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Abstract

This research aims to verify and provide empirical evidences about: (1) The effect of Operation Cash
Flow to the Return Stock (2) The effect of Accounting Income to the Return Stock. The population of this
research are the manufacturing companies which are listed in Indonesia Stock Exchange (BEI) since
2008-2012 by 138 companies. This research use purposive sampling technique to get the sample. The
type of data used is secondary data obtained from www.idx.co.id. The analytical method used is multiple
regression analysis. The result of this research concluded that Operation Cash Flow and Accounting
Income had no significant effect on return stock. This limitation of this research: (1) This research only
use the sample from manufacturing companies in Indonesia Stock Exchange (2) This research only
produce a smallest percentage of coefficient of determination, as much as 4,9%. Suggestions in this
research include (1) For the next researcher it is better to take the samples from all public companies in
Indonesia and add the period of time the research, (2) Develop this research by adding and changing other
variables from the fundamental factors which affect the beta stock.

Keywords: Return Stock, Operation Cash Flow, and Accounting Income

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan memberikan bukti empiris tentang: (1) Pengaruh Arus Kas
Operasi terhadap terhadap Return Saham, (2) Pengaruh Laba Akuntansi terhadap Return Saham. Populasi
pada penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun
2008-2012 sebanyak 138 perusahaan. Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling untuk
mendapatkan sampel. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari www.idx.co.id.
Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda. Hasil pengujian menunjukkan Arus Kas
Operasi dan Laba Akuntansi tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. Keterbatasan dalam
penelitian ini: 1) Penelitian ini hanya menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia 2) Penelitian ini hanya menghasilkan nilai koefisien determinasi yang sangat kecil,
yaitu sebesar 4,9%. Saran dalam penelitian ini antara lain (1) Untuk peneliti selanjutnya, sebaiknya
mengambil sampel dari keseluruhan perusahaan terbuka di Indonesia dan menambah periode waktu
penelitian (2) Untuk penelitian selanjutnya dapat mengembangkan penelitian ini dengan mengganti atau
menambahkan variabel-variabel lain dari faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi return saham.

Kata Kunci: Return Saham, Arus Kas Operasi dan Laba Akuntansi.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal sangat berperan bagi pembangunan ekonomi yaitu sebagai salah
satu sumber pembiayaan eksternal bagi dunia usaha dan wahana investasi
masyarakat. Oleh sebab itu partisipasi masyarakat sangat diharapkan untuk ikut aktif
dalam menggerakan perekonomian. Pasar modal dapat mendorong terciptanya
alokasi dana yang efisien, karena dengan adanya pasar modal maka pihak yang
memiliki kelebihan dana (investor) dapat memilih alternatif invetasi yang mem-
berikan keuntungan yang paling optimal. Salah satu fungsi dari pasar modal tersebut
adalah sebagai sarana untuk memobilisasi dana yang bersumber dari masyarakat ke

berbagai sektor yang melaksanakan investasi (Tandelilin, 2001).

Dalam berinvestasi di pasar modal, investor atau calon investor akan tertarik
pada tingkat keuntungan (return) yang diharapkan untuk masa-masa mendatang
relatif terhadap resiko perusahaan tersebut. Artinya, tingkat resiko yang dihadapi oleh
investor sesuai dengan return yang akan diterima. Semakin tinggi return yang
diharapkan akan diterima, maka akan semakin tinggi pula resiko dari investasi
tersebut (Jogiyanto, 2000). Yang paling menarik adalah perusahaan yang mempunyai
tingkat keuntungan tinggi, tetapi mempunyai tingkat resiko yang rendah. Apabila

tingkat keuntungan (return) perusahaan naik, tetapi resiko perusahaan juga naik,



maka perusahaan tidak akan menarik lagi. Perusahaan akan tetap menarik apabila

tambahan keuntungan tersebut bisa mengkompensasi tambahan resiko yang muncul.

Tingkat keuntungan (return) merupakan rasio antara pendapatan investasi
selama beberapa periode dengan jumlah dana yang diinvestasikan. Pada umumnya
investor mengharapkan keuntungan yang tinggi dengan resiko kerugian yang sekecil
mungkin, sehingga para investor berusaha menentukan tingkat keuntungan investasi
yang optimal dengan menentukan konsep investasi yang memadai. Konsep ini
penting karena tingkat keuntungan yang diharapkan dapat diukur. Menurut Jogiyanto
(2000) Return merupakan salah satu variabel kunci dalam berinvestasi. Return
memungkinkan seorang investor untuk membandingkan keuntungan aktual ataupun
keuntungan yang diharapkan disediakan dalam satuan pada tingkat pengembalian

yang diinginkan.

Return dibedakan menjadi dua, pertama return yang telah terjadi (actual
return) yang dihitung berdasarkan data historis, dan kedua return yang diharapkan
(expected return) akan diperoleh investor dimasa datang (Halim, 2003). Investor akan
memperoleh tingkat keuntungan dari deviden yang dibagikan, ditambah perbedaan
nilai perusahaan pada waktu pertama kali investasi dengan nilai pada beberapa waktu
kemudian (capital gain). Apabila perusahaan tersebut go-public, maka capital gain
adalah selisih harga jual saham dengan harga beli saham. Apabila selisih tersebut

negatif, maka yang diperoleh capital loss (Jogiyanto, 2000).



Alasan utama orang berinvestasi adalah untuk memperoleh keuntungan
(return). Suatu hal yang sangat wajar jika investor menuntut tingkat return tertentu
atas dana yang telah diinvestasikannya. Tujuan utama dalam berinvestasi adalah

memaksimalkan return, tanpa melupakan faktor resiko investasi yang harus dihadapi.

Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi dan juga
merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung resiko atas investasi yang

dilakukan (Jogiyanto, 2000).

Untuk mendapatkan return positif, investor memerlukan informasi. informasi
tersebut berguna bagi investor apakah membeli, menjual atau mempertahankan
investasi. informasi akuntansi merupakan salah satu informasi yang dibutuhkan
investor. Sesuai dengan teori pasar efisien adalah pasar dimana harga semua sekuritas
yang diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang tersedia (Tandelilin,
2001). Informasi yang tersedia meliputi informasi masa lalu seperti laba tahun lalu,
informasi saat ini seperti rencana kenaikan deviden serta informasi yang bersifat
pendapat atau opini rasional yang beredar dipasar yang bisa mempengaruhi
perubahan harga seperti jika banyak investor di pasar berpendapat bahwa harga
saham akan naik, maka informasi tersebut nantinya akan tercermin pada perubahan

harga saham yang cenderung naik (Susanto, 2006).

Oleh karena itu, aspek penting dalam menilai efisiensi pasar adalah seberapa
cepat suatu informasi baru diserap oleh pasar yang tercermin dalam penyesuaian

menuju harga keseimbangan yang baru. Pada pasar efisien harga sekuritas akan



dengan cepat terevaluasi dengan adanya informasi penting yang berkaitan dengan
sekuritas tersebut sehingga investor tidak akan bisa memanfaatkan informasi untuk

mendapatkan return abnormal di pasar.

