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ABSTRAK 

Tujuan Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh arus kas operasi yang diukur 

berdasarkan arus kas bersih aktivitas operasi dan kebijakan dividen pembagian dividen yang diukur 

menggunakan dividen payout ratio serta harga saham yang diukur berdasarkan closing price pada 

akhir tahun dengan periode penelitian yang dimulai dari tahun 2015 hingga 2018 pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pada penelitian ini jenis penelitian yang 

digunakan yaitu penelitian kuantitatif. Populasi pada penelitian ini berjumlah 166 perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015 hingga 2018. Metode 

penarikan sampel menggunkan metode peuposive sampling, sehingga jumlah sampel yang 

diperoleh sebanyak 29 perusahaan. Prosedur pengumpulan data pada penelitian ini dilakukan 

dengan motode dokumentasi, dengan sumber data sekunder yang diperoleh dari Indonesian Stock 

Exchange (IDX). Pada penelitian ini teknik analisis yang digunakan yaitu regresi linier berganda 

dengan bantuan program komputer software SPSS versi 16. Hasil penelitian menunjukan bahwa 

secara parsial arus kas operasi dan dividen payout ratio berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham. Adapun secara simultan hasil penelitian menunjukan bahwa arus kas operasi dan dividen 

payout ratio berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 

Kata kunci : Arus Kas Operasi, Dividen Payout Ratio dan Harga Saham 

 
 

1. PENDAHULUAN 

Dalam laporan keuangan perusahaan kategori aktivitas operasi biasanya dianggap paling 

penting dalam komponen arus kas, karena sumber kas ini dari berasal dari aktivitas operasi 

perusahaan. Sumber kas ini biasanya dipandang sebagai pengukur terbaik kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan kas yang mencukupi untuk keberlanjutan perusahaan (Al. Haryono Jusup, 

2011). 

Menurut Dwi Martani et al (2016) Dividen yakni “Keuntungan (laba) yang didistribusikan 

kepada para pemegang saham. Pembagian dividen yakni mekanisme pengalokasian kesejahteraan 

kepada pemegang saham. Perseroan membagikan dividen berdasarkan keputusan yang dihasilkan 

dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS)”. Untuk mengetahui persentase pembagian 
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dividen dengan melihat dari rasio pembagian dividen dengan menggunakan dividen payout ratio 

dengan demikian para investor lebih mudah menilai perusahaan yang tingkat kesejahteraannya 

tinggi untuk investor. Berikut beberapa data perkembangan harga saham, arus kas operasi dan 

dividen payout ratio (DPR) perusahaan manufaktur yang akan di teliti periode 2015-2018. 

Gambar 1.1 Grafik Perkembangan Harga Saham Perusahaan Manufaktur Periode 2015- 

2018 

Sumber: http//:www.idx.co.id yang diolah oleh penulis (2020) 

Berdsarkan grafik tersebut, telah menunjukkan bahwa perkembangan harga saham yang 

dilihat dari persentase harga saham beberapa perusahaan manufaktur dari tahun 2015-2018 

mengalami fluktuatif. Arus Kas Operasi 

Gambar 1.2 Grafik Perkembangan Arus Kas Operasi Perusahaan Manufaktur Periode 

2015-2018 

 

Sumber: http//:www.idx.co.id yang diolah oleh penulis (2020) (dalam jutaan rupiah) 

Berdasarkan grafik tersebut, telah menunjukkan bahwa perkembangan dividen yang dilihat 

dari persentase arus kas operasi beberapa perusahaan manufaktur dari tahun 2015-2018 mengalami 

fluktuatif. Dividen Payout Ratio (DPR) 

Gambar 1.3 Grafik Perkembangan Persentase Dividen Payout Ratio Perusahaan 

Manufaktur Periode 2015-2018 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/


JMMA 
JURNAL MAHASISWA MANAJEMEN DAN AKUNTANSI 

Vol. 1 No. 4 

ISSN. 2746-6892 

88 

 

 

 

 
 

Sumber: http//:www.idx.co.id yang diolah oleh penulis (2020) 

Berdsarkan grafik tersebut, telah menunjukkan bahwa perkembangan dividen yang dilihat 

dari persentase dividen payout ratio beberapa perusahaan manufaktur dari tahun 2015-2018 

mengalami fluktuatif. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berlandaskan latar belakang yang telah di uaraikan diatas, maka penulis membuat perumusan 

masalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana tingkat arus kas operasi yang dicapai oleh perusahaan Manufaktur yang terdaftar 

di BEI periode 2015-2018? 

