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ABSTRACT 
 

For companies that want to continue to expand its business would be able to increase its 
capital by way of sale of shares in the capital market. Along with the rapid development of 
the capital market in Indonesia is currently in need of support rapid and continuous 
information. In order to obtain useful information for potential investors, the accounting 
played a role in providing the necessary information.Financial statements published by the 
company should be able to reveal the true condition of the company, which will benefit the 
general public. 
 
PENDAHULUAN 

Bagi perusahaan yang ingin terus 
mengembangkan usahanya tentu harus 
dapatmeningkatkan modal usahanya 
dengan cara melakukan penjualan saham 
di pasar modal. Seiring dengan semakin 
pesatnya perkembangan pasar modal di 
Indonesiasaat ini membutuhkan dukungan 
informasi yang cepat dan 
berkesinambungan.Untuk mendapatkan 
informasi yang berguna bagi para calon 
investor tersebut, maka akuntansi ikut 
berperan dalam menyediakan informasi 
yang diperlukan.Laporan keuangan adalah 
salah satu informasi penting dan dapat 
dipercaya oleh pihak internal maupun 
eksternal perusahaan, karena merupakan 
informasi mengenai perkembangan 
perusahaan untuk periode tertentu. 

Laporan keuangan yang 
dipublikasikan oleh suatu perusahaan 
harus dapat mengungkapkan kondisi 
perusahaan yang sebenarnya, sehingga 
bermanfaat bagi masyarakat umum. 
Menurut IAI dalam Kerangka Dasar 
Penyusunan Dan Penyajian Laporan 
Keuangan (2012), informasi yang 
terkandung dalam laporan keuangan 
banyak memberikan manfaat bagi 
penggunna apabila informasi tersebut 

dapat dipahami, relevan, andal, dan dapat 
diperbandingkan. Informasi memiliki 
kualitas relevan jika dapat mempengaruhi 
keputusan ekonomi pemakai dengan 
membantu mereka mengevaluasi peristiwa 
masa lalu, masa kini atau masa depan, 
menegaskan, atau mengkoreksi hasil 
evaluasi mereka dimasa lalu. Dengan kata 
lain, laba (per saham) merupakan sarana 
untuk menyampaikan sinyal-sinyal 
manajemen yang tidak disampaikan secara 
publik.Jadi, laba mempunyai kandungan 
informasi yang penting bagi pasar modal. 
Keunggulan menggunakan laba akuntansi 
adalah Laba akuntansi masih bermanfaat 
untuk pengambilan keputusan ekonomi, 
dapat diuji kebenaranya karena didasarkan 
transaksiatau fakta actual yang didukung 
bukti objektif, memenuhi kinerja 
konvervatisme artinya laba akuntansi tidak 
mengakui perubahan nilai tetap hanya 
mengakui laba yang direalisasikan, masih 
dipandang bermanfaat untuk tujuan 
pengendalian terutama pertanggung 
jawaban manajemen 
(Ferry dan Erni, 2004). 

Arus kas dari aktivitas operasi 
adalah arus kas yang berhubungan 
langsung dengan produksi dan penjualan 
dari produk perusahaan atau transaksi-
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transaksi yang berhubungan dengan kas 
dan setara kas dari penjualan maupun 
pembayaran pada pemasok maupun 
karyawan yang berhubungan dengan 
perolehan persediaan maupun biaya-biaya 
operasional serta biaya umum dan 
administrasi. Aliran kas dari aktivitas 
operasi dapat menjadi perhatian penting 
karena dalam jangka panjang berguna 
untuk kelangsungan hidup perusahaan, 
suatu bisnis harus menghasilkan 
aliran kas bersih yang positif dari aktivitas 
operasi. Jika suatu bisnis memiliki aliran 
kas negative dari aktivitas operasi maka 
tidak akan dapat meningkatkan kas dari 
sumber lain dalam jangka waktu yang 
tidak terbatas. 

Harga saham yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah harga pada 
closing price pada periode 
pengamatan.Harga suatu saham pada 
hakikatnya ditentukan oleh kekuatan 
permintaan dan penawaran terhadap saham 
yang bersangkutan.Pada penelitian ini 
harga saham yang digunakan adalah harga 
saham penutupan pada tanggal 31 
desember karena dapat mewakili harga 
saham selama satu tahun terakhir. 

Likuiditas diukur dengan 
rasio aktiva lancar dibagi dengan 
kewajiban lancar.Perusahaan yang 
memiliki likuiditas sehat paling tidak 
memiliki rasio lancar sebesar 
100%.Ukuran likuiditas perusahaan yang 
lebih menggambarkan tingkat likuiditas 
perusahaan ditunjukkan dengan rasio 
kas (kas terhadap kewajiban lancar). Dari 
semua rasio yang ada di laporan keuangan, 
current ratio merupakan bagian yang 
penting dalam analisa investasi.Current 
ratio  kadang-kadang sudah memuaskan 
bagi suatu perusahaan, tetapi jumlah 
modal kerja dan besarnya rasio tergantung 
pada beberapa faktor, suatu standard atau 
rasio yang umum tidak dapat ditentukan 
untuk seluruh perusahaan. Dalam 
penelitian ini,  menggunakan current ratio 
sebagai variabel pemoderasi moderasi 
untuk menilai apakah current ratio dapat 

memperkuat pengaruh relevansi nilai 
aruskas operasi terhadap harga saham. 