Return saham telah dibahas dan dianalisis oleh beberapa peneliti yaitu Livnat
dan Zarowin (1990), Ali (1994), Kurniawan (2000), Pradhono dan Christiawan
(2004), Daniati dan Suhairi (2006), Putu (2006) dan Trisnawati (2009). Dalam
beberapa penelitian diketahui bahwa terdapat beberapa faktor yang dapat
mempengaruhi return saham. Faktor-faktor tersebut antara lain kandungan informasi

arus kas, komponen arus kas, laba akuntansi dan ukuran perusahaan.

Ditinjau dari faktor-faktor yang mempengaruhi return saham, informasi arus
kas merupakan salah satu yang mempengaruhi tingkat retun saham. Arus kas
merupakan salah satu parameter kinerja perusahaan yang mendapat perhatian utama
dari para investor dan kreditur. selain arus kas, investor dan kreditur juga fokus dalam

menggunakan informasi mengenai laba dan komponenya (Susanto, 2006).

Arus kas mempunyai peranan yang sangat penting dalam perusahaan. Tujuan
perusahaan adalah memaksimalkan harga saham. Karena nilai setiap aktiva, termasuk
saham, tergantung pada arus kas yang dihasilkan oleh aktiva tersebut, maka manajer
harus berusaha memaksimalkan arus kas yang tersedia bagi investor dalam jangka

panjang (Brigham dan Houston, 2001). Dengan demikian tak heran bila laporan arus



kas merupakan salah satu laporan keuangan wajib yang harus disajikan perusahaan,

hal ini sesuai dengan Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK 2).

Laporan arus kas sebagai bagian dari laporan keuangan ditujukan untuk
menyediakan informasi yang relevan mengenai sumber penerimaan dan pengeluaran
kas dalam satu entitas selama satu periode. Informasi ini berguna bagi investor dan
kreditur untuk mengetahui kemampuan entitas untuk menghasilkan arus kas bersih
masa depan dan membandingkannya dengan kewajiban-kewajiban jangka pendek
maupun jangka panjang, termasuk kemungkinan pembayaran dividen masa depan

(Indira, 2003)

Kewajiban membuat laporan arus kas di Indonesia dinyatakan dalam PSAK 2,
perusahaan harus menyusun laporan arus kas yang diperinci kedalam komponen-
komponen arus kas dari aktivitas operasi, pendanaan dan investasi. Pembedaan
komponen-komponen arus kas ini penting karena masing-masing komponen tersebut
dianggap mempunyai pengaruh yang berbeda-beda terhadap return sekuritas.
Perusahaan juga harus menyajikan laporan tersebut sebagai bagian yang tidak
terpisahkan dari laporan keuangan untuk tiap-tiap periode penyajian laporan
keuangan. Alasannya adalah karena informasi arus kas historis lebih berguna untuk
menunjukkan jumlah, waktu dan kepastian arus kas masa depan. Selain itu, informasi
arus kas historis juga bermanfaat dalam meneliti kecermatan prediksi arus kas masa

depan.



Arus kas operasi adalah selisih bersih antara penerimaan dan pengeluaran kas
dan setara kas yang berasal dari aktivitas operasi selama satu tahun buku,
sebagaimana tercantum dalam laporan arus kas. Arus kas dari aktivitas operasi
menjadi perhatian penting, mengingat bahwa dalam jangka panjang untuk
kelangsungan hidup suatu bisnis harus menghasilkan arus kas positif dari aktivitas
operasi. Jika suatu bisnis memiliki arus kas yang negatif dari aktivitas operasi maka
tidak akan dapat meningkatkan kas dari sumber lain dalam jangka waktu yang tidak
terbatas (Harnanto, 2000). Hal ini karena arus kas bersih dari aktivitas operasi

dipertimbangkan sebagai ukuran kunci.

Apabila perusahaan menghasilkan arus kas operasi yang positif, maka
semakin besar probabilitas yang diharapkan oleh pemodal dan kreditur untuk
memperoleh pengembalian investasi dan pinjaman yang telah diberikan kepada
perusahaan (Harnanto, 2000). Arus kas yang berasal dari aktivitas operasi merupakan
indikator yang menentukan apakah dari operasinya perusahaan dapat menghasilkan
arus kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi
perusahaan, membayar dividen, dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan

pada sumber pendanaan dari luar (Pradhono dan Christiawan, 2004).

Menurut PSAK 1, informasi laba akuntansi diperlukan untuk menilai
perubahan potensi sumberdaya ekonomis yang mungkin dapat dikendalikan di masa
depan, menghasilkan arus kas dari sumber daya yang ada, dan untuk perumusan

pertimbangan tentang efektifitas perusahaan dalam memanfaatkan tambahan sumber



daya (IAI, 2009). Laba akuntansi merupakan aliran kas masuk bagi perusahaan. Laba
tersebut menaikkan modal perusahaan yang akan digunakan untuk melaksanakan
kegiatan operasi perusahaan sehingga perusahaan berusaha untuk mencapai tingkat
laba yang sebesar-besarnya agar dapat menarik investor untuk menanamkan

modalnya.

Informasi laba merupakan data yang sangat penting bagi perusahaan untuk
mengambil kebijaksanaan perusahaan atau yang lebih luas lagi untuk mengambil
langkah-langkah yang perlu dilakukan dalam perusahaan. Namun informasi ini harus
merupakan data yang akurat dan benar, karena akuratnya data membuat keputusan
perusahaan sangat efektif. Laba merupakan penentu kinerja suatu perusahaan pada
periode tertentu dan menghasilkan informasi informasi untuk periode berikutnya.
Indikator ini sangat penting diperhatikan untuk mengetahui sejauh mana investasi
yang akan dilakukan investor di suatu perusahaan mampu memberikan return yang

sesuai dengan tingkat yang disyaratkan investor (Tandelilin, 2001).

Bagi pemilik saham dan investor, laba berarti peningkatan nilai ekonomis
yang akan diterima, melalui pembagian dividen. Laba juga digunakan sebagai alat
untuk mengukur kinerja manajemen perusahaan selama periode perusahaan tertentu
yang pada umumnya menjadi perhatian pihak-pihak tertentu terutama dalam
menaksir kinerja atas pertanggungjawaban manajemen dalam pengelolaan sumber
daya yang dipercayakan kepada mereka, serta dapat dipergunakan untuk

memperkirakan prospeknya dimasa depan (Daniati dan Suhairi, 2006).