2. Bagaimana tingkat dividen tunai yang dibagikan kepada pemegang saham pada perusahaan 

Manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2015-2018? 

3. Bagaimana tingkat harga saham pada harga closing price pada perusahaan Manufaktur yang 

terdaftar di BEI periode 2015-2018? 

4. Bagaimana pengaruh arus kas operasi terhadap harga saham pada perusahaan Manufaktur 

yang terdaftar di BEI periode 2015-2018? 

5. Bagaimana pengaruh dividen payout ratio terhadap harga saham pada perusahaan 

Manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2015-2018? 

6. Bagaimana pengaruh arus kas operasi dan dividen payout ratio secara simultan terhadap 

harga saham pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2015-2018? 

2. TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Teori Keagenan 

Menurut Jensen dan Mekling dalam Siagian (2011:10) berpendapat bahwa hubungan 

keagenan adalah sebuah kontrak antar manajer (agent) dengan pemegang saham (principal). 

http://www.idx.co.id/
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Hubungan keagenan tersebut terkadang menimbulkan masalah antara manajer dengan pemegang 

saham. Masalah tersebut muncul karena adanya ketidaksesuaian informasi yang dikuasai diantara 

manajer serta pemegang saham, sehingga akan mengakibatkan munculnya konteks berupa asimetri 

informasi. 

2.2 Laporan Arus Kas 

Menurut Dwi Martani et al (2016:147) laporan arus kas yakni “Laporan yang menyajikan 

informasi tentang arus kas masuk dan arus kas keluar dan setara kas suatu entitas untuk suatu 

periode tertentu. Melalui laporan arus kas pengguna laporan keuangan ingin mengetahui 

bagaiamana entitas menghasilkan dan menggunakan kas dan setara kas”. 

2.3 Bentuk laporan arus kas 

Dwi Martani et al (2016:384) laporan arus kas terdiri dari 3 bagian: 

1. Aktivitas Operasi (operating activities), ialah transaksi-transaksi kegiatan operasional yang 

dilaporkan dalam laporan laba rugi. 

2. Aktivitas Investasi ( investing activities), ialah transaksi-transaksi yang terpaut dengan 

perubahan aset non lancar, termasuk investasi dan aset-aset tak berwujud. 

3. Aktivitas Pendanaan (financing activities), ialah transaksi-transaksi terpaut hutang jangka 

panjang dan modal entitas sebagai sumber pendanaan utama entitas. 

2.4 Pengertian Dividen Payout Ratio (DPR) 

Menurut Dwi Martani et al (2016:106) “Dividend Payout Ratio (DPR) atau rasio pembayaran 

dividen merupakan rasio yang mengungkapkan persentase setiap laba yang didapatkan untuk 

dibagikan kepada para pemegang saham secara tunai”. Adapun rumus yang digunakan untuk 

menghitung Dividen Payout Ratio adalah sebagai berikut (Subramanyam dan Jhon, 2017:39). 

DPR = 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑃𝑒𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑟𝑒 (𝐷𝑃𝑆) 

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 (𝐸𝑃𝑆) 

2.5 Pengertian Harga Saham 

Harga saham menurut Darmadji dan Fakhruddin (2012:102) adalah “Harga saham 

merupakan harga yang terjadi di bursa pada waktu tertentu. Harga saham bisa berubah naik ataupun 

turun dalam hitungan waktu yang begitu cepat. Ia dapat berubah dalam hitungan menit bahkan 

dapat berubah dalam hitungan detik. Hal tersebut dimungkinkan karena dengan permintaan dan 

penawaran antara pembeli saham dengan penjual saham”. 
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2.6 Kerangka Pemikiran Teoritis 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran Teoritis 

Sumber : Data diolah oleh penulis (2020) 

2.7 Hipotesis 

1. Pengaruh Arus Kas Operasi Terhadap Harga Saham 

Hα1 : Variabel Arus Kas Operasi berpengaruh signifikan terhadap variabel harga saham pada 

perusahaan Manufaktur. 

Ho1 : Variabel Arus Kas Operasi tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel harga saham 

pada perusahaan Manufaktur. 