Penulis memilih index LQ 45 
(Liquid 45)  sebagai sampel selama empat 
tahun berturut turut, yaitu tahun 2008 
hingga tahun 2011 sebab dengan 
mengambil data 2008 hingga 2011 maka 
data yang diambil relevan dengan 
penelitian yang dilakukan karena 
penggunaan data 4 tahun digunakan agar 
hubungannya dapat terlihat dengan lebih 
jelas dan akurat, serta tidak bias. Alasan 
penulis menggunakan Perusahaan dalam 
indeks LQ 45  karena  LQ 45 terdiri atas 
perusahaan yang memiliki perdagangan 
terlikuid  yang merupakan empat puluh 
lima terbaik dalam 60 perusahaan besar 
dengan kapitalisasi pasar tertinggi dalam 
12 bulan terakhir. 

Hubungan antara Laba Akuntansi 
dengan Harga Saham menunjukkan 
semakin tinggi laba suatu perusahaan 
maka semakin tinggi harga saham, karena 
akan meningkatkan nilai perusahaan dan 
meningkatkan kekayaan pemegang saham 
dalam bentuk naiknya harga saham. Hal 
ini diperkuat dengan penelitian yang 
dilakukan oleh (Marcelia Susan, 2009) 
bahwa harga saham perusahaan 
telekomunikasi dipengaruhi oleh laba 
akuntansi. Hal ini menunjukkan bahwa 
adanya publikasi laporan keuangan 
perusahaan mengenai laba akuntansi akan 
menyebabkan pasar bereaksi yang akan 
tampak pada perubahan harga saham. 

Hubungan antara Arus kas Operasi 
dengan Harga Saham membuktikan 
dengan adanya peningkatan arus kas 
operasi akan memberikan sinyal positif 
mengenai kinerja perusahaan dimasa yang 
akan datang akibatnya investor akan 
membeli saham dan pada akhirnya 
meningkatkan harga saham. Pada 
penilitian yang dilakukan oleh (Jogiyanto 
dan Triyono, 2000) didapatkan hasil 
bahwa arus kas dari aktivitas operasi 
mempunyai hubungan yang signifikan 
dengan harga saham. 

Hubungan Laba akuntansi terhadap 
Harga Saham dengan Likuiditas sebagai 
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variabel pemoderasi menunjukkann 
hubungan yang positif dengan harga 
saham, karena semakin baik laba 
perusahaan maka perusahaan mampu 
membayar  
kewajiban jangka pendeknya kepada 
debitur. Sehingga laba akuntansi tersebut 
mencerminkan nilai perusahaan yang 
cukup baik dan secara langsung akan 
menaikkan harga saham. 

Hubungan Arus Kas Operasi 
terhadap Harga Saham dengan Likuiditas 
sebagai variabel pemoderasi menunjukkan 
adanya hubungan yang positif karena 
semakin tinggi nilai CR akan meyakinkan 
para investor bahwa arus kas dari aktivitas 
operasi yang dimiliki oleh perusahaan 
memiliki kinerja yang cukup baik sehingga 
pertimbangan investor untuk melakukan 
investasi akan semakin besar dimana akan 
meningkatkan harga saham sesuai dengan 
penelitian yang dilakukan oleh (Cathlin 
dan Mulyani, 2012). 

Berdasarkan beberapa penelitian 
terdahulu dan latar belakang tersebutmaka 
peneliti ingin menguji “PENGARUH 
LABA AKUNTANSI DAN ARUS KAS 
OPERASI TERHADAP HARGA 
SAHAM DENGAN LIKUIDITAS 
SEBAGAI VARIABEL MODERATING 
PADA INDEX LQ-45 ”. 
 
KERANGKA TEORITIS DAN 
HIPOTESIS 
 
Signalling theory 
Signaling berakar dalam 
gagasan informasi, yang mengatakan 
bahwa dalam beberapa transaksi ekonomi, 
ketidaksetaraan dalam akses ke informasi 
pasar normal untuk pertukaran barang dan 
jasa. Dalam artikelnya, Menurut Jogiyanto 
(2000: 392), informasi yang 
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman 
akan memberikan signal bagi investor 
dalam pengambilan keputusan investasi. 
Jika pengumuman tersebut mengandung 
nilai positif, maka diharapkan pasar akan 
bereaksi pada waktu pengumuman tersebut 
diterima oleh pasar. 

  Prinsip signaling ini mengajarkan 
bahwa setiap tindakan mengandung 
informasi. Hal ini disebabkan karena 
adanya asymetric information. Asymmetric 
information adalah kondisi dimana suatu 
pihak memiliki informasi yang lebih 
banyak daripada pihak lain. Misalnya, 
pihak manajemen perusahaan memiliki 
informasi yang lebih banyak dibandingkan 
dengan pihak investor di pasar modal. 
Tingkat asymetric information ini 
bervariasi dari sangat tinggi ke sangat 
rendah (Suluh Pramastuti, 2007). Oleh 
sebab itu, faktor keadaan dan posisi 
perusahaan harus dimasukkan ke dalam 
tahapan berupa siklus hidup perusahaan, 
sehingga dengan lebih memahami posisi 
tahap siklus hidup perusahaan, pengguna 
laporan keuangan dapat menentukan 
informasi akuntansi yang selayaknya 
dipakai. 
Pengertian investasi 

Investasi sejumlah dana atau 
sumber daya lainya yang dilakukan pada 
saat ini dengan memperoleh sejumlah 
keutungan di masa yang akan datang 
(Eduardus,2010; 2). Seorang investor saat 
ini untuk memperoleh suatu keuntungan 
dari kenaikan harga saham yang akan 
datang ataupun sejumlah deviden yang 
akan datang, sebagai imbalan atas waktu 
dan resiko yang terkait dengan investasi. 
Investor membutuhkan informasi 
akuntansi sebagai dasar analisis bagi 
keputusan investasinya. Informasi 
merupakan kebutuhan yang mendasar bagi 
investor untuk pengambilan keputusan, 
adanya informasi yang lengkap, akurat 
serta waktu memungkinkan investor untuk 
melakukan pengambilan keputusan secara 
rasional sehingga hasil yang diperoleh 
sesuai dengan yang diharapkan. 
 