Investor pada umumnya tertarik pada perusahaan yang mempunyai kinerja
yang terus meningkat dari tahun ke tahun, dan salah satu indikator peningkatan
kinerja perusahaan tersebut adalah laba, maka adalah wajar bila terdapat pemikiran
adanya pengaruh atau ketertarikan antara pertumbuhan laba terhadap perubahan
harga saham. Pemikiran ini timbul karena investor akan tertarik terhadap saham
perusahaan yang berkembang, sehingga jumlah permintaan akan saham tersebut
meningkat. Sejalan dengan mekanisme pasar, tekanan pembeli pada suatu saat akan
menyebabkan harga naik. Kenaikan harga inilah yang menciptakan capital gain.

Kondisi ini berlaku dengan asumsi situasi perekonomian normal (Sapitri, 2008).

Di dalam laba akuntansi terdapat berbagai komponen yaitu kombinasi
beberapa komponen pokok seperti laba kotor, laba usaha, laba sebelum pajak dan
laba sesudah pajak. Sehingga dalam menentukan besarnya laba akuntansi investor
dapat melihat dari perhitungan laba setelah pajak (Muqodim, 2005). Laba akuntansi
merupakan ukuran yang baik dari kinerja suatu perusahaan dan bahwa laba akuntansi
dapat digunakan untuk meramalkan arus kas masa depan. Pada penelitian ini peneliti
menggunakan angka laba setelah pajak untuk melihat pengaruhnya terhadap return

saham dari investasi terhadap saham perusahaan.

Dari studi terdahulu penelitian yang berkaitan dengan kandungan informasi
arus kas dan laba akuntansi terhadap return saham banyak dilakukan oleh peneliti
sebelumnya. Beberapa peneliti melakukan pengujian untuk membandingkan manfaat

informasi arus kas dan laba. Mereka ingin membuktikan manfaat informasi keuangan



selain laba. Hal ini disebabkan adanya anggapan bahwa seolah-olah laba saja sudah

cukup memberikan informasi yang bermanfaat bagi investor.

Livnat dan Zarowin (1990) yang menguji hubungan antara arus kas dan laba
akrual dengan abnormal return. Pengujian dengan analisis regresi berganda berhasil
membuktikan bahwa komponen aliran kas mempunyai hubungan positif lebih kuat
dengan abnormal return saham dibandingkan dengan aliran kas total atau laba akrual
dengan abnormal return. Penelitian Ali (1994) yang menguji kandungan informasi
dari laba, modal kerja dari operasi, dan arus kas dengan menggunakan regresi linier
dan non linier. Hasil analisis berdasarkan model linier menunjukkan bahwa arus kas
relatif tidak memiliki kandungan informasi dibandingkan dengan variabel laba dan
modal kerja dari operasi. Hasil yang diperoleh dari model non linier mendukung

adanya hubungan dengan return saham dengan tiga variabel tersebut

Kurniawan (2000) dalam penelitiannya menguji hubungan arus kas operasi
dan data akrual terhadap return saham menyimpulkan bahwa penelitiannya tidak
berhasil menunjukkan adanya hubungan antara arus kas operasi dan komponen laba
dengan return saham. Sedangkan Pradhono dan Christiawan (2004) dalam
penelitiannya menguji pengaruh Economic Value Added, Residual Income, Earnings,
dan Arus kas dari aktivitas operasi terhadap return yang diterima oleh pemegang
saham. Hasilnya menemukan bahwa arus kas operasi dan laba merupakan dua
variabel penelitian yang mempunyai pengaruh paling signifikan terhadap return

saham dari empat variabel penelitian yang digunakannya.
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Daniati dan Suhairi (2006) menguji pengaruh kandungan informasi komponen
laporan arus kas, laba kotor, dan size perusahaan terhadap expected return saham.
Hasil penelitiannya menemukan bahwa arus kas, laba kotor dan ukuran perusahaan
berpengaruh signifikan terhadap expected return saham. Serta Trisnawati (2009)

melakukan penelitian tentang pengaruh EVA, Arus Kas Operasi, Residual income,

Earning, Operating Leverage, dan Market value added terhadap Return saham. Hasil
penelitian ini menemukan bahwa variabel Earning dan Arus Kas Operasi tidak

mempunyai pengaruh signifikan terhadap Return saham.

Dari penjelasan diatas, dapat diketahui bahwa meskipun penelitian mengenai
kandungan informasi laba berupa arus kas dari aktivitas operasi dan laba akuntansi
terhadap return saham telah banyak dilakukan, tetapi penelitian tersebut
menunjukkan masih adanya inkonsistensi. Sehingga untuk mengetahui apakah arus
kas dan laba akuntansi mempunyai pengaruh terhadap return saham menjadi topik

yang menarik untuk diteliti lagi.

Penelitian ini merupakan replikasi dan pengembangan dari penelitian
Pradhono dan Christiawan (2004). Tetapi ada perbedaan antara penelitian ini dengan
penelitian sebelumnya. Perbedaannya terletak pada sampel penelitian. Penelitian
sebelumnya dilakukan oleh Pradhono dan Christiawan (2004) dimana sampel
penelitiannya adalah industri makanan dan minuman (food and beverage) yang

terdaftar di Bursa Efek Jakarta . Sedangkan sampel pada penelitian ini adalah seluruh
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perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia yang dipilih dengan

menggunakan metode purposive sampling.

Dipilihnya perusahaan manufaktur yang listing di Buras Efek Indonesia
sebagai sampel penelitian dikarenakan perusahaan manufaktur merupakan
perusahaan yang menjual produknya yang dimulai dengan proses produksi yang tidak
terputus mulai dari pembelian bahan baku, proses pengolahan bahan hingga menjadi
produk yang siap dijual. Dimana hal ini dilakukan sendiri oleh perusahaan tersebut
sehingga membutuhkan sumber dana yang akan digunakan pada aktiva tetap
perusahaan. Perusahaan manufaktur lebih membutuhkan sumber dana jangka panjang
untuk membiayai operasi perusahaan mereka salah satunya dengan investasi saham
oleh para investor. Selain itu perusahaan manufaktur mempunyai potensi dalam
mengembangkan produknya secara lebih cepat yaitu dengan melakukan berbagai
inovasi dan cenderung mempunyai ekspansi pasar yang lebih luas di bandingkan

perusahaan non manufaktur atau perusahaan jasa.

Berdasarkan latar belakang diatas, maka penulis tertarik untuk melakukan
penelitian mengenai kandungan informasi arus kas dari aktivitas operasi dan laba
akuntansi dalam menjelaskan return saham khususnya pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Buras Efek Indonesia (BEI). Sehingga penelitian yang dilakukan
diberi judul “ Pengaruh Arus Kas Dari Aktivitas Operasi Dan Laba Akuntansi
Terhadap Return Saham (Studi pada perusahaan manufaktur yang listing di Bursa

Efek Indonesia)”.
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1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan kondisi yang telah diuraikan pada latar belakang di atas, maka

dapat dirumuskan masalah dalam penelitian ini sebagai berikut :

1. Sejauh mana kandungan informasi dari laporan arus kas yang berasal dari
aktivitas operasi berpengaruh terhadap return yang diterima oleh

pemegang saham?