2. Pengaruh Dividen Payout Ratio (DPR) Terhadap Haga Saham 

Hα2 : Variabel Dividen Payout Ratio (DPR) berpengaruh signifikan terhadap variabel harga 

saham pada perusahaan manufaktur. 

Ho2 : Variabel Dividen Payout Ratio (DPR) tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel 

harga saham pada perusahaan manufaktur. 

3. Pengaruh Arus Kas Operasi dan Dividen Payout Ratio Terhadap Harga Saham 

Hα3 : Variabel Arus Kas Operasi dan Variabel Dividen Payout Ratio (DPR) berpengaruh 

signifikan terhadap variabel harga saham pada perusahaan Manufaktur. 

Ho3 :Variabel Arus Kas Operasi dan Variabel Dividen Payout Ratio (DPR) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap variabel harga saham pada perusahaan Manufaktur. 

3 METODE PENELITIAN 

3.1 Populasi Dan Sampel Penelitian 

Populasi observasi ini yaitu Perusahaan Manufaktur yang terdapat di BEI periode 2015- 

2018 yang berjumlah 166 perusahan. Penarikan sampel memakai teknik purposive sampling, 

H1 

H2 

H3 

Harga Saham 

Y 
Dividen Payout Ratio (DPR) 

 

Arus Kas Operasi 
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jumlah perusahaan manufaktur yang tercatat di BEI periode 2015-2018 yang sesuai dengan kriteria 

dalam pengambilan sampel di atas sebanyak 24 perusahaan, sehingga 24 perusahaan x 4 tahun 

adalah 96 sampel. 

3.2 Operasionalisasi Variabel 

Tabel 3.3 Operasionalisasi Variabel 
 

 

3.3 Teknik Analisis Regresi Linier Berganda 

Persamaan regresi linier berganda yang digunakan yaitu: 

Y= a + B1 X1 + B2 X2 

Keterangan : 

Y = Harga saham 

a = Konstanta B1 & B2 = Koefisien regresi variabel bebas 

X1 = Arus kas operasi X2 = Dividen payout ratio (DPR) 

4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1 Tingkat Perkembangan Arus Kas Operasi 

Tabel 4.2 Tingkat Perkembangan Arus Kas Operasi (Dalam Jutaan Rupiah) 
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Sumber: data diolah oleh penulis (2020) 

Arus kas operasi ialah arus kas yang didapatkan dari aktivitas penghasil utama dalam elemen 

arus kas. Dimana, jika arus kas operasi yang dihasilkan tinggi serta positif, diartikan entitas mampu 

memperoleh dana yang mencukupi guna keberlangsungan perusahaan. Apabila suatu bisnis 

memiliki arus kas yang rendah atau negatif dari aktifitas operasi, maka perusahaan tidak mampu 

menghasilkan kas yang menemadai secara internal dari operasinya (kieso, weygant, Warfield, 

2011). Dengan demikian, arus kas operasi dijadikan sebagai pengukur kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan aliran kas untuk keberlangsungan perusahaan. Berdasarkan Tabel 4.2 bahwa 

nilai arus kas operasi yang dihasilkan oleh perusahaan manufaktur mununjukan nilai yang 

fluktuatif, namun memiliki perkembangan yang cukup baik. Dimana arus kas operasi 
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pada perusahaan manufaktur pada 2015 menghasilkan arus kas operasi yang paling rendah dengan 

nilai rata-rata Rp1.224.243 juta, kemudian mengalami peningkatan pada 2016 serta 2017 

mempunyai nilai rata-rata masing-masing Rp 2.011.258 juta dan Rp1.911.007 juta. Sedangkan nilai 

arus kas operasi tertinggi di capai pada 2018 mempunyai nilai rata-rata Rp 2.261.326 juta. 

Adapun dari 24 sampel perusahan dengan 96 sampel data penelitian, arus kas operasi 

terendah yaitu pada 2015 mempunyai nilai arus kas operasi Rp 804 juta yang di hasilkan oleh PT 

Tunas Alfin Tbk (TALF), hal tersebut terjadi karena tingginya arus kas yang di keluarkan dalam 

pembayaran kepada pemasok, karyawan, pembayaran beban operasional, dan pembayaran 

lainnnya dibandingkan dengan arus kas masuk yang dihasilkan dari penerimaan pelanggan. 