Saham 

Saham adalah suatu nilai atau 
pembukuan dalam berbagaiinstrumen 
financial yang mengacu pada bagian 
kepemilikan sebuah perusahaan. Saham 
terdiri dari dua jenis saham yaitu 
(Eduardus,2010; 32) : 
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1. Saham biasa (common stock)  
2. Saham preferen  
Harga saham 

Nilai pasar saham adalah harga suatu 
saham pada pasar yang sedangberlangsung 
di bursa efek (Sunariyah: 128). Apabila 
bursa efek telah tutup, maka harga pasar 
adalah harga penutupannya (Closing 
Price).Apabila saham tersebut 
diperjualbelikan di bursa efek, maka 
mungkin sekaliharganya berbeda 
dengannilai buku saham. Harga saham 
selalu mengalamiperubahan setiap harinya. 
Bahkan tiap detikpun harga saham dapat 
berubah. Oleh karena itu, investor harus 
mampu memperhatikan faktor-faktor yang 
mempengaruhi harga saham.Faktor-faktor 
yang mempengaruhi fluktuasi harga saham 
dapat berasal dari internal maupun 
eksternal. Adapun faktor internalnya 
antara lain adalah: 
1. Laba perusahaan 
2. Pertumbuhan aktiva tahunan 
3. Likuiditas 
4. Nilai kekayaan total 
5. Penjualan   
Sementara itu, faktor eksternalnya adalah:  
1. Kebijakan pemerintah dan dampaknya 
2. Pergerakan suku bunga   
3. Fluktuasi nilai tukar mata uang 
4. Rumor dan sentimen pasar 
5. Penggabungan usaha 

Laporan keuangan 
Menurut Kieso (2010: 4)dalam 

bukunya intermediate Accounting 
13thedition menyebutkan bahwa 
“Financial statements are the principal 
means through which a company 
comunicates it’s financial information to 
those outside it”.Dari uraian diatas dapat 
disimpulkan bahhwa laporan keuangan 
merupakan sarana pengkomunikasian 
informasi keuangan utama kepada pihak-
pihak luarperusahaan. Laporan ini 
menampilkan sejarah perusahaan yang 
dikuantifikasidalam nilai moneter.  
 
 
 

Tujuan Laporan Keuangan 
Tujuan umum laporan keuangan 

menurut PSAK Nomor 1 2012 adalah 
memberikan informasi mengenai posisi 
keuangan, kinerja keuangan, dan arus kas 
entitas yang bermanfaat bagi sebagian 
besar kalangan pengguna laporan 
keuangan dalam pembuatan keputusan 
ekonomi. Laporan keuangan juga 
menunjukkan hasil pertanggungjawaban 
manjemen atas penggunaan sumber daya 
yang dipercayakan kepada mereka.  

 
Jenis-jenis Laporan Keuangan 

Menurut Kieso (2010: 4) Laporan 
keuangan (financial statement) yang sering 
disajikan adalah: 
a. Neraca (Balance Sheet) 
b. Laporan Laba Rugi(Income 

Statement) 
c. Laporan ekuitas pemilik atau 

pemegang saham 
d. Laporan Arus Kas 
e. Laporan Catatan atas Laporan 

Keuangan 
Laba akuntansi 

  Selisih dari pendapatan dan beban 
merupakan keuntungan yang disebut 
dengan laba bersih (net profit).Apabila 
pendapatan melebihi beban, atau 
sebaliknya jika beban melebihi pendapatan 
terjadi rugi bersih (net loss).Laba atau 
yang diperoleh perusahaan alam suatu 
periode tertentu dilaporkan dalam bentuk 
laporan laba rugi (Marcellia Susan 2009). 

  Laba akuntansi memiliki lima 
karateristik menurut Ferry dan Erna Eka 
Wati (2004), yaitu : 
1. Laba akuntansi didasarkan pada 

transaksi actual (accrual basic) 
terutama yang berasal dari penjualan 
barang dan jasa. 

2. Laba akuntansi didasarkan  pada 
postulat periodeisasi dan mengacu pada 
kinerja perusahaan selama satu periode 
tertentu. 

3. Laba akuntansi didasarkan pada prisip 
pendapatan yang memerlukan 
pemahaman khusus tentang definisi, 
pengukuran dan pengakuan pendapatan. 
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4. Laba akuntansi memerlukan 
pengukuran dan pengakuan pendapatan. 

5. Laba akuntansi memerlukan konsep 
penandingan (matching) antara 
pendapatan biaya yang relevan dan 
berkaitan dengan pendapatan tersebut. 

Laporan arus kas 
Laporan arus kas (statement of 

cash flow) melaporkan arus kas masuk dan 
arus kas keluar yang utama dari suatu 
perusahaan selama satu periode. Laporan 
ini menyediakan informasi yang berguna 
mengenai kemampuan perusahaan untuk 
mengasilkan kas dan operasi, 
mempertahankan dan memperluas 
operasinya, memenuhi kewajiban 
keuanganya, dan membayar deviden. Di 
Indonesia, perusahaan public harus 
menyusun dan menyajikan laporan arus 
kas sebagai bagian yang tidak terpisah dari 
laporan keuangan untuk setiap periode 
pelaporan penyajian laporan keuangan 
sejak berlakunya Standar Akuntansi 
Keuangan (SAK). 
 
