun
dagat%nempemleh return berlebih hanya dari pengetahuannya atas data laba, studi empiris menunjukan bahwa
ea?niﬁg per share yang ditunjukkan dalam laporan keuangan memberikan dampak terhadap harga saham. Oleh
kanen@ itu, data laba dibutuhkan oleh investor untuk memprediksi laba dan harga masa depan (Suwardjono,
2068 490).
S13ba yang diwakili earning per share (EPS) merupakan salah satu rasio ikhtisar informasi akuntansi yang

‘OyM|g| Jelem buek ue[ﬁuuuadax ue>1!6nJaLu epn ued!mﬁuad q

set%g kali digmumkan dan memiliki kandungan informasi yang punya manfaat untuk menunjukkan prospek
peﬁlsghaan di waktu yang akan datang. Ketika EPS yang terpublikasi mengalami peningkatan atau melebihi
ha@pgn invesfor, investor cenderung mengubah keyakinan mereka dalam membeli atau menahan saham, yang
ke@uﬁlan meningkatkan permintaan saham dan menyebabkan harga saham naik. Sebaliknya, ketika EPS yang
terpu ikasi Wlengalami penurunan maka harga saham akan turun. Hal tersebut didukung oleh penelitian
H@u@ta (2020), Eksandy & Abbas (2020), Fitri Nurani & Andrianto (2021), serta Elargo & Meiden (2022)
ya@g ‘menyafakan bahwa EPS memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Meskipun
terdapat hasilibberbeda dalam penelitian Khairani (2016) dan Sudaryati (2020) yang tidak menemukan adanya
pengaruh EPS terhadap harga saham, peneliti tetap menduga bahwa laba dapat menciptakan perbedaan dalam
pengambilarEkeputusan sehingga laba dikatakan memiliki relevansi nilai terhadap harga saham.

H;: Laba memiliki relevansi nilai terhadap harga saham.

2.6 Relevansi Nilai Buku Ekuitas Terhadap Harga Saham
Teori Clean Surplus menyatakan bahwa kenaikan atau penurunan ekuitas suatu perusahaan dalam suatu
periode tertemtu harus sepenuhnya dapat dijelaskan oleh laba bersih, dividen, dan perubahan dalam kebijakan
akuntansi. D@hgan kata lain, jika tidak ada transaksi eksternal yang signifikan, maka peningkatan atau
penurunan dalam ekuitas harus sejalan dengan laba bersih yang dihasilkan oleh perusahaan. Nilai buku ekuitas
= 3
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~yangsdiwakili book value per share share dihitung dengan membagi total ekuitas dengan jumlah saham yang

~ “beredar sehingga mencerminkan ekuitas per saham yang dimiliki oleh pemegang saham perusahaan. Dengan
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demikian, book value per share menjadi relevan karena dianggap sebagai perubahan yang bersih dalam ekuitas
perusahaan. Apabila book value per share meningkat ini menunjukkan bahwa perubahan ini secara substansial
terkait.dengan-perolehan atau penggunaan laba yang dihasilkan oleh perusahaan. Mengacu pada teori clean
Suifplin kenaikan dan penurunan book value per share dapat dilihat sebagai indikator baik atau buruknya
wl(gmerfa keuarigan perusahaan yang pada gilirannya akan berdampak pada naik atau turunnya harga saham
ﬁeﬁlsahaan yang berarti memiliki relevansi nilai terhadap harga saham.

o Maesklpun dalam penelitian Mufidah (2017), Omokhudu & Ibadin (2015), dan Nurhasanah & Hasnawati
Q@@ @enyatakan bahwa book value per share tidak memberi pengaruh pada harga saham, penelitian
ferdahulwlainmya membuktikan bahwa nilai buku ekuitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga
ga%lm, y%ng artinya memiliki relevansi nilai terhadap harga saham (Eksandy & Abbas, 2020; Hadinata, 2020;
?uglagmg& Sethartono, 2019). Oleh sebab itu, peneliti menduga bahwa nilai buku ekuitas memiliki relevansi
Bllg;l ‘@r@dap harga saham.

4
u

= H: Nilai buku ekuitas memiliki relevansi nilai terhadap harga saham.
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R
JE Rﬁkle@ansi Nilai Arus Kas Operasi Terhadap Harga Saham
«Q

o Sﬁlaﬁ satwinstrumen dalam laporan keuangan yang memiliki pengaruh bagi seluruh kegiatan operasional

azhaa:n dan bersifat mudah dicairkan adalah kas. Jumlah arus kas yang timbul dari kegiatan operasi
&ia@uﬁak@n indikator utama untuk menentukan apakah operasi perusahaan menghasilkan arus kas yang cukup
Hnﬁjl@mﬁlunam kewajiban, menjaga kemampuan operasi perusahaan, membayar dividen, dan melakukan
1n\%s€a51 bartftanpa sumber pendanaan dari luar sebagaimana dinyatakan dalam PSAK No.2 (Ikatan Akuntan
In(g)r@sm 2038:2.3).

(DAgus kasSoperasi menjadi penting karena berfungsi sebagai parameter dalam menentukan kemampuan
peglsahaan untuk membayar dividen kepada pemegang saham. Jika perusahaan memiliki arus kas operasi yang
cuEug untuk Smembayar dividen secara teratur, hal ini dapat memberikan sinyal positif terkait kinerja
peglsghaan kepada investor, yang menyebabkan investor tertarik untuk membeli saham perusahaan tersebut
lalg @rmmtaan akan saham meningkat sehingga semakin tinggi arus kas operasi suatu perusahaan, harga
sahamnya pum,semakin tinggi pula. Hal ini didukung oleh penelitian Alexander & Meiden (2017), Bawono et
al.7(2620), Chaslim & Meiden (2018), Elargo & Meiden (2022), serta Yulianni & Suhartono (2019) yang
menydmpaikan bahwa diantara arus kas operasi dengan harga saham terdapat relevansi nilai. Namun,
pe%él%ian terdahulu lainnya yakni penelitian Eksandy & Abbas (2020), serta Hadinata (2020) mendapat
tengu%l berbeda dimana arus kas dari aktivitas operasi tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga
sargalﬁ Meskipun demikian, peneliti menduga bahwa arus kas operasi memiliki relevansi nilai terhadap harga
sah;ar@ -