Sehingga kondisi tersebut menunjukan bahwa kinerja PT Tunas Alfin Tbk (TALF) dalam keadaan 

kondisi perusahan dengan kinerja yang kurang baik karena tidak mampu dalam memelihara 

kemampuan operasi perusahaan untuk mencapai arus kas operasi yang tinggi. 

4.2 Tingkat Perkembangan Dividen Payout Ratio (DPR) 

Berikut merupakan hasil dari pengumpulan dan pengolahan data Dividen Payout Ratio 

(DPR) perusahaan manufaktur periode 2015-2018 : 
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Tabel 4.3 Tingkat Perkembangan Dividen Payout Ratio (DPR) 
 

Sumber: data diolah oleh penulis (2020) 

Berdasarkan tabel 4.3 bahwa dividen payout ratio (DPR) yang dihasilkan oleh perusahaan 

manufaktur mununjukan nilai yang fluktuatif, dimana pada tahun 2015 dividen payout ratio (DPR) 

perusahaan manufaktur cukup tinggi dengan nilai rata-rata sebesar 77,13%, namun mengalami 

penurunan di tahun 2016 dengan nilai rata-rata sebesar 44,86%, sedangkan untuk tahun 2017 dan 

2018 mengalami peningkatan sebesar 68,44792% dan 66,58833%. 
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4.3 Tingkat Perkembangan Harga Saham 

Tabel 4.4 Tingkat Perkembangan Harga Saham 
 
 

Sumber: data diolah oleh penulis (2020) 

Berdasarkan tabel 4.4 bahwa Harga saham yang dihasilkan oleh perusahaan manufaktur 

mununjukan nilai yang fluktuatif, dimana pada tahun 2015 harga saham memiliki nilai yang tinggi 

dengan rata-rata sebsar Rp11.119, namun ditahun 2016 dan 2018 terjadi kemerosotan dengan nilai 

rata-rata harga saham perusahaan manufaktur masing-masing sebesar Rp6.553,29 dan Rp6.822,58, 

sedangkan di tahun 2017 mengalami peningkatan dengan rata-rata harga saham sebesar 

Rp7.371,42. 
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4.4 Uji Statistik Deskriptif 

Pada saat penelitian menggunakan SPSS versi 16 diperoleh hasil dari analisis deskriptif 

berikut: 

Tabel 4.5 Statistik Deskriptif 
 

Sumber: Hasil olah SPSS versi 16.0 oleh penulis (2020) 

Berdasarkan tabel statistik deskriptif tersebut yang dapat dijelaskan adalah: 

1. Berdasarkan 65 sampel pengujian, variabel arus kas operasi menunjukan nilai ninimum sebesar 

18 dalam miliaran rupiah yang dihasilkan oleh PT Tunas Baru Lampung (TALF) , nilai 

maximum sebesar 5867 dalam miliaran rupiah yang dihasilakan oleh PT Chandra Asri 

Petrochemical Tbk (TPIA), nilai mean (rata-rata) sebesar 1160,12 dalam miliran rupiah dan 

standar deviasi sebesar 1552,278 dalam miliaran rupiah. Berdasarkan data tersebut, 

menunjukan bahwa nilai arus kas operasi yang mempengaruhi kenaikan harga saham yaitu 

diatas 15 miliar. 

2. Berdasarkan tabel menunjukan nila minimum sebesar 10,35 persen yang dimiliki oleh PT 

Nippon Indosari Corpindo Tbk (ROTI) dan nilai maximum sebesar 84,65 persen yang dimiliki 

oleh PT Merck Tbk (MERK), dan untuk nilai mean (rata-rata) sebesar 41,2818 dan standar 

deviasi sebesar 17,41725. 

3. Berdasarkan tabel diatas, tersebut diketahui dari 65 sampel yang diuji memiliki harga saham 

terendah atau yang paling murah dalam penelitian ini adalah Rp291 yang dimiliki oleh PT 

Semen Baturaja (Persero) Tbk, sedangkan nilai maximum sebesar 16500 yang dimiliki oleh PT 

Mandom Indonesia Tbk (TCID). 

 

 
4.5 Uji Asumsi Klasik 
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4.5.1 Normalitas  
Tabel 4.6 Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 

 
 

Sumber: Hasil olah SPSS versi 16.0 oleh penulis (2020) 

Berlandaskan tabel diatas nilai signifikasi (sig) sebesar 0,083, diamana nilai tersebut > 

0,05, ditarik keputusan data penelitian berdistribusi normal. 