Tujuan Laporan Arus Kas 

Menurut Kieso (2010: 197) dalam 
bukunya Intermediate Accounting 13th 
Edition menyebutkan bahwa “The primary 
purpose of a statement of cash flows is to 
provide relevant information about the 
cash receipt and cash payments of an 
enterprise duriong a period”. Dari 
pernyataan tersebut dapat diartikan bahwa 
tujuan utama laporan arus kas adalah 
menyediakan informasi yang relevan 
mengenai penerimaan dan pembayaran kas 
sebuah perusahaan selama suatu periode. 

 Tujuan laporan arus kas menurut 
Standar Akuntansi Keuangan (SAK) 
Nomor 2 tahun 2012adalah: 

Informasi tentang arus kas entitas 
berguna bagi para pengguna laporan 
keuangan sebagai dasar untuk menilai 
kemampuan entitas dalam menghasilkan 
kas dan setara kas serta menilai kebutuhan 
entitas untuk menggunakan arus kas 
tersebut. Dalam proses pengambilan 
keputusan ekonomi, pengguna perlu 

melakukan evaluasi terhadap kemampuan 
entitas dalam menghasilkan kas dan setara 
kas serta kepastian perolehannya. 

 
Jenis-jenis Laporan Arus Kas 

 Klasifikasi laporan arus kas 
aktivitas memberikan informasi yang 
memungkinkan para pemakai laporan 
untuk menilai pengaruh aktivitas tersebut 
terhadap posisi keuangan serta terhadap 
jumlah kas dan setara kas. Jenis-jenis 
komponen dalam laporan arus kas yang 
dijelaskan dalam Standar Akuntansi 
Keuangan (SAK) Nomor 2 IAI2012 
meliputi : 
a. Arus Kas dari Aktivitas Operasi (Cash 

Flow From Operating Activity) 
Arus kas dari aktvitas operasi pada 
umumnya disajikan terlebih dahulu, 
lalu diikuti dengan arus kas dari 
aktivitas investasi dan arus kas 
pendanaan. Total arus kas bersih  dari 
aktivitas tersebut merupakan kenaikan 
atau penurunan bersih kas selama  
periode berjalan. Saldo kas pada awal 
periode ditambahkan dengan kenaikan 
atau penurunan bersih kas, dan setelah 
itu saldo kas pada akhir laporan arus 
kas sama dengan kas yang dilaporkan 
dineraca. Arus kas dari aktivitas 
operasi terutama dipetroleh dari 
aktivitas utama pendapatan 
perusahaan.Contohnya adalah : 

a) Penerimaan kas dari penjualan barang 
dan jasa. 

b) Penerimaan kas dari 
royalty,fee,komisi,dan pendapatan 
lain. 

c) Pembayaran kas kepada pemasok 
barang dan jasa. 

b. Arus Kas dari Aktivitas Investasi 
(Cash Flow From Investing Activity) 
Arus Kas dari aktivitas investasi 
melibatkan arus kas berasal dari 
transaksi yang mempengaruhi dalam 
aktiva tidak lancar (aktiva tetap). 
Pengungkapan terpisah arus kas yang 
berasal dari arus kas investasi adalah 
penting karena arus kas tersebut 
mencerminkan pengeluaran yang 
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telah terjadi untuk sumber daya yang 
dimaksudkan menghasilkan 
pendapatan dan arus kas masa depan. 
Beberapa contoh arus kas yang 
berasal dari aktivitas investasi adalah: 

a) Pembayaran kas untuk membeli 
aktiva tetap, aktiva tak berwujud, dan 
aktiva jangka panjang. 

b) Peneriumaan kas dari penjualan tanah, 
bangunan, dan peralatan. 

c) Perolehan saham atau instrument 
keuangan perusahaan. 

c. Arus Kas dari Aktivitas Pendanaan 
(Cash Flow From Financing Activity) 
Arus kas dari aktivitas pendanaan 
melibatkan pos-pos kewajiban dan 
ekuitas pemegang saham. 
Pengungkapan terpisah arus kas yang 
timbul dari aktivitas pendanaan perlu 
dilakukan sebab berguna untuk 
memprediksi klaim terhadap arus kas 
masa depan oleh para pemasok modal 
perusahaan.Contoh aktivitas yang 
berasal dari aktivitas pendanaan : 

a) Penerimaan kas dari penerbitan saham 
atau instrument ekuitas lain. 

b) Pembayaran kas kepada emilik untuk 
menarik atau menarik stsu menebus 
saham entitas. 

c) Penerimaan kas dari penerbitan 
obligasi, pinjaman, wesel, hipotek, 
dan pinjaman jangka pendek dan 
jangka panjang lain. 