%LU nieas UEHB

Hs: Arus kas operasi memiliki relevansi nilai terhadap harga saham

eunsnA
ns uey)

2. @I&levanm Nilai Leverage Terhadap Harga Saham

ULgvemge merupakan magnifikasi risiko dan pengembalian melalui penggunaan pembiayaan biaya tetap,
sel%ertl utang/dan saham preferen (Gitman & Zutter, 2018:136). Debt to Equity Ratio (DER) merupakan salah
safu rasio leverage yang digunakan untuk memperlihatkan mampu atau tidaknya modal sendiri dalam
memenuhi kewajibannya. DER dihitung dengan membagi total hutang dengan modal sendiri. Rasio DER yang
tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki beban utang yang besar sehingga artinya struktur modalnya
banyak beraSal dari pinjaman. Banyak penelitian, termasuk penelitian Modigliani & Miller (1963), telah
meneliti apakah struktur modal sebenarnya dapat mempengaruhi nilai perusahaan di pasar dunia nyata yang
tidak sempufiia. Hasilnya secara teoritis struktur modal optimal ditentukan berdasarkan keseimbangan manfaat
dan biaya p@mbiayaan utang. Manfaat utama pembiayaan utang adalah tax shield, yang memungkinkan
pembayaranzbunga dapat menjadi pengurang penghasilan kena pajak (Gitman & Zutter, 2018:567).

Jika mengacu pada teori struktur modal Modigliani dan Miller, bunga atas utang yang dimiliki perusahaan
dapat berfungsi sebagai tax deductable atau tax shield. Tax shield merujuk pada manfaat pajak yang diperoleh
dari pengurdngan pendapatan kena pajak perusahaan karena bunga atas utang dapat dikurangkan dari
pendapatan kena pajak. Ketika manfaat pajak dari tax shield yang dihasilkan oleh utang lebih besar dari biaya
yang ditimbulkan oleh utang tersebut maka utang akan memberikan pengaruh positif terhadap harga saham.

4
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- “Dengan demikian, DER yang tinggi dapat dipersepsikan sebagai sinyal yang baik bagi investor. Hal ini sejalan
~ Zdengan penelitian Febriyani (2017) yang menemukan bahwa leverage yang diproksikan oleh DER memiliki

‘OyM|g| Jelem buek ue[ﬁuuuadax ue>1!6nJaLu yepny uedinnbuad 'q

>(pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Penelitian Chaslim & Meiden (2018) juga
menyampaikanhal serupa yakni leverage memiliki relevansi nilai terhadap harga saham. Akan tetapi, temuan
berbeda terlihat dalam penelitian Sudaryati (2020) yang menyatakan bahwa /everage yang diproksikan oleh
DER tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham. Meskipun demikian, peneliti menduga bahwa
lever@ge memlhkl relevansi nilai terhadap harga saham.

Hy: Leverage memiliki relevansi nilai terhadap harga saham

ﬁ)DE PENELITIAN

Jek Penelitian

P@n&ltlan ini menjadikan perusahaan manufaktur yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI) sektor
u%akglr selama tahun 2019-2022 sebagai objek penelitian karena diantara beragam sektor perusahaan yang

adgngEI :

% Mr@bel Penelitian

3. Zgl N/ariabel Dependen

= rDVa:lslabeft dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah rata-rata dari harga saham penutupan
atan dogng price (CP) dengan periode jendela 7 hari kerja setelah penerbitan laporan keuangan di BEI pada
tahunSt untuk” membatasi pengaruh faktor-faktor diluar informasi akuntansi yang tercermin dalam laporan
Z&eua@aﬁ(Wgaya & Sandra, 2018).

Q T o
2
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arlabel Independen

Earnifg per share

Variapel laba pada penelitian ini diukur menggunakan earnings per share (laba per saham) dimana
merupakan rasio yang menunjukkan berapa besar keuntungan yang diperoleh oleh pemegang saham
atau investor setiap lembar sahamnya. Laba per saham yang digunakan dalam penelitian ini yakni laba
per saham yang dihitung dengan membagi keuntungan yang tersedia untuk pemegang saham dengan
jumlah saham biasa yang beredar (Gitman & Zutter, 2018:144). Pengukuran ini juga digunakan dalam
penelitian (Yulianni & Suhartono, 2019).

3.2

Q‘Jué'@p

:Jaquins ueyingaAdaw uep uemumueauam eduey 1u1' Sz ek

EPS — Laba bersih yang didistribusikan untuk pemilik entitas

1l AUy uesiinuad ‘uennauad

Jumlah saham yang beredar

g_B!LU

Nilai=Buku Ekuitas

Variabel ini menggunakan proksi pengukuran nilai buku per lembar saham (book value per share).
Bookzvalue per share (BVPS) yang digunakan adalah nilai buku saham biasa pada akhir tahun fiskal.
Nilai=ini menunjukkan aktiva bersih (net asset) yang dimiliki oleh pemegang saham dengan memiliki
satu lembar saham. Aktiva bersih adalah sama dengan total ekuitas pemegang saham, maka nilai buku
per saham adalah total ekuitas dibagi dengan jumlah saham beredar. Ukuran ini berdasarkan (Kieso et
al., 2020:1214) yang juga digunakan dalam penelitian (Mufidah, 2017).