4.5.2 Multikolineritas 

Tabel 4.7 Uji Multikolineritas 
 

Coefficientsa
 

 

 

Sumber: Hasil olah SPSS versi 16.0 oleh penulis (2020) 

Arus kas operasi dan dividen payout ratio masing-masing didapatkan nilai tolerance senilai 

1,000 serta VIF senilai 1,000, yang mana nilai tolerance > 0,10 serta nilai VIF < 10 . Sehingga 

dapat ditarik keputusan bahwa data tidak ada masalah multikolineritas. 

4.5.3 Uji Autokorelasi  
Tabel 4.8 Keputusan Uji Durbin Waston (DW) 

 

 

Sumber: Tabel Durbin-Wason (DW) 2018 

Tabel 4.9 Uji Autokorelasi 
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Model Summaryb
 

 

 

Sumber: Hasil olah SPSS versi 16.0 oleh penulis (2020) 

Diperolehkualitas pengujian Durbin Waston sebesar 2,320. Dalam penelitian ini jumlah k 

(jumlah variabel) - 1 = 3-1 =2 dan n (jumlah observasi) = 65, maka diperoleh nilai sebagai berikut: 

DW = 2,320     dL = 1,5355    dU = 1,6621   4-dL = 2,4645    4-dU = 2,3379 

Dengan demikian dari hasil pengujian memenuhi persamaan “dU < DW < 4-dU”, dimana 

persamaan yang dihasilkan yaitu “1,6621 < 2,320 < 2,3379” yang artinya data analisis ini tidak 

terjadi autokorelasi. 

4.5.4 Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 4.10 Uji Heteroskedastisitas 

Coefficientsa
 

 

 

Sumber: Hasil olah SPSS versi 16.0 oleh penulis (2020) 

Nilai probabilitas (signifikasi) arus kas operasi dan dividen payout ratio diantaranya senilai 

0,651 serta 0,625 berarti data penelitian tidak terjadi heteroskedastisitas. 

4.6 Hasil Penelitian 

4.6.1 Analisi Regresi Linier Berganda 

Tabel 4.11 Analisis Regresi Linier Berganda 
 

Coefficientsa
 

 

 

Sumber: Hasil olah SPSS versi 16.0 oleh penulis (2020) 

Y= 1495,877 + 0,886 Arus kas operasi + 40,181 Dividen Payout Ratio 
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1. didapatkan nilai konstanta sebesar 1495,877 yang artinya apabila seluruh variabel X yaitu 

arus kas operasi dan dividen payout ratio mempunyai nilai sama atau mempunyai nilai nol, 

maka variabel Y yaitu harga saham memiliki nilai sebesar 1495,877. 

2. Koefisien regresi arus kas operasi senilai 0,886 yang artinya bertambahnya 1 angka pada 

pada nilai arus kas operasi, maka akan berdamapak pada bertambahnya nilai harga saham 

sebesar 0,886 dengan anggapan variabel dividen payout ratio konsisten. 

3. Koefisien regresi dividen payout ratio sebesar 40,181 yang artinya setiap ada penambahan 1 

angka pada nilai dividen payout ratio, maka akan berdampak pada bertambahnya nilai harga 

saham sebesar 40,181 dengan arus kas operasi konsisten. 

4.6.2 Uji T 

Tabel 4.12 Uji T (Parsial) 

Coefficientsa
 

 

 

Sumber: Hasil olah SPSS versi 16.0 oleh penulis (2020) 

Berlandaskan tabel 4.7  diuraikan sebagai berikut: 

1. Arus Kas Operasi 

Nilai t-hitung 3,010 nilai probabilitas 0,004. Kemudian nilai t-tabel 1,99834 artinya t- hitung 

> t-tabel serta nilai Probabilitas < 0,05 sehingga pada observasi ini variabel arus kas operasi 

secara parsial berpengaruh signifikan pada harga saham. 