2. Sejauh mana kandungan Informasi dari laba akuntansi berpengaruh

terhadap terhadap return yang diterima oleh pemegang saham?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah seperti yang telah disebutkan di atas, maka

tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah :

1. Untuk menganalisis pengaruh arus kas dari aktivitas operasi terhadap

return yang diterima oleh pemegang saham.

2. Untuk menganalisis pengaruh laba akuntansi terhadap return yang

diterima oleh pemegang saham.
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1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi pihak-pihak yang

berkepentingan atau pihak-pihak yang berhubungan langsung dengan aktivitas

investasi saham pada Bursa Efek Indonesia, diantaranya :

1.

Bagi akademisi, memberikan sumbangan kajian tentang hubungan arus
kas dari aktivitas operasi dan laba akuntansi terhadap return di Indonesia

dan mendorong penelitian lainnya tentang topik yang sama.

Bagi investor pasar modal, andaikata hasil penelitian yang telah
mempertimbangkan data historis ini menunjukkan hubungan yang
signifikan antara arus kas dari aktivitas operasi dan laba akuntansi dengan
return saham, maka investor akan menanamkan modalnya dalam bentuk
saham pada perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia dapat
menggunakan laporan arus kas dan laba rugi sebagai alternatif bahan
pertimbangan dan acuan dalam mengambil keputusan dan kebijakan

berinvestasi, terutama berinvestasi di pasar modal.

Bagi mahasiswa peneliti, untuk menambah dan memperluas wawasan
penulis mengenai pengaruh arus kas dari aktivitas operasi dan laba

akuntansi terhadap return saham pada masa yang akan datang
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BAB Il
LANDASAN TEORI

2.1 Teori Pasar Efisien

Efisiensi pasar modal merupakan salah satu indikator untuk menetukan
kualitas pasar modal. Semakin tinggi derajat efisiensinya, maka kualitas pasar modal
itu semakin baik. Pada dasarnya bentuk efisiensi pasar dapat ditinjau dari segi
ketersediaan informasi dan dapat juga dilihat dari dari kecanggihan pelaku pasar
dalam pengambilan keputusan berdasarkan analisis dari informasi yang tersedia.
Efisiensi pasar ditinjau dari segi informasi disebut informationally efficient market,
sedangkan efisiensi pasar ditinjau dari segi kecanggihan pelaku pasar dalam
pengambilan keputusan berdasarkan informasi yang tersedia disebut decisionally

efficient market (Jogiyanto, 2000).

Menurut Samuel (1981), dalam Anoraga (1995), pasar modal dikatakan

efisian apabila:

a. Apa yang diharapkan bersifat homogen, artinya semua investor mempunyai
harapan yang sama dalam memandang pendapatan dan risiko dari surat-surat

berharga.

b. Pasar cukup besar sehingga jumlah saham yang ditawarkan mencukupi untuk

investor, jika mereka berminat maka portofolio seimbang sempurna.
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c. Fungsi “utility” semua investor termasuk dalam kelas yang sama, artinya
investor-investor tersebut mempunyai sikap yang serupa terhadap “trade off”

antara “risk” dan “return”.

Menurut Kitchen (1970), dalam Anoraga (1995), ada beberapa persyaratan

yang harus dipenuhi agar suatu pasar modal dikatakan efisien, yaitu:

a. Tidak ada biaya transaksi.

b. Informasi tersedia secara bebas dan cepat.

c. Investor mempunyai homogeneous expectation, dan mereka bersifat risk

Eeverse.

d. Ada pembeli dan penjual dalam jumlah yang besar.

e. Tersedia jumlah sekuritas yang cukup banyak untuk melakukan

diversifikasi.

Efisiensi pasar modal mempunyai tiga tingkatan, menurut Fama (1970),

dalam Gunawan (2003), yaitu:

a. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form)

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga sekuritas

tercermin secara penuh (full reflect) informasi masa lalu.

b. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi strong form)
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Efisiensi ini terjadi jika harga-harga sekuritas secara penuh mencerminkan
(fully reflect) semua informasi yang dipublikasikan termasuk informasi

yang berada di laporan-laporan keuangan emiten.

c. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form)

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga-harga sekuritas secara
penuh mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang tersedia

termasuk informasi yang privat.

2.2 Teori Sinyal

Manajemen menyampaikan suatu informasi ke pasar modal, umumnya pasar
akan merespon informasi tersebut sebagai sinyal terhadap adanya event tertentu yang
dapat mempengaruhi nilai saham perusahaan yang tercermin dari perubahan harga

dan volume perdagangan saham yang terjadi (Brigham dan Houston, 2001).

Isyarat atau signal menurut Brigham dan Houston (2001) adalah suatu
tindakan yang diambil manajemen perusahaan yang memberi petunjuk bagi investor
tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Perusahaan dengan
prospek yang menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan saham dan
mengusahakan setiap modal baru yang diperlukan dengan cara-cara lain, termasuk
penggunaan hutang yang melebihi target struktur modal yang normal. Perusahaan
dengan prospek yang kurang menguntungkan akan cenderung untuk menjual

sahamnya.
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Pengumuman emisi saham oleh suatu perusahaan umumnya merupakan suatu
isyarat (signal) bahwa manajemen memandang prospek perusahaan tersebut suram.
Apabila suatu perusahaan menawarkan penjualan saham baru, lebih sering dari
biasanya, maka harga sahamnya akan menurun, karena menerbitkan saham baru
berarti memberikan isyarat negatif yang kemudian dapat menekan harga saham

sekalipun prospek perusahaan cerah.

Studi peristiwa (Event Stud) merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar
terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu
pengumuman. Event study dapat digunakan untuk menguji informasi dari suatu
pengumuman dan dapat untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat (Brigham

dan Houston, 2001).

2.3 Return Saham

2.3.1 Defenisi Return Saham

Dalam berinvestasi yang menjadi tujuan utama pemilik modal adalah untuk
memaksimalkan return, tanpa melupakan faktor resiko investasi yang harus
dihadapainya. Investor sebagai pemilik dana menuntut tingkat return tertentu yang
akan diperolehnya sebagai imbalan atas keberanian investor menanggung resiko atas
investasi yang dilakukannya. Return tersebut merupakan kompensasi atas biaya
kesempatan (opportunity cost) dan resiko penurunan daya beli akibat adanya

pengaruh inflasi. Alasan utama orang berinvestasi adalah memperoleh keuntungan.
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Dalam konteks manajemen investasi tingkat keuntungan investasi disebut sebagai

return. (Tandelilin, 2001).