‘uedode) ueunsnAuad

Total Ekuitas

BVPS =
Jumlah saham beredar

c. Arus=Kas Operasi
VariaBel cash flow operating activities per share (CFOPS) menjadi proksi untuk mengukur relevansi
nilai=arus kas operasi. Arus kas operasi per saham adalah nilai yang menunjukkan jumlah arus kas
bersifl dari aktivitas operasional perusahaan untuk setiap satu lembar saham yang dimiliki. Ukuran
yang¥digunakan dalam penelitian ini berdasarkan penelitian (Mufidah, 2017) dan (Yulianni &
Suhagtono, 2019).

co Arus kas operasi
CFOPS =

jumlah saham beredar
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d7 Leverage

Z Variabel leverage dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan debt to equity ratio (DER). DER

merupakan rasio perbandingan antara total hutang dengan total ekuitas pemilik, dimana hutang ini
terdirizatas hutang jangka panjang dan jangka pendek. Semakin tinggi DER maka menunjukkan
semakin tingginya nilai utang perusahaan. Ukuran yang digunakan dalam penelitian ini berdasarkan

; (Gitman & Zutter, 2018:138). Ukuran ini juga digunakan dalam penelitian (Febriyani, 2017) dan
. " & (Chasfim & Meiden, 2018).
éé @ ; DER = Total Utang
§§% T = ~ Total Ekuitas
=338 = |
3.3 Teknik Pengumpulan Data
<.

o Eféklﬁk yang digunakan oleh penulis dalam mengumpulkan data untuk penelitian ini adalah metode
ﬁbgetvas‘i?terhadap data sekunder dengan penelusuran literatur. Dimana data sekunder adalah laporan keuangan
pemsﬁha@_n yang terdaftar di BEI periode 2019-2022 yang dapat dilihat dari situs www.idx.co.id ataupun
@Jebsge ﬁlasmg -masing emiten. Sedangkan untuk informasi terkait harga saham penutupan (closing price)
Rapian dlgero[eh dari situs www.finance.yahoo.com.

=

>1

K]

ns
u

=~ j

3. @T&ﬂgk Pengambllan Sampel

33 Me‘ﬁ)de yang digunakan dalam penelitian ini untuk pengambilan sampel adalah nronprobabilistic
g;anjapm %dengan menggunakan metode purposive sampling dimana metode ini mengambil sampel dengan
Erl&rga @rtentu yang tujuannya untuk mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan kriteria yang

dltﬁiaﬁék%fh antara lain:

E

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2022 berturut-turut
dan tidak mengalami delisting selama periode tersebut

2. Perusahaan tidak melakukan Initial Public Offering (IPO) selama periode penelitian

3. S€lama periode laporan, perusahaan tidak mengalami peristiwa khusus seperti terkena suspensi,
sedang dalam proses go private, atau transisi ke industri selain manufaktur. Hal ini dilakukan agar
terhindar dari gangguan pada pengumuman informasi akuntansi sehingga pergerakan harga saham
yang tercermin memang merupakan dampak dari informasi akuntansi yang dipublikasi.

4. Perusahaan menggunakan mata uang rupiah dalam menyajikan laporan keuangannya.

5. Data laporan keuangan selama periode 2019-2022 tersedia secara lengkap dan periode
akuntansinya yakni tahun takwim yang berakhir pada tanggal 31 Desember agar dapat
menghindari bias yang disebabkan perbedaan periode laporan keuangan serta meningkatkan
komparabilitas.

6. Data perusahaan tidak berupa data outlier.

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw) eAiey uesinuad ‘uennauad ‘ue
:Jaquuns ueyingakuaw uep ueyuwnjueduaw eduey ul si

Tabel 1

Pemilihan Sampel
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 229
2019-2022 berturut-turut.
Perusahaan manufaktur yang IPO tahun 2019-2022 (64)
Perusahaan yang mengalami kondisi khusus 5)
zaporan keuangan yang tidak tersaji dalam rupiah. (30)
Perusahaan yang tidak menyajikan laporan keuangannya selama (10)
periode penelitian dengan lengkap dan tidak berakhir pada 31
Desember
Rérusahaan mengalami delisting (€8]
BPata berupa outlier (11)
Jumlah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada | 108 x 4 = 432
sektor manufaktur pada periode 2019-2022 setelah dipanel.

Sumber: Data diolah

= 6
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- 3.5 Teknik Analisis Data
Z 3.5.1 Statistik Deskriptif

‘OyYM|g| Jelem buek uebunpuaday ueyibniaw yepn ued!mﬁuad q

Uji statistik deskriptif berfungsi untuk memberi gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari
nilai rata-rata_iean), standart deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, kuortis dan skewness atau
kemencengan-distribusi (Ghozali, 2018:19). Analisis deskriptif ini menggunakan bantuan SPSS 25.0. Beberapa
statisﬁk deskfﬁ)tif yang digunakan adalah nilai mean, max, min, dan standart deviasi.

§ 5%32 Uji Kesamaan Koefisien (pooling)
u:fenehtran ini menggunakan data time series sehingga perlu dilakukan suatu pengujian untuk mengetahui
ﬁpﬁ(zﬁl pgolmg data penelitian (penggabungan data time series dan cross-sectional) dapat dilakukan. Pengujian

fm%@tnxya untuk mengetahui apakah ada perbedaan koefisien antara regresi yang ada.

;'-' Q (_) ‘

gﬁ%ﬁthsumm Klasik

5 gagU]PNormahtas

§' c Hjjg_normahtas memiliki tujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau
o mﬂ@l(ﬁlal temiliki distribusi normal. Seperti diketahui bahwa uji t dan F mengasum51kan nilai residual
- gnﬁén \gikuti' distribusi normal. Oleh karena itu, jika asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak
§ 2vali dalam jumlah sampel kecil (Ghozali, 2018:161). Model regresi yang baik adalah jika model tersebut
= %tc;rd@mbum secara normal. Jika Asymp Sig > 0.05, maka model regresi menghasilkan nilai residual yang
3 jberctfétmbum normal.