2. Dividen Payout Ratio 

Nilai t-hitung 1,531 nilai probabilitas sebesar 0,131. Kemudian nilai t-tabel 1,99834 artinya t-

hitung < t-tabel serta nilai probabilitas > 0,05 sehingga pada observasi ini variabel dividen 

payout ratio (DPR) secara parsial tidak berpengaruh dan tidak signifikan pada harga saham. 
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4.6.3 Uji F 

Tabel 4.13 Uji Simultan 

ANOVAb
 

 

 

Sumber: Hasil olah SPSS versi 16.0 oleh penulis (2020) 

Nilai f-hitung 8,269 probabilitas 0,001. Kemudian didapat nilai f-tabel sebesar 3,15. 

Sehingga dalam penelitian ini diperoleh hasil 5,756 > 3,15 dan nilai probabilitas 0,005 < 0,05 

yang artinya secara simultal variabel bebas yakni arus kas operasi dan dividen payout ratio (DPR) 

berpengaruh sinifikan terhadap variabel terikat yaitu harga saham. 

4.6.4 Uji Koefisien Determinasi 

Tabel 4.14 Tabel Koefisien Determinasi 

Model Summaryb
 

 

 

Sumber: Hasil olah SPSS versi 16.0 oleh penulis (2020) 
 

Berlandaskan tabel 4.14, didapatkan nilai R-square 0,157 yang memiliki arti variabel Y harga 

saham dapat diterangkan senilai 15,7% oleh variabel X yaitu arus kas operasi serta dividen payout 

ratio (DPR), kemudian 84,3% lainnya diterangkan oleh variabel lain diluar model penelitian ini. 

4.7 Pembahasan 

4.7.1 Pengaruh Arus Kas Operasi Terhadap Harga Saham 

Berlandaskan hasil observasi yang telah dilakukan menunjukan bahwa variabel arus kas 

operasi memperoleh t-hitung 3,010 > t-tabel 1,99834 serta nilai sig 0,004 < 0,05 berarti menerima 

Ha serta menolak Ho. Sehingga memiliki arti variabel bebas (X1) arus kas operasi secara parsial 

berpengaruh signifikan pada variabel bebas (Y) harga saham. Arus kas dari aktivitas operasi 

sebagai aktivitas utama dalam komponen arus kas yang dikategorikan paling kuat dibandingkan 

dengan arus kas yang lainnya. Arus kas operasi dipandang sebagai pengukur terbaik kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan kas untuk mencukupi untuk keberlanjutan perusahaan. Suatu 

perusahaan dapat dinilai baik, jika mampu mengahasilkan arus kas operasi yang positif (Al. 

Haryono Jusuf, 2011). Dengan demikian, informasi arus kas operasi tersebut dapat menunjang 
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para penanam modal, kerditor dan pihak-pihak yang lainnya dalam menilai kinerja suatu entitas 

karena arus kas operasi mencerminkan dari laba yang dihasilkan perusahaan. Dimana semakin 

tinggi arus kas operasi yang dihasilkan oleh perusahaan, maka perusahaan dinilai dapat memenuhi 

kewajibannya dalam membayar pinjaman dan dividen. 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian Eva Mufidah (2017), Linda Lores dan Retnawati 

Siregar (2017) berpendapat arus kas operasi memiliki pengaruh signifikan pada harga saham. 

Sehingga investor dapat menilai seberapa besar kesanggupan perusahaan dalam membayar 

dividen. 

4.7.2 Pengaruh Dividen Payout Ratio (DPR) Terhadap Harga Saham 
 

Berlandaskan hasil observasi yang sudah dilaksanakan mengindikasikan bahwa variabel 

dividen payout ratio memperoleh t-hitung 1,531 < 1,99834 dan memperoleh nilai robabilitas 

(signifikasi) 0,131 < 0,05 yang berarti menerima Ho dan menolak Ha. Sehingga, variabel bebas 

dividen payout ratio secara parsial tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap harga saham. 

Namun ternyata hal tersebut tidak di respon oleh para investor. Pada dasarnya investor akan 

menanamkan kembali dananya dengan memakai dividen yang diterima (Jogiyanto, 2010). Dimana 

investor tidak mempertimbangakan besaran dividen yang dibagikan, menurut investor pembagian 

dividen yang tinggi oleh perusahaan tidak mereflesikan harga saham yang tinggi apabila nilai 

nominal saham yang diperdagangkan juga tinggi. Dengan demikian, naik turunnya harga saham 

perusahaan tidak dipengaruhi oleh pembayaran dividen. Observasi ini sejalan dengan penelitian 

Rendi Akmal Wirawan (2018) dan Aisyah Ratnasari (2018) dan Fransiska 

F.W. Bailia, Parengkuan Tommy, dan Dedy N. Baramulli (2016) yang mengindikasikan bahwa 

dividen tiada pengaruh signifikan pada harga saham. Berapapun nilai dividen yang dibagikan tidak 

mempengaruhi para investor dalam berinvestasi, sehingga walaupun dividen payout ratio 

mengalami kenaikan atau penurunan tidak mempengaruhi harga saham. 