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa
return realisasi dan return ekspektasi. return realisasi (realized return) merupakan
return yang telah terjadi, sedang return ekspektasi (expected return) adalah return
yang diharapkan akan terjadi dimasa mendatang. Abnormal return adalah adalah
selisih antara return yang diperkirakan dengan return yang terjadi dipasar (jogiyanto,
2000). Antara tingkat return yang diharapkan dengan tingkat return aktual yang
diperoleh investor dari investasi yang dilakukan mungkin saja berbeda. Perbedaan
antara return yang diharapkan dengan return yang benar-benar diterima (return
aktual) merupakan risiko harus selalu dipertimbangkan dalam proses investasi

(Tandelilin, 2001).

Menurut Tandelilin (2001) return adalah harapan keuntungan dimasa datang
yang merupakan kompensasi atas waktu dan resiko yang terkait dengan investasi
yang dilakukan. Seorang investor melakukan investasi pada suatu perusahaandengan
harapan akan memperoleh suatu keuntungan atau tingkat return yang maksimum
dengan tingkat resiko minimum dimasa yang akan datang. Jika melakukan investasi
dalam bentuk saham berarti investor akan memperoleh return saham. Jadi, return

saham adalah tingkat profit yang diperoleh dari saham.
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Kenaikan atau penurunan harga akan berpengaruh terhadap tingkat hasil dari
saham. Apabila harga saham pada akhir periode lebih besar daripada harga saham
pada awal periode, maka akan didapat kenaikan pendapatan dari suatu saham. Dan
sebaliknya, apabila harga saham pada akhir periode lebih kecil daripada harga saham
pada awal periode maka akan terjadi penurunan pendapatan atau tingkat hasilnya.
Sehingga untuk menghitungnya perlu dilihat perubahan harga yang terjadi pada
masing-masing tertimbang dari berbagai tingkat hasil atau kemungkinan return

periode kepemilikan.

Tujuan corporate finance adalah memaksimumkan nilai perusahaan. Tujuan
ini bisa menyimpan konflik potensial antara pemilik perusahaan dengan kreditur. Jika
perusahaan menikmati laba yang besar, nilai pasar saham (dana pemilik) akan
meningkat pesat, sementara nilai hutang perusahaan (dana kreditur) tidak
terpengaruh. Sebaliknya, apabila perusahaan mengalami kerugian atau bahkan
kebangkrutan, maka hak kreditur akan didahulukan sementara nilai saham akan
menurun drastis. Jadi dengan demikian nilai saham merupakan indeks yang tepat
untuk  mengukur efektifitas perusahaan, sehingga seringkali dikatakan
memaksimumkan nilai perusahaan juga berarti memaksimumkan kekayaan

pemegang saham (Pradhono, 2004)

Kenaikan atau penurunan harga akan berpengaruh terhadap tingkat hasil dari
saham. Apabila harga saham pada akhir periode lebih besar daripada harga saham

pada awal periode, maka akan didapat kenaikan pendapatan dari suatu saham. Dan
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sebaliknya, apabila harga saham pada akhir periode lebih kecil daripada harga saham
pada awal periode maka akan terjadi penurunan pendapatan atau tingkat hasilnya.
Sehingga untuk menghitung perlu dilihat perubahan harga yang terjadi pada masing-
masing tertimbang dari berbagai tingkat hasil atau kemungkinan return periode

kepemilikan.

2.3.2 Komponen Retun Saham

Saham suatu perusahaan bisa dinilai dari pengembalian (return) yang diterima
oleh pemegang saham dari perusahaan yang bersangkutan. Return bagi pemegang
saham bisa berupa penerimaan deviden tunai ataupun adanya perubahan harga saham

pada satu periode.

Return terdiri dari dua komponen utama (Tandelilin, 2001), yaitu :

1. Capital gain adalah keuntungan dari hasil jual beli saham berupa selisih
antara nilai jual yang lebih tinggi daripada nilai beli saham dengan harga

saham pada saat pembelian.

2. Yield merupakan komponen return yang mencerminkan aliran kas atau
pendapatan yang diperoleh secara periodic dari suatu investasi. Dalam
investasi berbentuk saham, yield yang diterima oleh pemegang saham
adalah berupa deviden yang diperoleh. Dividen yaitu besarnya keuntungan
perusahaan yang akan dibagikan kepada pemegang saham. Besarnya

dividen ditentukan pada rapat umum pemegang saham. Dividen diperoleh
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oleh investor apabila investor menahan sekuritas yang dimilikinya hingga

jatuh tempo.

Dari kedua sumber return diatas, penelitian ini menggunakan angka capital
gain (loss) dalam menghitung return suatu investasi. capital gain (loss) dapat berupa

angka positif (+), nol (0), ataupun negatif (-) (Tandelilin, 2001).

2.3.3 Faktor-faktor yang mempengaruhi return saham

Informasi yang tersedia di pasar modal memiliki peranan yang penting untuk
mempengaruhi segala macam bentuk transaksi perdagangan di pasar modal tersebut.
Hal ini disebabkan karena para pelaku di pasar modal akan melakukan analisis lebih
lanjut terhadap setiap pengumuman atau informasi yang masuk ke bursa efek
tersebut. Informasi atau pengumuman-pengumuman yang diterbitkan oleh emiten
akan mempengaruhi para (calon) investor dalam mengambil keputusan untuk

memilih portofolio investasi yang efisien.

Menurut Jogiyanto (2000), para pelaku pasar modal akan mengevaluasi setiap
pengumuman yang diterbitkan oleh emiten, sehingga hal tersebut akan menyebabkan
beberapa perubahan pada transaksi perdagangan saham, misalnya adanya perubahan
pada volume perdagangan saham, perubahan pada harga saham, proporsi

kepemilikan, dan lain-lain.

Hal ini mengindikasikan bahwa pengumuman yang masuk ke pasar memiliki

kandungan informasi, sehingga direaksi oleh para pelaku di pasar modal. Suatu
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pengumuman memiliki kandungan informasi jika pada saat transaksi perdagangan
terjadi, terdapat perubahan terutama perubahan harga saham. Berubahnya harga
saham akan mempengaruhi return saham yaitu semakin tinggi harga saham berarti

semakin meningkat return yang diperoleh investor.

24 Laporan Arus Kas Perusahaan

Laporan Keuangan merupakan informasi akuntansi yang menggambarkan
seberapa besar kekayaan perusahaan, seberapa besar penghasilan yang diperoleh
perusahaan serta transaksi-transaksi ekonomi apa saja yang telah dilakukan
perusahaan yang bisa mempengaruhi kekayaan dan penghasilan perusahaan

(Tandelilin, 2001)

Menurut Kieso (2002) laporan arus kas sebagai berikut : laporan arus kas
melaporkan penerimaan kas, pembayaran kas, dan perubahan bersih kas dari kegiatan
operasi, investasi, serta pembiayaan perusahaan selama suatu periode, dalam bentuk
yang dapat merekonsiliasi saldo kas awal dan akhir. pelaporan kenaikan atau
penurunan bersih dalam kas dipandang berguna karena investor, kreditur, dan pihak-
pihak lain yang berkepentingan ingin mengetahui dan secara umum dapat memahami

apa yang terjadi pada sumberdaya perusahaan yang paling lancar yaitu kasnya.