5B = -

2); thﬁjngu}ukohmearltas

= “Tjuan dari uji multikolinearitas yakni untuk mengetahui ditemukan atau tidaknya korelasi antar variabel
jbgbas dalam model regresi. Dalam model regresi yang baik seharusnya tidak ada korelasi antar variabel
‘Sbebas (Ghozali, 2018:107). Apabila nilai tolerance > 0,1 dan VIF < 10 artinya tidak ada multikolinieritas
ipgda penélitian tersebut.
_O
= ng_]l Autokorelas1
% “’Tujuan dari uji autokorelasi yakni untuk mengetahui apakah dalam model regresi linier ada korelasi
Cafitara keSalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya
DJ(éhozah 2018:111). Dalam penelitian ini pengujian menggunakan alat bantu SPSS 25.0 dengan
~menggungkan Run Test untuk menguji apakah data residual terjadi random atau tidak (sistematis). Apabila
EA%ymp.Si’g (2-tailed) > a 0.05 berarti tidak terjadi autokorelasi atau residual random.
L O
- ©
3dUji Heteroskedastisitas
@Tujuandari uji heteroskedastisitas yakm untuk mengetahul apakah terdapat ketidaksamaan pada varians
Uf@ldual Pengamatan dalam model regresi. Jika varian residual dari satu pengamatan ke pengamatan lain
jtgap, diSebut homoskedastisitas, jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah
mtlﬁak terLdl heteroskedastisitas atau berarti homoskedastisitas (Ghozali, 2018:137). Dalam penelitian ini
5 pg,ngujlan heterokedastisitas menggunakan alat bantu SPSS 25.0 dengan menggunakan uji glejser yang
_ngeregresﬂ{an nilai absolut residual sebagai variabel dependen. Apabila nilai sig > 0.05 artinya tidak terjadi
% heteroskedastisitas.
Q \
3.5.4 Regresi Ganda
Analisis regresi ganda merupakan merupakan analisis regresi yang dilakukan antara satu variabel dependen
dengan beberapa variabel independen. Regresi ganda ini dilakukan dengan bantuan SPSS 25. Model yang
digunakan dalam regresi berganda adalah sebagai berikut:

CP;t = Bo + B1EPS;+ + B,BVPS; + B3CFOPS; + + B4DER; ¢ + &

Dimana:

CPi; = clasing price saham rata-rata selama 7 hari kerja setelah publiksi laporan keuangan di BEI pada
tahiun t

EPSii = earning per share perusahaan pada akhir tahun t

BVPSi: = bevk value per share perusahaan selama tahun t pada akhir tahun t
CFOPS; = cash flow operation per share perusahaan selama tahun t pada akhir tahun t
DERi; = debt to equity perusahaan selama tahun t pada akhir tahun t
Bo = kionistanta

= 7
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3.5.5 Uji Signifikansi Simultan (F)

Uji s1gn1ﬁkan51 simultan (uji F) menurut (Ghozali, 2018:98) dilakukan untuk mengetahui apakah semua
Varla‘%el independen secara bersama-sama memiliki pengaruh terhadap variabel dependen. Jika nilai sig-F <
(fé artinya model regresi signifikan sehingga secara bersama-sama semua variabel independen berpengaruh
r@adhp variabel dependen.

=

bu

Hh,nﬁ

65U]tKoeﬁs1en Regresi Parsial (t)

jichtatistik<t menurut (Ghozali, 2018:98) bertujuan untuk memperlihatkan sejauh apa pengaruh variabel
pencgn terhadap varibel dependen. Jika nilai sig < 0,05 menunjukkan bahwa terdapat cukup bukti variabel
épdfgpend{én berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

U UBsINUgd

&
UME

4

ue
un

3. §7¢—IJJ§K0eﬁS1en Determinasi (R?)

E Meﬁurf:lt (Ghozali, 2018:97), ujl koefisien determinasi (R?) bertujuan mengukur sejauh mana kapabilitas
m&ﬁeﬁ'} dalam #nenerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara 0 (nol) dan 1
k(:safu)ﬁ J 1%3 nifai R? kecil berarti kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen
gatgag t@rbatas Nilai yang mendekati 1 (satu) berarti variabel independen memberikan hampir seluruh

?@r@a&c yang diperlukan untuk memprediksi variasi variabel dependen.

>1

en
9

e
ul

5852 |

4. SHASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Statistik Desktiptif
2 F ; Tabel 2
=) a Hasil Uji Statistik Deskriptif
25 5
- 2 [
g' ® = N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
3 cp 432 5000 | 797857 934.0381 1422.45680
> o Eps 432 -669.92 678.01 41.6913 118.28507
5 2 Bvps 432 -59489 | 5021.08 7224749 92045230
= & Ccrops 432 173571 | 2684.63 71,6571 22451903
% 2 DER 432 30.15 114.29 1.4484 6.47685
S S| Valid N (listwise) | 432
5 © Sumber: output SPSS 25.0
-5 7
ST -

snk

%rdasarkan tabel 2 yang tersaji di atas, analisis statistik deskriptif pada variabel laba yang diwakili oleh
Eaﬁnﬁgs periShares (EPS) menunjukkan data perusahaan sampel yakni PT Kino Indonesia Tbk (KINO)
densg laba{Fugi) sebesar Rp -669,92 per lembar sahamnya. Laba per lembar saham yang tertinggi adalah
se]%esar Rp 678,01 per lembar sahamnya yaitu PT Jembo Cable Company Tbk (JECC). Rata-rata perusahaan
salﬁpél juga menunjukkan hanya mampu menghasilkan laba sebesar Rp 41,6913 per lembar sahamnya dengan
standar deviasi sebesar 118 ,28507 yang menunjukkan bahwa data EPS tersebar jauh dari rata-rata sehingga
data EPS bersifat heterogen atau bervariasi.

Untuk vatiabel nilai buku ekuitas yang diwakili oleh Book Value per Share (BVPS), data perusahaan
sampel dengan nilai terendah memiliki nilai buku sebesar Rp -594,89 per lembar sahamnya yakni PT Tirta
Mahakam R@Sources Tbk (TIRT) yang mengindikasikan aset perusahaan tersebut kurang dari kewajiban
perusahaan, Sehingga nilai buku perusahaan ini negatif. Laba ditahan perusahaan yang defisit karena kerugian
kumulatif selama beberapa tahun menyebabkan hal tersebut terjadi. Di sisi lain, nilai maksimum BVPS
ditunjukkan @leh PT Mandom Indonesia Tbk (TCID) dengan nilai buku sebesar Rp 5.021,08 per lembar
sahamnya. Rata-rata nilai buku perusahaan sampel adalah sebesar Rp 722,4749 per lembar saham dengan
standar deviasi sebesar 920,45230 yang artinya persebaran data lebih jauh dari nilai rata-rata sehingga data
BVPS pada pénelitian bersifat heterogen atau bervariasi.