Indeks liquid 45 
Indeks Liquid 45 atau sering 

disebut juga indeks LQ-45 terdiri dari 45 
perusahaan yang dipilih setelah melalui 
beberapa kriteria sehingga indeks ini 
terdiri dari saham-saham yang mempunyai 
likuiditas yang tinggi dan juga 
mempertimbangkan kapitalisasi pasar dari 
saham-saham tersebut. 
Untuk dapat masuk dalam LQ-45 suatu 
saham harus memenuhi kriteria sebagai 
berikut : (www.jsx.co.id) 

1. Masuk dalam top 60 terbesar dari 
total transaksi saham dipasar 
regular(rata-rata nilai transaksi 
selama 12 bulan terakhir) 

2. Masuk dalam rangking yang 
didasarkan pada nilai kapitalisasi 
pasar (rata-rata kapitalisasi pasar 
selama 12 bulan terakhir) 

3. Telah tercatat di Bursa Efek 
Indonesia sekurang-kurangnya 3 
bulan. 

4. Kondisi keuangan perusahaan, 
prospek pertumbuhan perusahaan, 
frekuensi dan jumlah dipasar 
reguler. 

Bursa efek indonesia secara terus menerus 
memantau perkembangan komponen 
saham yang masuk dalam perhitungan 
indeks LQ-45. Pengganti saham akan 
dilakukan setiap 6 bulan sekali, yaitu 
setiap awal bulan bulan Febuari dan 
Agustus apabila ada satu saham yang tidak 
memenuhi kriteria, saham tersebut akan 
dikeluarkan dari perhitungan indeks dan 
digantikan dengan saham yang memenuhi 
kriteria 
 
Likuiditas 

Suatu perusahaan harus 
memperhatikan apakah apakah perusahaan 
setiap saat dapat meemenuhi pembayaran-
pembayaran yang diperlukan untuk 
kelancaran usaha perusahaan.Likuiditas 
merupakan suatu ukuran bagi perusahaan 
yang memenuhi kewajiban. Menurut 
Mahmud Hanafi dan Abdul Halim (2005 : 
79-80), rasio likuiditas adalah rasio yang 
digunakan untuk mengukur kemampuan 
likuiditas jangka pendek perusahaan 
dengan melihat aktivitas lancar perusahaan 
relative terhadap hutang lancarnya (hutang 
dalam hal ini merupakan kewajiban 
perusahaan). Current ratio menilai 
kemampuan aset lancar dalam melunasi 
kewajiban lancar.Aset lancar yang 
dimaksud terdiri dari kas dan setara kas 
serta persediaan (Cathlin dan Mulyani, 
2012).Dalam hal pemenuhan kewajiban 
membayar hutang jangka pendek tersebut, 
nilai kas dan setara kas yang menjadi 
bagian dari aset lancar sangatlah penting. 
Semakin besar nilai arus kas yang dimiliki 
oleh perusahaan akan meningkatkan nilai 
current ratio suatu perusahaan. rumus 
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yang digunakan untuk menentukan current 
ratio, yaitu: 
Current Ratio = Aktiva Lancar 
    Hutang Lancar 
 Perusahaan yang mampu 
memenuhi kewajiban keuangan tepat 
waktunya apabila perusahaan tersebut 
dalam keadaan likuid, dan perusahaan 
dikatakan mampu memenuhi kewajiban 
tepat pada waktunya apabila perusahaan 
tersebut mempunyai alat pembayaran atau 
aktiva lancar yang lebih besar dari pada 
hutang jangka pendeknya.Sebaliknya 
kalau perusahaan tidak dapat segera 
memenuhi kewajiban keuangannya pada 
saat jatuh tempo, berarti perusahaan 
tersebut dalam keadaan tidak likuid. 
Hanya perusahaan yang memiliki 
likuiditas baik yang akan membagikan 
labanya kepada pemegangsaham dalam 
bentuk tunai, sebaliknya, pihak 
manajemen perusahaan akan 
menggunakan potensi likuiditas yang ada 
untuk melunasi kewajiban jangka pendek 
ataupun mendanai operasi perusahaannya. 
 
Hubungan Laba Akuntansi dengan 
Harga Saham 

Performansi perusahaan Nampak 
dalam laporan keuangan yang 
dipublikasikan oleh perusahaan.Untuk 
perusahaan yang meenjual sahamnya di 
pasar modal, ada banyak faktor baik faktor 
internal maupun faktor external maupun 
perusahaan yang dapat memmpengaruhi 
pergerakan harga saham. Informasi 
keuangan berupa laba akuntansi yang 
diperoleh pada periode tertentu dan posisi 
arus kas tertentu merupakan beberapa 
faktor dari sekian banyak faktor lain yang 
dapat memiliki pengaruh terhadap harga 
saham (Marcellia Susan, 2009). 

Laba tahunan memiliki kandungan 
informasi apabila pengumuman laba akan 
menyebabkan perubahan reaksi investor 
terhadap harga saham. Perubahan harga 
saham disekitar tanggal pengumuman 
diharapkan lebih besar jika dibandingkan 
dengan perubahan harga saham diluar 
tanggal pengumuman. Informasi laba 

akuntansi mempunyai pengaruh positif 
dengan harga saham (Linda dan Fazli, 
2004). Hal ini membuktikan Laba 
akuntansi memiliki pengaruh terhadap 
harga saham, semakin besar laba suatu 
perusahaan, maka kecenderungan yang ada 
adalah semakin tinggi harga saham.Hal ini 
terjadi karena laba perusahaan pada 
akhirnya akan meningkatkan nilai 
perusahaan dan meningkatkan kekayaan 
pemegang saham dalam bentuk naiknya 
harga saham. 