Dari uraian tersebut dapat disimpulkan bahwa arus kas merupakan arus kas

masuk dan arus kas keluar dalam suatu kegiatan perusahaan yang meliputi aktivitas
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operasi, investasi, dan pendanaan serta sebagai dasar untuk menilai kemampuan

perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas.

2.4.1 Klasifikasi Arus Kas

Laporan arus kas menyajikan arus kas selama periode tertentu dalam tiga
klasifikasi yaitu arus kas yang berasal dari aktivitas operasi, arus kas dari aktivitas

invetasi dan arus kas dari aktivitas pendanaan (PSAK 2)

Klasifikasi arus kas menurut aktivitas memberikan informasi yang
memungkinkan para pengguna laporan untuk menilai pengaruh aktivitas terhadap
posisi keuangan perusahaan dan jumlah kas dan setara kas. Selain itu, informasi
tersebut dapat digunakan untuk mengevaluasi hubungan diantara ketiga aktivitas

dalam arus kas.

Klasifikasi arus kas menurut Darsono (2005) dijelaskan sebagai berikut :

1. Arus kas dari aktivitas operasi

Arus kas dari aktivitas operasi adalah kas yang diperoleh dari aktivitas
penghasil utama pendapatan perusahaan, seperti penjualan, penerimaan
piutang dan untuk membanyar hutang usaha, pembelian barang, dan biaya
lainnya. Arus kas tersebut pada umumnya berasal dari transaksi dan

peristiwa lain yang mempengaruhi penetapan laba atau rugi bersih.
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Beberapa contoh arus kas dari aktivitas operasi :

a. Penerimaan kas dari penjualan barang dan jasa

b. Penerimaan kas dari royalti, fees, komisi, dan pendapatan lain.

c. Pembayaran kas kepada pemasok barang dan jasa

d. Pembayaran kas kepada karyawan

e. Penerimaan dan pembayaran kas oleh perusahaan asuransi
sehubungan dengan premi, klaim, anuitas, dan manfaat asuransi

lainnya

f. Pembayaran kas atau penerimaan kembali (restitusi) pajak
penghasilan kecuali jika dapat diidentifikasikan secara khusus

sebagai bagian dari aktivitas pendanaan dan investasi

g. Penerimaan dan pembayaran kas dari kontrak yang diadakan untuk

tujuan transaksi usaha dan perdagangan.

Perusahaan sekuritas dapat memiliki sekuritas untuk diperdagangkan
sehingga sama dengan persediaan yang dibeli untuk dijual kembali.
Karenanya, arus kas yang berasal dari pembelian dan penjualan dalam
transaksi atau perdagangan sekuritas tersebut diklasifikasikan sebagai
aktivitas operasi. Sama halnya dengan pemberian kredit oleh lembaga

keuangan juga harus diklasifikasikan sebagai aktivitas operasi, karena
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berkaitan dengan aktivitas penghasil utama pendapatan lembaga keuangan

tersebut.

. Arus kas dari aktivitas investasi

Arus kas dari kegiatan investasi adalah kas dari penjualan aktiva tetap atau
investasi saham pada saham atau obligasi. Arus kas ini memerlukan
pengungkapan secara terpisah karena arus kas tersebut mencerminkan
penerimaan dan pengeluaran kas sehubungan dengan sumber daya yang
bertujuan untuk menghasilkan pendapatan dan arus kas masa depan.
Aktivitas investasi berkaitan dengan perolehan dan pelepasan aktiva
jangka panjang serta investasi lain yang tidak termasuk dengan setara kas.
Dengan demikian, aktivitas investasi mencakup aktivitas peminjaman
uang dan pengumpulan piutang serta aktivitas memperoleh dan menjual

investasi dan aktiva jangka panjang produktif.

Arus kas dari aktivitas pendanaan

Kas dari pendanaan adalah kas yang berasal dari setoran modal, hutang
jangka panjang/bank, laba ditahan yang dikonversi ke dalam modal dan
untuk pengembalian modal, membayar dividen, membayar pokok hutang
bank. Aktivitas pendanaan merupakan aktivitas yang mengakibatkan
perubahan dalam jumlah dan komposisi modal dan pinjaman perusahaan.

Dengan kata lain, aktivitas ini berkaitan dengan pos-pos hutang jangka
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panjang dan modal. arus kas dari aktivitas pendanaan berguna untuk
memprediksi klaim terhadap arus kas masa depan oleh para pemasok
modal perusahaan, karena itu perlu diungkapkan secara terpisah.
Pembayaran dividen dilaporkan dalam aktivitas pendanaan pada laporan
arus kas karena pembayaran dividen menyatu dengan kepemilikan entitas,

yang membelanjai perusahaan serta pemegangan sahamnya.

2.4.2 Tujuan dan Manfaat Laporan Arus Kas

Informasi tentang arus kas perusahaan berguna bagi para pemakai laporan
keuangan sebagai dasar untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
kas dan setara kas serta menilai kebutuhan untuk menggunakan arus kas tersebut.
Dalam proses pengambilan keputusan ekonomi, para pemakai laporan keuangan
perlu melakukan evaluasi terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas
dan setara kas serta kepastian perolehannya sehingga keputusan yang diambil tidak

merugikan, baik bagi perusahaan maupun pemakai laporan itu sendiri.

Para manajer pada umunya tertarik untuk mengidentifikasi dari mana
perusahaan memperoleh dan digunakan untuk apa kas tersebut. Karena kas
merupakan aktiva yang paling likuid dan merupakan nyawa bisnis. Informasi tentang
sumber dan penggunaan kas diperlukan untuk memelihara pengendalian operasi

bisnis dan menjaga komponen modal kerja tetap pada tingkat yang tepat.
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Laporan arus kas disusun dengan tujuan memberikan informasi historis
mengenai  perubahan kas dan setara kas suatu perusahaan. Dengan
mengklasifikasikan arus kas berdasarkan aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan
selama periode akuntansi tertentu. Dengan demikian, tujuan utama laporan arus
adalah untuk memberikan informasi tentang hal-hal yang menyebabkan berubahnya
posisi kas perusahaan selama periode akuntansi. Selain itu, laporan ini menunjukka

efek dari aktivitas dari aktivitas operasi, investasi dan pendanaan.

Kegunaan informasi arus kas bila dikaitkan dengan laporan keuangan adalah
untuk memberikan informasi yang memungkinkan para pemakai melakukan evaluasi
atas perubahan aktiva bersih perusahaan, struktur keuangan (termasuk likuiditas dan
solvabilitas) dan kemampuan mempengaruhi jumlah serta waktu arus kas dalam

rangka adaptasi dengan keadaan dan peluang.