Pada vardabel Cash Flow Operating per Shares (CFOPS), perusahaan dengan nilai terendah menunjukkan
arus kas negatif sebesar Rp -1,735.71 per lembar saham yakni PT Jembo Cable Company (JECC) pada tahun
2021. Nilai n€gatif menunjukkan bahwa pada periode tersebut perusahaan mengalami defisit arus kas operasi
= 8
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- syang-Signifikan untuk setiap lembar saham yang ada, perusahaan mengeluarkan lebih banyak uang untuk
Zoperasinya daripada yang diterima dari aktivitas operasionalnya. Sementara nilai tertinggi ditunjukkan oleh

PT Jembo Cable Company (JECC) pada tahun 2020 yang menghasilkan arus kas operasi sebesar Rp 2.684,63
per lembar saham. Rata-rata perusahaan sampel hanya mampu menghasilkan arus kas sebesar Rp 71,6571 per
lembar saham-~Standar deviasi data yakni sebesar 224,51903, menandakan variasi yang besar diantara nilai-
nilgi @FOPS;i)erusahaan dalam sampel. Variabilitas ini menunjukkan bahwa data-data tersebut memiliki
penygbaran yang luas dari nilai rata-rata yang artinya data-data tersebut bersifat heterogen (bervariasi) karena
@ta@d? deviasi memiliki selisih yang besar dari rata-rata.

= LQS@dangkaﬂ pada variabel leverage yang diwakili oleh Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan sampel
eﬁgﬁl niai DER tertinggi yakni PT Asia Pasific Investama (MY TX) memiliki utang sebesar 114,29 kali lebih
sar@dlﬁ’andmgkan ekuitasnya, dan nilai terendah -30.15 artinya ekuitas perusahaan pada tahun tersebut
%at% Hal tersebut dapat terjadi karena perusahaan mengalaml akumulasi kerugian yang melebihi jumlah
k&ltasny;a sehmgga ekuitas perusahaan terus tergerus sampai pada posisi minus yang kemudian menyebabkan
sio %ER menjadi negatif. Nilai rata-rata DER yakni sebesar 1,4484 dengan standar deviasi 6,47685 yang

QEFGDXI%J?UESI u

Eerar‘ﬁ rata-rata perusahaan dalam sampel mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki utang yang lebih besar
ﬁlbgnﬁmgkan@kultasnya yakni setara dengan 1,4484 kali ekuitas perusahaan. Variasi yang besar dalam standar
%egla@i n&enunjukkan bahwa ada perbedaan besar antara data perusahaan-perusahaan (heterogen). Beberapa
§eﬁasaha;an memlhkl perbandingan utang dan ekuitas yang jauh lebih tinggi atau lebih rendah dari rata-rata
tersebut
3 5 ¢ < i
gz;@ Igesamaan Koefisien (pooling)
b2 3 32 Tabel 3
TFLC 3 Hasil Uji Kesamaan Koefisien

o = = Variabel Sig.

3 = = D1EPS 0.480

= 3 o D1BVPS 0.547

59 2 D1CFOPS 0.839

= D1DER 0.823

= D2EPS 0.521

o 2 D2BVPS 0.206

23 D2CFOPS 0.852

oo D2DER 0.482

B D3EPS 0.072

5 3 D3BVPS 0.355

53 D3CFOPS 0.236

=3 g D3DER 0.140

2 % = Sumber: Output SPSS 25.0

i kesamaan koefisien perlu dilakukan agar dapat mengetahui bisa atau tidak dilakukannya
pefig bungan’ (pooling) data dalam penelitian sebab data pada penelitian merupakan data cross sectional
deg;gan timezSeries dimana periode penelitian adalah tahun 2019-2022Jumlah periode penelitian sebanyak
entpat tahun Sehingga membutuhkan tiga dummy tahun (Dy, D,, D3). Dikatakan bahwa Dy, D,, dan D5 bernilai
“0” jika datd,merupakan periode 2019. D; bernilai “1”, D, bernilai “0”, dan D3 bernilai “0” jika data
merupakan periode 2020. D; bernilai “0” , D, bernilai “1”, dan D3 bernilai “0” jika data merupakan periode
2021. Sedangkan, D; bernilai “0”, D, bernilai “0”, dan D3 bernilai “1” jika data merupakan periode 2022.
Kemudian, sgluruh variabel independen dikalikan dengan dummy pada tahun tersebut.Hasil pengujian yang
dapat dilihat®pada tabel 3 menunjukkan bahwa seluruh variabel dummy yang berinteraksi dengan variabel
bebas memiliki nilai sig. lebih besar dari p-value (> 0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada
perbedaan gatis diagonal sepanjang tahun sehingga pool data dapat dilakukan.

4.3 Uji Asumsi Klasik
Setelah uji asumsi klasik dilakukan, peneliti menemukan bahwa tidak semua uji terpenuhi yakni uji
normalitas da:n uji heterokedastisitas.
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Tabel 4
Hasil Uji Asumsi Klasik Sebelum Transformasi

%’umber: Output SPSS 25.0

Q.