 
Hubungan Arus Kas Operasi dengan  
Harga Saham 

 Informasi laporan arus kas berguna 
untuk kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan kas dan setara kas, serta 
memungkinkan pemakai  mengembangkan 
model untuk menilai dan membandingkan 
nilai sekarang dari arus kas masa depan 
dari berbagai perusahaan. Triyono dan 
Jogiyanto (2000) menyatakan bahwa 
unexpected cash inflow dan cash outflow 
dari aktivitas operasi dalam periode 
tertentu akan mempengaruhi harga saham  
melalui pengaruhnya  pada arus kas. 
Tetapi penelitian Indra dan Fazli (2004) 
menyatakan data arus kas diluar laba 
akuntansi hanya memberikan dukungan 
yang lemah bagi investor, hal ini 
menunjukan bahwa arus kas tidak 
mempunyai kandungan informasi jika 
dilihat pengaruhnya terhadap harga saham. 

 
Hubungan Laba Akuntansi Terhadap 
Harga Saham Dengan Likuiditas 
Sebagai Variabel Pemoderasi  

Hubungan Laba akuntansi terhadap 
Harga Saham dengan Likuiditas sebagai 
variabel pemoderasi menunjukkann 
hubungan yang positif dengan harga 
saham, karena semakin baik laba 
perusahaan maka perusahaan mampu 
membayar kewajiban jangka pendeknya 
kepada debitur. Sehingga laba akuntansi 
tersebut mencerminkan nilai perusahaan 
yang cukup baik dan secara langsung akan 
menaikkan harga saham (Deden Mulyana, 
2011). Semakin baik rasio current ratio 
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penelitian-penelitian sebelumnya. Adapun 
pengukuran variabel-variabel penelitian ini 
adalah sebagi berikut : 

Variabel terikat (Dependent 
Variabel) dari penelitian ini adalah harga 
saham penutup (closing price) sebagai 
akibat dari transaksi di pasar modal Bursa 
Efek Indonesia pada periode 2008 sampai 
dengan 2011. Harga saham dalam 
penelitian ini menggunakan harga saham 
penutupan pada akhir periode 31 
desember. Karena harga tersebut dapat 
mewakili harga saham selama 1 tahun 
terakhir. 

Variabel bebas (Independent 
Variabel) dari penelitian ini adalah sebagai 
berikut : 

a) Laba Akuntansi (X1)  
 Laba akuntansi diukur 

berdasarkan laba bersih setelah 
pajak ( Net Income After Tax ) 
atau NIAT yaitu pendapatan 
bersih setelah pajak 

Laba 
Akuntansi =

Laba Tahunan 
Jumlah Lembar saham 

yang Beredar 
 

b).  Arus Kas Operasi (X2) adalah 
aktifitas penghasil utama 
pendapatan perusahaan dari 
aktifitas lain yang bukan dari 
aktifitas investasi dan aktifitas 
pendanaan Ratnadi dan Laksmi, 
(2003) dengan menggunakan skala 
rasio. 

Arus Kas 
Operasi = 

Arus Kas Operasi 
Jumlah Lembar 

Saham Yang Beredar 
Variable moderating adalah 

variable independen yang dapat dipercaya 
mempunyai kontribusi yang signifikan 
atau mempunyai pengaruh ketidakpastian 
terhadap keaslian hubungan variabel 
independen dan variabel dependen.Dalam 
penelitian ini likuiditas diukur dengan 
current ratio (CR). Menurut Kasmir 
(2010: 135), current ratio (CR) adalah 
rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam membayar 

kewajiban jangka pendek atau hutang yang 
segera jatuh tempo pada saat ditagih secara 
keseluruhan. Sehingga perhitungan CR 
dapat dihitung dengan menggunakan 
rumus sebagai berikut: 

CR = Aktiva Lancar 
Hutang Lancar 

 
Populasi,Sampel, dan Teknik 
Pengambilan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah 
perusahaan LQ-45yang sahamnya terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. Sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah 
perusahaan LQ-45 di Bursa Efek Indonesia 
pada periode 2008-2011. Teknik 
pengambilan sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah dengan 
menggunakan metode dengan purposive 
samplingyaitu teknik penentuan sampel 
yang dilakukan dengan mengambil subyek 
penelitian yang akan dipilih oleh peneliti 
(Nur Indriantoro dan Bambang Supomo, 
2002; 131) 
 
Analisis Data 

Analisis data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah analisis deskriptif dan 
analisis statistik serta melakukan 
pengujian hipotesis terhadap variabel-
variabel penelitian dan pembahasan. 
 
Analisis Deskriptif 
Analisis deskriptif merupakan analisis 
yang memberikan gambaran atau 
penejelasan dari suatu data yang 
digunakan dalam suatu 
penelitian.Variabel–variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah 
Laba Akuntansi, Arus Kas Operasi, dan 
Harga Saham, serta Likuiditas sebagai 
variabel moderating. Hasil pengolahan 
data secara deskriptif menunjukan untuk 
seluruh variabel dan masing-masing yang 
menjadi sampel penelitian ini akan 
ditampilkan berdasarkan nilai minimum, 
maximum dan nilai rata-rata selama 
periode penelitian. 
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Harga Saham Perusahaan LQ-45 
Tahun 2008-2011 
Selama empat tahun, nilai rata-rata harga 
saham yang berada diatas rata-rata sebesar 
8.5447 adalah tahun 2009 dengan nilai 
8.7811, tahun 2010 dengan nilai 9.1299, 
tahun 2011 dengan nilai 8.6069, dan hanya 
tahun 2008 yang nilainya berada dibawah 
rata-rata. 
 
Laba Akuntansi Perusahaan LQ-45 
Tahun 2008-2011 

    Rata-rata Laba Akuntansi selama empat 
tahun, nilai rata-rata laba akuntansi yang 
berada diatas rata-rata sebesar 808.2000 
adalah tahun 2008 dengan nilai 958.9258, 
tahun 2011 dengan nilai 1060.9367, 
sedangkan tahun 2009 dan 2010 nilainya 
berada dibawah rata-rata. 
 