2.5 Laba Akuntansi

2.5.1 Pengertian Laba Akuntansi

Laba akuntansi secara operasional didefinisikan sebagai perbedaan antara
pendapatan yang direalisasikan yang berasal dari transaksi suatu periode dan
berhubungan dengan biaya historis. Dalam metode historical cost (biaya historis)
laba diukur berdasarkan selisih aktiva bersih awal dan akhir periode yang masing-
masing diukur dengan biaya historis, sehingga hasilnya akan sama dengan laba yang

dihitung sebagai selisih pendapatan dan biaya (Belkaoui, 2000). Menurut pengertian
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akuntansi konvensional dinyatakan bahwa laba akuntansi adalah perbedaan antara
pendapatan yang dapat direalisir yang dihasilkan dari transaksi dalam suatu periode
dengan biaya yang layak dibebankan kepadanya. Di dalam laba akuntansi terdapat
berbagai komponen yaitu kombinasi beberapa komponen pokok seperti laba kotor ,

laba usaha, laba sebelum pajak dan laba sesudah pajak (Mugodim, 2005).

Sehingga dalam menentukan besarnya laba akuntansi investor dapat melihat
dari perhitungan laba setelah pajak. Laba akuntansi merupakan ukuran yang baik dari
kinerja suatu perusahaan dan bahwa laba akuntansi dapat digunakan untuk
meramalkan arus kas masa depan. Laba akuntansi diukur berdasarkan konsep
akuntansi akrual. Tujuan utama dari akuntansi akrual adalah untuk pengukuran laba.
Dua proses utama dalam pengukuran laba adalah pengakuan pendapatan dan
pengaitan beban. Pengakuan pendapatan (revenue recognition) adalah titik awal
pengukuran laba.

Menurut Wild et.al. (2005), terdapat dua kondisi wajib agar pendapatan
diakui.

1. Telah atau dapat direalisasi (realized or realizable). Untuk dapat diakui,
suatu perusahaan harus telah mendapatkan kas atau komitmen andal

untuk mendapatkan kas, seperti piutang yang sah.

2. Telah dihasilkan (earned). Perusahaan harus menyelesaikan seluruh
kewajibannya kepada pembeli, yaitu proses perolehan laba harus telah

selesai.
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Menurut Suwardjono (2005) Laba akuntansi merupakan prediktor aliran kas

(deviden, kenaikan nilai investasi dan pengembalian atau penjualan investasi) ke

investor.

Laba akuntansi dengan berbagai interpretasinya diharapkan dapat digunakan

antara lain sebagai (Suwardjono, 2005) :

1.

Indikator efisiensi penggunaan dana yang tertanam dalam
perusahaan yang diwujudkan dalam tingkat kembalian atas investasi

(rate of retun on inuested capital).

Pengukur prestasi atau kinerja badan usaha dan manajemcn.

Alat motivasi manajemen dalam pengendalian perusahaan.

Dasar pembagian dividen.

Dasar penentuan besarnya pengenaan pajak.

Alat pengendalian alokasi sumber daya ekonomik suatu negara.

Dasar penentuan dan penilaian kelayakan tarif dalam perusahaan

public.

Alat pengendalian terhadap debitor dalam kontrak utang.

Dasar kompensasi dan pembagian bonus.
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Secara lebih spesifik, menurut Yadiati (2007) pelaporan laba akuntansi

mempunyai tujuan sebagai berikut :

252

a. Sebagai alat ukur efisiensi manajemen.

b. Untuk membedakan anatar modal dan laba.

c. Memberikan informasi yang dapat dipakai untuk memprediksi deviden.

d. Sebagai alat mengukur keberhasilan manajemen dan pedoman dalam

pengambilan keputusan manajemen.

e. Sebagai salah satu dasar untuk penetuan pajak.

f. Sebagai dasar untuk pembagian bonus dan investasi.

Konsep Laba Akuntansi

Belkaoui (2000) mengemukakan lima karakteristik laba akuntansi.

1. Laba akuntansi didasarkan pada transaksi aktual terutama yang berasal

dari penjualan barang atau jasa.

2. Laba akuntansi didasarkan pada postulat periodisasi dan mengacu pada

kinerja perusahaan selama satu periode tertentu.

3. Laba akuntansi didasarkan pada prinsip pendapatan yang memerlukan
pemahaman khusus mengenai definisi, pengukuran dan pengakuan

pendapatan.
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4. Laba akuntansi memerlukan pengukuran tentang biaya (expenses) dalam

bentuk cost historis.

5. Laba akuntansi menghendaki adanya perbandingan (matching) antara
pendapatan dengan biaya yang relevan dan berkaitan dengan pendapatan

tersebut.

Ketika pendapatan telah diakui, biaya yang berhubungan dikaitkan dengan
pendapatan atau pengaitan beban (expense matching) untuk menghitung laba. Perlu
diperhatikan bahwa beban diakui saat terjadinya kejadian ekonomi yang terkait,
bukan saatnya keluar kas. Laporan laba rugi yang disusun berdasar basis akrual lebih
akurat untuk menaksir prospek aliran kas dari pada laporan laba rugi yang disusun
berdasar basis kas. Pengertian semacam ini akan memudahkan pengukuran dan
pelaporan laba secara objektif. Perekayasa akuntansi mengharapkan bahwa laba
semacam itu bermanfaat bagi para pemakai laporan keuangan khususnya investor dan
kreditor. Pendefinisian laba seperti ini jelas akan lebih bermakna sebagai pengukur

kembalian atas investasi (return on investment) daripada sekadar perubahan kas.

Bila dilihat secara mendalam, laba akuntansi bukanlah definisi yang sesung-
guhnya dari laba melainkan hanya merupakan penjelasan mengenai cara untuk
menghitung laba. Karakteristik dari pengertian laba akuntansi semacam itu
mengandung beberapa keunggulan. Beberapa keunggulan laba akuntansi yang

dikemukakan oleh (Muqodim, 2005) adalah:
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1. Terbukti teruji sepanjang sejarah bahwa laba akuntansi bermanfaat bagi

para pemakainya dalam pengambilan keputusan ekonomi.

2. Laba akuntansi telah diukur dan dilaporkan secara obyektif dapat diuji
kebenarannya sebab didasarkan pada transaksi nyata yang didukung oleh

bukti.

3. Berdasarkan prinsip realisasi dalam mengakui pendapatan laba akuntansi

memenuhi dasar konservatisme.

4. Laba akuntansi bermanfaat untuk tujuan pengendalian terutama berkaitan

dengan pertanggungjawaban manajemen.

2.6 Evaluasi Penelitian Terdahulu

Sepanjang sepengetahuan penulis, penelitian yang berkaitan dengan

kandungan informasi yang terdapat pada arus kas informasi dan laba akuntansi telah

banyak dilakukan oleh peneliti sebelumnya baik di luar negeri maupun di Indonesia.