Emengatasi permasalahan uji asumsi klasik dalam sebuah model regresi, maka menurut Ghozali
93) model regresi dapat diubah dalam bentuk semi-log dimana variabel dependen diubah menjadi
®

» 2 7 Jenis Pengujian
oo . . . . . o
é B Variabel Normalitas Ml;}gikollneagizs Autokorelasi HeteroksigastlsnaS
= 3
< 3 |EPS: . 0.800 1.249 _ 0.000 < 0.05
- 2 [BvES fS{”Zi’)":S(l)go(gé 0773 | 1294 Asylm?;';li (- ™0.000<005
S S [ieraps | D S 0853 | 1172 | (067 20,05 0.751 > 0.05
S v |°DER: ’ 0.994 1.006 ’ ’ 0.019 < 0.05
c o
=&
= g'
Uniu

%

.@j

a tukclogaritma natural (Ln) sedangkan variabel independen tetap.

e v Tabel 5
§ ) Hasil Uji Asumsi Klasik Setelah Transformasi

Jenis Pengujian
Var{abel Normalitas Multikolinearitas Autokorelasi Heterokgdasﬁsntas
Tol VIF sig.
EPS® 4 S; 0.800 1.249 4 Sio (2 0.893 > 0.05
BVPS | AW e |07 [ 1a0a | A0 TiE (- ™ 0,535 0.05
CFOPS 0,000 < 0,05 0.853 1.172 0,847 > 0,05 0.300 > 0.05
DER: 0.994 1.006 0.189 > 0.05

wnjuesusw edue) 1Ul siN) eAJdey ynan) a%

Sumber; Data Output SPSS 25.0

a;

!

ji Normalitas
erdasarkan tabel 4 terlihat bahwa hasil yang diperoleh dari uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov test
tas nilai residual menunjukkan Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,000 < 0,05 yang artinya nilai residual
%idak berdistribusi normal. Setelah dilakukan transformasi untuk variabel dependen menjadi dalam
entukflogaritma natural, ternyata hasil yang diperoleh dari uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov test
tas nifai residual adalah Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,000 < 0,05 sebagaimana ditunjukan pada tabel
yang=artinya data masih tidak berdistribusi normal. Kendati demikian, The Central Limit Theorem
engatakan bahwa jika sampel memiliki ukuran yang besar, maka distribusi sampling mendekati normal
eskipih populasi sampel yang digunakan tidak terdistribusi normal. Jika sampel setidaknya berjumlah
0, maka masalah normalitas tersebut dapat diabaikan (Bowerman et al., 2017:334-335). Jumlah sampel
‘yang disunakan dalam penelitian ini berjumlah 432 sampel sehingga data dapat dianggap berdistribusi
normak;

LY Biow ugp

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerwi e
"dh

b.Uji Multikoliniearitas
Hasil pengujian yang tertera pada tabel 4 dan 5 menunjukkan bahwa nilai tolerance setiap variabel
indepefiden lebih besar dari 0,1 dan nilai VIF yang ditunjukkan kurang dari 10 sehingga tidak terjadi
korelast antar variabel independen dalam model regeresi yang digunakan baik sebelum maupun sesudah
dilakukén transformasi data.

c. Uji Autokorelasi
Hasil gji autokorelasi menggunakan run fest untuk menguji apakah data residual terjadi random atau
tidak seébagaimana tertera pada tabel 4 menunjukkan nilai Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,067 > 0,05
yang berarti residual random (acak) sehingga tidak terjadi autokorelasi antar nilai residual. Hasil uji yang
terterazpada tabel 5 setelah dilakukannya transformasi variabel dependen menggunakan logaritma
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|

~hatural menunjukkan nilai Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,847 > 0,05 yang artinya residual random

Z (acak) sehingga tidak terjadi autokorelasi antar nilai residual juga setelah dilakukannya transformasi

d.Uji Heteroskedastisitas
Tabel ~4” menunjukkan bahwa model regresi yang digunakan mengandung adanya unsur
TheterosKedastisitas dimana variabel EPS, BVPS, dan DER memiliki signifikansi lebih kecil dari 0,05.

Q;j amun,. setelah dilakukan pengobatan dengan mengubah model regresi menjadi semi-log dimana
E © odilakukan transformasi variabel dependen ke dalam bentuk logaritma natural terlihat bahwa pengujian
€ e “heteroskedastisitas dengan menggunakan uji glejser yang tertera pada tabel 5 memperlihatkan nilai
§ =3 %1gﬁ1ﬁkan51 seluruh variabel independen lebih besar dari 0,05. Hal ini menyimpulkan bahwa pada model
=~ 2 Fegresi bam yang digunakan tidak mengandung adanya unsur heteroskedastisitas.
=2 = 2
Z.%L]jl gignlflkaa Simultan (F)
552 @ Tabel 6
5 Ex'g. 2 Hasil Uji Signifikansi Simultan (F)
g > 2 % -
S5 =9 &
2 c
2253 o Model Sig.
L2245 b
cQc >
3529 1 0,000
5B xS Sumber: Output SPSS 25.0
0 S o =
o0 W -
= N

oH%si‘P uji 81gn1ﬁkan51 simultan (F) yang tertera pada tabel 6 menunjukkan nilai sig. sebesar 0,000 dimana
nilai m%ersebut‘ lebih kecil dibanding tingkat kepercayaan yaitu 0,05. Maka dari itu, variabel EPS, BVPS,
CEOPS, dan DER secara simultan (bersama-sama) memberi pengaruh terhadap variabel dependennya yaitu
hal%agﬁaham (LnCP)

E>1

Lﬁ Koefi5|en Regresi Secara Parsial (t)
; Tabel 7
3 Hasil Uji Koefisien Regresi Parsial (t)

Variabel B Sig

(Constant) 5.492 0.000

EPS 0.003004 0.000
- BVPS 0.000579 0.000
7 CFOPS 0.000220 | 0.012
c DER 0.000258 0.485

Sumber : Output SPSS 25.0

a. YBerdasarkan uji t yang sudah dilaksanakan, pada tabel 7 terlihat bahwa variabel EPS
Ymenunjukkan koefisien beta sebesar 0,003004 dengan angka signifikansi 0,000 < 0,05 yang

=perarti ditemukan cukup bukti bahwa laba berpengaruh signifikan terhadap harga saham
~sehingga Hy ditolak.

b. ABerdasarkan uji t yang sudah dilaksanakan, pada tabel 7 terlihat bahwa variabel BVPS
menunjukkan koefisien beta sebesar 0,000579 dengan angka signifikansi 0,000 < 0,05 yang
berarti ditemukan cukup bukti bahwa nilai buku ekuitas berpengaruh signifikan terhadap harga
saham sehingga Ho ditolak.

c. -Berdasarkan uji t yang sudah dilaksanakan, pada tabel 7 erlihat bahwa variabel CFOPS
-menunjukkan koefisien beta sebesar 0,000220 dengan angka signifikansi 0,024/2 = 0,012 < 0,05
eyang berarti ditemukan cukup bukti bahwa arus kas operasi berpengaruh signifikan terhadap
harga saham sehingga Hy ditolak.

d. *Berdasarkan uji t yang sudah dilaksanakan, pada tabel 7 terlihat bahwa variabel DER
“menunjukkan koefisien beta sebesar 0,000258 dengan angka signifikansi 0,971/2 = 0,4855 >
=0,05 yang berarti tidak ditemukan cukup bukti bahwa /everage berpengaruh signifikan terhadap
“harga saham sehingga Ho tidak ditolak.