Arus Kas Operasi Perusahaan LQ-45 
Tahun 2008-2011 
Rata-rata Arus Kas Operasi selama empat 
tahun, nilai rata-rata Arus Kas Operasi 
yang berada diatas rata-rata sebesar 
1020.1245 adalah tahun 2009 dengan nilai 
1308.1065, tahun 2011 dengan nilai 
1175.9514, sedangkan tahun 2008 dan 
2010 nilainya berada dibawah rata-rata. 
 
Likuiditas Perusahaan LQ-45 Tahun 
2008-2011 
Rata-rata Likuiditas selama empat tahun, 
nilai rata-rata Likuiditas yang berada 
diatas rata-rata sebesar 2246.5793 adalah 
tahun 2008 dengan nilai 7769.0534, 
sedangkan tahun 2009, 2010, dan 2011 
nilainya berada dibawah rata-rata. 
 
Hasil Uji Normalitas Sebelum Outlier 
Data unstandardize residual untuk 
asymp.sig (2-tailed) menunjukan 0,047  
persen yang berada  dibawah 5 persen 
(0,047<0.05) sehingga disimpulkan bahwa 
data tidak berdistribusi normal dan uji 
regresi tidak layak untuk dilakukan.Jika 
jumlah sampel dilakukan deteksi terhadap 
adanya data outlier, maka dalam penelitian 
ini ditemukan adanya 3 data outlier. 
Berikut disajikan tabel yang merupakan 

output dari uji normalitas setelah data 
oulier dibuang. 
 
Hasil Uji Normalitas Setelah Outlier 

Data unstandardize residual untuk 
asymp.sig (2-tailed) menunjukan 0,67  
persen yang berada  diatas 5 persen 
(0,67>0.05) sehingga disimpulkan bahwa 
data berdistribusi normal dan uji regresi 
layak untuk dilakukan. 
 
Analisis Uji F  

Berdasarkan analisis uji F dapat 
diketahui bahwa nilai F hitung sebesar  
11.833 dengan nilai probabilitas 
signifikanya 0.000. Berarti model 
penelitian yang digunakan merupakan 
model penelitian Fit. Hal ini berarti model 
penelitian yang digunakan merupakan 
model yang baik (Model Fit). karena nilai 
probabilitas signifikansi jauh lebih kecil 
dari 0,05.  

 
Koefisien Determinasi (adjusted R2) 

Hasil uji Adjusted R Square 
sebesar 0.330 yang berarti bahwa variabel 
independen LBK, dan AKO dapat 
berpengaruh terhadap Harga Saham hanya 
sebesar 33,0% dan sisanya sebesar 67,0% 
dipengaruhi oleh variabel lain ataupun 
model lain diluar variabel bebas yang 
diteliti. 

 
Analisis Uji t  

Berdasarkan analisis uji t 
menunjukkan bahwa untuk variabel laba 
akutansi menunjukkan signifikansi sebesar 
0,76 hal ini dapat disimpulkan bahwa laba 
akutansi tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap harga saham (0,76 > 
0,05) atau H01diterima.Sedangkan untuk 
variabel arus kas operasi menunjukkan 
signifikansi sebesar 0,002 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa arus kas operasi 
berpengaruh secara signifikan terhadap 
harga saham (0,002 < 0,05) atau H02  
ditolak. 
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Uji Residual 1 
Berdasarkan hasil uji residual 

pertama, hubungan antara LBK dan CR 
sebgai variabel moderating terhadap Harga 
Saham menunjukkan bahwa nilai sig 
sebesar 0,873> 0,05 dan nilai koefisien 
sebesar -0,025 maka dapat ditarik 
kesimpulan bahwa variabel CR bukan 
merupakan variabel moderating maka 
H03diterima. 
 
Uji Residual 2 

Berdasarkan hasil uji residual 
kedua, hubungan antara AKO dan CR 
sebgai variabel moderating terhadap Harga 
Saham menunjukkan bahwa nilai sig 
sebesar 0,922> 0,05 dan nilai koefisien 
sebesar 0,15 maka dapat ditarik 
kesimpulan bahwa variabel CR bukan 
merupakan variabel moderating maka 
H04diterima. 
 
Pengaruh Laba Akuntansi (LBK) 
Terhadap Harga Saham 

Berdasarkan hasil pengujian 
hipotesis laba akuntansitidak berpengaruh 
berpengaruh secara signifikanterhadap 
harga saham, hal tersebut dapat dilihat dari 
output SPSS uji t. Karena nilai tersebut 
lebih besar dari 0.05 maka hipotesis 
pertama (H1.1) ditolak. Hal ini 
membuktikan bahwa investor tidak terlalu 
menggunakan atau  melihat informasi laba 
akuntansi untuk menilai kinerja 
perusahaan pada periode pengamatan. Jika 
laba akuntansi suatu perusahaan 
menunjukkan peningkatan dari waktu ke 
waktu, dengan demikian harga saham yang 
dimiliki oleh perusahaan bisa semakin 
mengalami peningkatan atau bahkan 
mengalami penurunan. 
Hal ini disebabkan karena informasi yang 
terdapat dalam laporan keuangan 
perusahaan LQ-45 berupa laba tidak 
terlalu memiliki peran yang dominan 
yangakan digunakan oleh investor dalam 
mengambil keputusan untuk melihat dan 
membeli saham.  