4.7.3 Pengaruh Arus Kas Operasi dan Dividen Payout Ratio (DPR) Terhadap Harga Saham 

Berlandaskan dari analisis yang telah dilakukan mengindikasikan bahwa variabel arus kas 

operasi dan dividen payout ratio (DPR) memperoleh nilai t-hitung 5,756 > 3,15 serta 

memperoleh nilai sig 0,005 < 0,05 yang artinya secara simultan variabel bebas yaitu arus kas 

operasi serta dividen payout ratio (DPR) berpengaruh signifikan pada variabel terikat yaitu harga 

saham yang artinya menerima Ha dan menolak Ho. Dimana arus kas operasi dijadikan sebagai 
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pengukur kinerja perusahaan dan dividen payout ratio dijadikan sebagai pengukur persentase 

dividen yang dibagikan perusahan kepada para pemegang saham. Dikarenakan pada dasarnya jika 

perusahan mengahsilkan arus kas operasi yang positif dan bernilai tinggi, maka para penanam 

modal (investor) dapat menilai seberapa besar perusahaan mampu memenuhi kewajibannya dalam 

membagikan dividen. Sehingga, makin meningkat arus operasi yang diperoleh maka makin besar 

kemampuan perusahaan dalam membagikan dividen. Sehingga dapat menarik para investor untuk 

menanamkan modalnya (berinvestasi) kepada perusahaan tersebut. Dari uraian tersebut, maka arus 

kas operasi dan dividen payout ratio bersama-sama dapat mempengaruhi harga saham. 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

1. Berdasakan hasil dari tabulasi dan deskripsi data tingkat arus kas operasi pada perusahaan 

manufaktur relatif mengalami fluktuatif. 

2. Berdasarkan hasil dari tabulasi dan deskripsi data tingkat dividen yang dibagikan oleh 

perusahaan manufaktur berdasarkan dari perhitungan dividen payout ratio mengalami 

fluktuatif. 

3. Berdasarkan hasil dari tabulasi dan deskripsi data tingkat harga saham pada harga closing price 

akhir tahun pada perusahaan manufaktur mengalami fluktuatif. 

4. Berdasarkan hasil dari uji regresi linier berganda, secara parsial variabel arus kas operasi 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Dengan demikian, semakin tinggi perusahaan 

menghasilkan arus kas operasi yang positif dan kekuatan permintaan saham oleh investor 

semakin tinggi, maka dapat meningkatkan harga saham. 

5. Berlandaskan dari uji regresi linier berganda, secara parsial variabel dividen payout ratio tidak 

berpengaruh dan tidak signifikan terhadap harga saham. Dengan demikian, nilai dividen yang 

dibagikan berdasarkan naik turnnya dividen payout ratio (DPR) tidak mempengaruhi 

pertimbangan penanam modal (investor) dalam menanamkan modalnya (berinvestasi), 

sehingga tidak mempengaruhi harga saham. 

6. Berdasarkan hasil dari uji regresi linier berganda, secara simultan variabel arus kas operasi dan 

dividen payout ratio (DPR) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Dengan 
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demikian, semakin tinggi nilai arus kas operasi yang dihasilkan, sehingga menunjukan 

kesanggupan perusahaan dalam membayar dividen, maka semakin tinggi harga saham. 

5.2 Saran 
 

Berlandaskan dari pembahasan dan kesimpulan yang telah dijelaskan diatas, bagi penelitian 

seterusnya disarankan agar meneliti lanjutan dengan masa observasi yang lebih lama, dan 

disarankan bagi penelitian selanjutrnya dapat memakai variabel lain yang berbeda. Menimbang 

masih banyak elemen lain yang diduga dapat mempengaruhi naik turnnya harga saham, baik dari 

faktor internal ataupun external. 
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