:19qWINS UBXINQaAUSW UBP UBYWNJURIUS UL
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Bérdasarkan hasil perhitungan maka dapat dirumuskan persamaan regresi berganda sebagai berikut:

LnCP = 5,492 + 0.003004EPS + 0.000579BVPS + 0.000220CFOPS + 0.000258 DER

4.6 Uji Koefisen Determinasi (R?)
; Tabel 8

-(:j = Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)
cga Adjusted R
T % T Model Square
5>€ 5 1 0.415
~2 == Sumber : Output SPSS 25.0
) ®
5 € oY
= = Hasil ujikoefisiensi determinasi sebagaimana tertera pada tabel 8 memperlihatkan besarnya nilai R?
gdaaﬁ 0:%415 Nilai tersebut memberi arti bahwa 41,5% variasi harga saham dapat dijelaskan oleh variabel
gP%, BVPS, GFOPS, dan DER. Sedangkan 58,5% sisanya dijelaskan oleh faktor lainnya di luar model
n 5 & <
4.7 Berbahasan
g‘ﬁlg L:aba Memiliki Relevansi Nilai Terhadap Harga Saham

o — - Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, variabel earning per share (EPS) memiliki koefisien
beta @bésar 0,003004 dengan signifikansi 0,000 < 0,05 sehingga terdapat cukup bukti memiliki pengaruh
?éosmg d%n sigpifikan terhadap harga saham yang berarti memiliki relevansi nilai terhadap harga saham. Hasil
m@ejﬁlan derrgan hasil yang diperoleh dalam penelitian penelitian Hadinata (2020), Eksandy & Abbas (2020),
Fltrl Nurani & Andrianto (2021), serta Elargo & Meiden (2022) yang menyatakan bahwa EPS berpengaruh
pogt@mgnlflkan terhadap harga saham. Laba yang dipublikasikan melalui laporan keuangan merupakan salah
satd: sinyal dari banyaknya informasi yang ada di pasar modal. Kandungan informasi (information content)
Iaba dapat ditenjukkan dari reaksi pasar terhadap pengumuman laba.

;J 3 Laba yang diwakili earning per share (EPS) merupakan sebuah rasio ikhtisar informasi akuntansi yang
se@wgg kali diumumkan memiliki kandungan informasi yang bermanfaat untuk memperlihatkan prospek
pe&lsghaan dirwaktu yang akan datang. Earning per share yang memberi pengaruh positif terhadap harga
sah},a menunjukkan bahwa pasar bereaksi positif atas peningkatan nilai laba. Maka, dapat disimpulkan bahwa
semakin tinggi EPS maka harga saham akan semakin tinggi pula sehingga laba memiliki relevansi nilai
terRadap harga saham karena terdapat cukup bukti memiliki pengaruh yang positif dan signifikan.

4, 7323 Nilai Buku Ekuitas Memiliki Relevansi Nilai Terhadap Harga Saham

> 3 Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, variabel book value per share (BVPS) memiliki
koeflgen beta!sebesar 0,000579 dengan angka signifikasi 0,000 < 0,05 sehingga terdapat cukup bukti memiliki
peﬁg&uh positif dan signifikan terhadap harga saham yang berarti memiliki relevansi nilai terhadap harga
sa%rﬁ Hasilzini sejalan dengan hasil yang diperoleh dalam penelitian penelitian (Eksandy & Abbas, 2020;
H@Ingata 2020; Yulianni & Suhartono, 2019) yang membuktikan bahwa nilai buku ekuitas berpengaruh positif
dan-signifikdf terhadap harga saham. Hal ini juga sesuai dengan teori clean surplus yang menyatakan bahwa
nilai pasar dafi,suatu perusahaan dapat ditunjukkan melalui komponen yang ada dalam laporan neraca dan laba
ru@ dalam hdl ini adalah nilai buku ekuitas yang diproksikan oleh book value per share.

~ Teoriz€lean Surplus juga berbicara tentang bagaimana kenaikan atau penurunan ekuitas suatu
perusahaan dalam suatu periode tertentu harus sejalan dengan laba bersih yang dihasilkan oleh perusahaan
Kenaikan baek value per share apabila mengacu pada teori Clean Surplus dapat dilihat sebagai indikator
bahwa perusahaan memiliki kinerja keuangan yang baik dan mampu menciptakan nilai tambah. Investor
cenderung migmberikan nilai yang lebih tinggi pada saham perusahaan dengan kinerja finansial yang kuat,
yang pada gilirannya dapat mendorong kenaikan harga saham. Oleh karena itu, hasil penelitian ini mendukung
teori clean stifplus tersebut karena book value per share terbukti memberikan pengaruh positif dan signifikan
terhadap harga saham. Maka, dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi nilai buku ekuitas semakin tinggi pula
harga sahamfsehingga nilai buku ekuitas memiliki relevansi nilai terhadap harga saham karena terdapat cukup
bukti membéfi pengaruh yang positif dan signifikan.