Pengaruh Arus Kas Operasi (AKO) 
Terhadap Harga Saham 
Berdasarkan hipotesis arus kas operasi 
berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap harga saham, hal ini dapat dilihat 
dari hasil output SPSS pada uji t. Karena 
nilai tersebut lebih kecil dari 0.05 maka 
hipotesis pertama (H1.2) diterima. 
 
Pengaruh Laba Akuntansi (LBK) 
Terhadap Harga Saham Dengan CR  
Sebagai Variabel Moderating 
Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa 
CR bukan merupakan variabel moderating 
pengaruh Laba Akuntansi terhadap Harga 
saham.Hal ini dikarenakan CR selama 
periode penelitian mengalami kondisi yang 
fluktuatif demikian juga kondisi laba 
akuntansi dan harga saham yang juga 
berubah-ubah setiap periode 
penelitian.Maka dari itu ada atau tidaknya 
CR sebagai variabel moderating tidak 
memberikan pengaruh yang signifikan 
antara laba akuntansi dengan harga saham. 
 
Pengaruh Arus Kas Operasi (AKO) 
Terhadap Harga Saham Dengan CR 
Sebagai Variabel Moderating 
Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa 
CR bukan merupakan variabel moderating 
pengaruh Arus Kas Operasi terhadap 
Harga saham. Hasil membuktikkan bahwa 
ada atau tidak adanya CR tidak akan 
memberikan dampak bagi pegaruh arus 
kas Operasi terhadap harga saham. Hal ini 
mungkin dikarenakan oleh jumlah sampel 
perusahaan yang hanya menggunakan 
sebanyak 45 laporan keuangan perusahaan 
selama 4 tahun periode penelitian, yaitu 
selama tahun 2008 sampai 2011. 
 
KESIMPULAN, SARAN DAN 
KETERBATASAN 

Berdasarkan hasil pengujian hipotes 
Laba Akuntansi tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap harga saham. Dari 
hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa 
Laba akuntansi (LBK) tidak memiliki 
pengaruh yang searah dengan harga 
saham, ketika laba akuntansi suatu 
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perusahaan mengalami kenaikan tidak 
akan selalu diikuti oleh peningkatan harga 
saham.Berdasarkan hipotesis Arus Kas 
Operasi berpengaruh positif dan  
signifikan terhadap harga saham. Hasil ini 
membuktikan bahwa terdapat cukup bukti 
yang mendukung hipotesis kedua dimana 
arus kas operasi memiliki relevansi nilai 
bagi investor untuk memprediksi arus kas 
dimasa yang akan datang sehingga dengan 
keyakinan semakin meningkatnya arus kas 
operasi dimasa yang akann datang akan 
meningkatkan harga saham. 

Hasil dari penelitian menunjukkan 
bahwa CR bukan merupakan variabel 
moderating pengaruh Laba Akuntansi 
terhadap Harga saham. Hal ini 
dikarenakan CR selama periode penelitian 
mengalami kondisi yang fluktuatif 
demikian juga kondisi laba akuntansi dan 
harga saham yang juga berubah-ubah 
setiap periode penelitian. Maka dari itu ada 
atau tidaknya CR sebagai variabel 
moderating tidak memberikan pengaruh 
yang signifikan antara laba akuntansi 
dengan harga saham.Hasil dari penelitian 
menunjukkan bahwa CR bukan merupakan 
variabel moderating pengaruh Arus Kas 
Operasi terhadap Harga saham. Hasil 
membuktikkan bahwa ada atau tidak 
adanya CR tidak akanmemberikan dampak 
bagi pegaruh arus kas Operasi terhadap 
harga saham. Hal ini dikarenakan oleh 
kondisi dari CR selama periode penelitian 
mengalami kondisi fluktuatif demikian 
juga kodisi arus kas operasi dan harga 
saham yang juga berubah-ubah setiap 
periode. 

Keterbatasan Penelitian 
Berdasarkan dari hasil penelitian yang 
telah dilakukan,penelitian ini memeiliki 
beberapa keterbatasan, diantaranya adalah 
Banyak data yang tidak masuk kriteria 
pemilihan sampel sehingga hanya ada 45 
laporan keuangan  perusahaan  yang 
tersisa selama empat tahun untuk diteliti 
masih dianggap kurang mencukupi untuk 
menghasilkan suatu kesimpulan yang 
dapat digeneraslisasikan. 

Sampel perusahaan yang digunakan dalam 
penelitian ini tidak dikelompokkan jenis 
perusahaan.Dalam penelitian ini variabel 
independen yang terdiri dari LBK, dan 
AKO dapat berpengaruh terhadap Harga 
Saham hanya sebesar 33,0% dan sisanya 
sebesar 67,0% dipengaruhi oleh variabel 
lain ataupun model lain diluar variabel 
bebas yang diteliti. Sehingga masih 
banyak variabel yang berpengaruh 
terhadap harga saham yang tidak 
dimasukkan dalam penelitian ini.  

 
Saran 

Berdasarkan hasil penelitian, analisis 
dan pembahasan, kesimpulan yang diambil 
dan keterbatasan penelitian, maka saran 
yang dapat diajukan untuk peneliti 
selanjutnya adalah : Peneliti selanjutnya 
sebaiknya menggunakan sampel 
perusahaan selain perusahaan LQ-45 
misalnya perusahaan manufaktur karena 
akan memperbanyak jumlah sampel 
penelitian.Untuk peneliti selanjutnya 
sebaiknya menambahkan variabel lain 
yang dapat mempengaruhi harga saham 
misalnya nilai buku ekuitas, arus kas 
pendanaan, atau arus kas investasi. 
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