4.7.3 Arus/Kas Operasi Memiliki Relevansi Nilai Terhadap Harga Saham
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Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, variabel cash flow operating per share (CFOPS)
memiliki koefisien beta sebesar 0,000220 dengan signifikansi 0,012 < 0,05 sehingga terdapat cukup bukti

“Cmemiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham yang berarti memiliki relevansi nilai terhadap

‘OyYM|g| Jelem buek uebunuaday uewﬁmaw xepu uedunﬁued q

harga saham Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Alexander & Meiden, 2017; Bawono et al., 2020;
Chaslim & Metden, 2018; Elargo & Meiden, 2022; Yulianni & Suhartono, 2019) yang menyampaikan bahwa
diantara arus Kas operasi dengan harga saham terdapat relevansi nilai. Laporan arus kas operasi menunjukkan
ap§k perusghaan mampu mengumpulkan arus kas yang cukup dari operasinya untuk membayar kembali
gtapgm mempertahankan kapasitas operasi, membayar dividen, dan melakukan investasi baru tanpa bergantung
gaﬁausumber pembiayaan eksternal. Investor dapat menilai apakah perusahaan mengelola dana yang telah
zj‘jme@ investasikan dengan baik atau tidak melalui informasi arus kas operasi ini.

~ > & Informasi arus kas operasi pada dasarnya mempunyai peran sebagai penyedia informasi tambahan
ferﬁaﬁv kemarmpuan perusahaan untuk melunasi kewajiban-kewajibannya termasuk memutarkan dana pada
Eltgjéi kerja dibalik laba yang mereka hasilkan. Oleh karena itu, semakin tinggi nilai arus kas operasi yang
ﬁu@lﬁlkglkan oleh suatu perusahaan dapat menjadi sebuah sinyal baik bagi investor sehingga investor
§eféaRsi§tas Sinyal tersebut dengan mengambil keputusan untuk membeli saham perusahaan terkait yang
ge@ualaﬁ menyebabkan terjadinya peningkatan permintaan saham, yang pada gilirannya meningkatkan harga
gar@rmp@usahaan Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa terdapat cukup bukti arus kas operasi memiliki

Eeléva,nspnllal terhadap harga saham karena memberi pengaruh yang positif dan signifikan.

ﬁ4§t€verage Tidak Memiliki Relevansi Nilai Terhadap Harga Saham
? xBﬁrdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, ditemukan bahwa variabel leverage yang

s@an ofeh Debt to Equity Ratio (DER) memiliki koefisien beta sebesar 0,000258 dengan signifikansi
sebesar 0,485 0,05 sehingga tidak terdapat cukup bukti memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham
yang §erartl tidak memiliki relevansi nilai terhadap harga saham. Hasil ini tidak sejalan dengan hasil penelitian
(Chaslim & Meiden, 2018; Febriyani, 2017) yang menyatakan bahwa variabel leverage memiliki relevansi
nildi terhadap:harga saham. Namun hasil ini sejalan dengan penelitian (Sudaryati, 2020) yang menyatakan
baﬁwﬁ leverage tidak memiliki relevansi nilai terhadap harga saham.

%, Teori Struktur Modal Modigliani-Miller menyatakan bahwa struktur modal yang optimal ditentukan
beﬁjagarkan keseimbangan manfaat dan biaya pembiayaan utang. Manfaat utama pembiayaan utang adalah
tax: sﬁleld yang memungkinkan pembayaran bunga dapat menjadi pengurang penghasilan kena pajak.
Ne@[gaknya temuan dari penelitian ini mengindikasikan bahwa manfaat pajak yang diharapkan dari
pengglinaan utang sebagai tax shield mungkin tidak cukup besar dalam memengaruhi harga saham perusahaan-
pefusadhaan manufaktur yang menjadi objek penelitian ini. Variasi dalam tingkat pajak, fluktuasi biaya utang,
atgtl faktor-faktor lain yang mempengaruhi manfaat pajak dapat mengurangi dampak tax shield dalam
hubungan antara DER dengan harga saham. Kemungkinan lain, pengaruh business risk yang lebih dominan
ditsa dingkap=manfaat pajak dari penggunaan utang mungkin lebih memengaruhi penilaian investor terhadap
nlial }gerusahaan sehingga meskipun ada manfaat pajak dari penggunaan utang, investor lebih fokus pada risiko
bls;‘@lsgyang tinggi sehingga harga saham menjadi kurang responsif terhadap sinyal peningkatan DER.

& Adanya=jenis rasio lain dalam pengukuran leverage selain debt to equity ratio juga mungkin dapat
m@yﬁbabkan para investor tidak terlalu memperhatikan leverage yang diproksikan oleh DER dalam proses
pergambilan=keputusan investasinya. Hal ini menyebabkan leverage pada laporan keuangan tidak dapat
m&ef{ekmkan pergerakan harga saham perusahaan. Maka, dapat disimpulkan bahwa leverage yang
dlggoksukan oleh DER tidak cukup bukti memiliki relevansi nilai terhadap harga saham

FES

yeresews

5. KESIMRULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil analisis penelitian yang telah dibahas, maka peneliti menarik kesimpulan bahwa
terdapat cukgp bukti laba, nilai buku ekuitas, arus kas operasi memiliki relevansi nilai terhadap harga saham.
Sebaliknya, @idak terdapat cukup bukti bahwa leverage memiliki relevansi nilai terhadap harga saham.
Beberapa saran yang dapat diajukan atas penelitian ini yakni bagi investor untuk memperhatikan variabel laba,
nilai buku ekuitas, dan arus kas operasi sebelum mengambil keputusan untuk memilih menginvestasikan dana
pada sebuah=perusahaan karena memperlihatkan relevansi antara kinerja perusahaan dengan harga saham
secara signifikan. Diharapkan penelitan selanjutnya dapat menggunakan periode yang lebih panjang dan
menggunakans=sektor lain seperti sektor pertambangan, perbankan, dan lain-lain. Penelitian selanjutnya juga
dapat menggeinakan variabel independen lain selain yang digunakan dalam penelitian yang kemungkinan
mempunyai F€levansi nilai terhadap harga saham seperti debt to asset ratio, arus kas investasi, arus kas
pendanaan, dan lain-lain. Penelitian ini menunjukkan bahwa leverage tidak cukup bukti memiliki relevansi
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- /*ni|ai terhadap harga saham, sehingga penelitian selanjutnya mungkin dapat menambahkan variabel moderasi

 Zuntuk memperkaya analisis statistik agar dapat membantu menjelaskan konteks di mana DER mungkin
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memiliki pengaruh yang lebih besar atau lebih kecil pada harga saham.
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