Diantaranya Rayburn (1986) yang menguji hubungan antara arus kas dari
aktivitas operasi dan laba akrual dengan return saham. Hasilnya menemukan bahwa
terdapat asosiasi antara arus kas dari aktivitas operasi dan accrual aggregate dengan
return saham. Livnat dan Zarowin (1990) yang menguji komponen arus kas
menemukan bukti bahwa komponen arus kas mempunyai hubungan yang lebih kuat
dengan return saham dibanding hubungan total arus kas dengan return. Ini terlihat

dari model penelitian yang menunjukkan unexpected cash flows atau outflows dari
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operasi dalam periode tertentu akan mempengaruhi harga saham melalui
pengaruhnya pada arus kas, sehingga diharapkan konsumen arus kas dari operasi

mempunyai hubungan signifikan dengan return saham.

Kemudian Ali (1994) yang menguji kandungan informasi dari laba, modal
kerja dari operasi, dan arus kas dengan menggunakan regresi linier dan non linier.
Hasil analisis berdasarkan model linier menunjukkan bahwa arus kas relatif tidak
memiliki kandungan informasi dibandingkan dengan variabel laba dan modal kerja
dari operasi. Hasil yang diperoleh dari model non linier mendukung adanya

hubungan dengan return saham dengan tiga variabel tersebut.

Penelitian di Indonesia mengenai kandungan informasi pada laporan arus kas
dilakukan antara lain oleh Pradhono dan Christiawan (2004) dalam penelitiannya
menguji pengaruh Economic Value Added, Residual Income, Earnings, dan Arus kas
dari aktivitas operasi terhadap return yang diterima oleh pemegang saham. Hasil
penelitian yang menggunakan uji regresi linier sederhana terhadap klasifikasi jenis
usaha manufaktur sub kelompok barang konsumsi (consumer good) menyatakan
bahwa variabel arus kas dari aktivitas operasi berpengaruh paling signifikan terhadap
return yang diterima oleh pemegang saham. Selanjutnya variabel berikutnya yang

juga berpengaruh signifikan adalah earnings.

Daniati dan Suhairi (2006) menguji pengaruh kandungan informasi komponen

laporan arus kas, laba kotor, dan size perusahaan terhadap expected return saham.
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Hasil penelitiannya dengan menggunakan data dari tahun 1999 sampai dengan tahun
2004 telah menemukan bahwa arus kas, laba kotor dan ukuran perusahaan

berpengaruh signifikan terhadap expected return saham.

Trisnawati (2009) melakukan penelitian tentang pengaruh EVA, Arus Kas
Operasi, Residual income, Earning, Operating Leverage, dan Market value added
terhadap Return saham. Hasil penelitian ini menemukan bahwa Economic value
added, Residual income, Earning dan Arus Kas Operasi tidak mempunyai pengaruh

signifikan terhadap Return saham.

2.7 Hubungan Antar Variabel

2.7.1 Hubungan Arus Kas Operasi dengan Return Saham

Menurut Subramanyam (2005) arus kas merupakan laporan arus kas masuk
dan arus kas keluar bagi aktivitas operasi, investasi dan pendanaan perusahaan secara
terpisah selama satu periode tertentu. apabila arus kas yang masuk nilainya lebih
besar tentunya akan meningkatkan harga saham perusahaan dan pada akhirnya

berimbas pada meningkatnya return saham.

Arus kas operasi merupakan suatu aktivitas yang dilakukan perusahaan untuk
menghasilkan kas yang dapat digunakan untuk melunasi kegiatan utang jangka
pendek perusahaan dan juga itu menunjukkan kemampuan perusahaan untuk

memberikan return kepada para investor. Semakin tinggi arus kas operasi yang
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dihasilkan maka semakin tinggi tingkat pengembalian saham yang dihasilkan dan

sebaliknya.

Triyono dan Hartono (2000) menguji hubungan kandungan informasi arus
kas, komponen arus kas dan laba akuntansi dengan harga atau return saham.
Menyimpulkan bahwa pemisahan arus kas ke dalam 3 komponen arus kas khususnya
arus kas operasi, mempunyai hubungan yang signifikan dengan harga saham.
Semakin tinggi arus kas dari aktivitas operasi menunjukkan bahwa perusahaan
mampu beroperasi secara profitable, karena dari aktivitas operasi saja perusahaan

dapat menjalankan bisnisnya dengan baik.

Laporan arus kas dapat membantu manajemen, pemodal, kreditur, dan
pemakai laporan lainnya untuk memprediksi variabel-variabel penting seperti
bankcruptcy, loan defaults, dan harga pasar saham. Arus kas merupakan salah satu
indikator nilai pasar perusahaan, artinya perusahaan yang mempunyai arus kas yang
besar berarti mempunyai nilai pasar yang tinggi (Harnanto, 2002). Nilai pasar yang
tinggi ini akan mendorong investor untuk tertarik berinvestasi dalam suatu
perusahaan tersebut. Sehingga dapat dikatakan, bahwa informasi arus kas merupakan
informasi penting yang dibutuhkan investor untuk mengetahui kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan kas bagi investor, maupun membayar kewajiban
perusahaan yang jatuh tempo tempo serta kegiatan-kegiatan operasional perusahaan

sehari-hari. Jika arus kas yang masuk nilainya lebih besar daripada jumlah arus kas
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yang keluar ini mengindikasikan bahwa kegiatan operasi dari perusahaan tersebut

baik (Fernando, 2012).

Arus kas operasi berpengaruh terhadap return saham karena ketika suatu
perusahaan mempunyai arus kas operasi yang masuk jumlahnya lebih besar tentunya
akan meningkatkan harga saham perusahaan dan pada akhirnya berimbas pada
meningkatnya return perusahaan karena perusahaan mengalami kelebihan kas,
sementara jika arus kas keluar lebih besar dibandingkan dengan arus kas yang masuk
disebabkan karena banyaknya biaya-biaya yang harus dikeluarkan tentunya return

yang akan dibagikan kepada investor juga akan kecil atau bahkan tidak ada.

2.7.2  Hubungan Laba Akuntansi dengan Return Saham

Menurut Subramanyam (2005) Laba akuntansi merupakan pengukuran atas
perubahan kekayaan pemegang saham (perubahan nilai) maupun estimasi masa
depan. Laba merupakan salah satu parameter kinerja perusahaan yang mendapat
perhatian utama investor dan kreditor karena informasi laba perusahaan dapat
digunakan untuk mengevaluasi kinerja manajemen, mengestimasi kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba yang komprehensif, memprediksi laba masa

depan serta mengukur resiko investasi dan kredit dalam perusahaan tersebut.

Apabila laba yang dihasilkan tinggi, maka investor cenderung bereaksi positif
terhadap perusahaan, secara otomatis hal ini akan menimbulkan reaksi pada harga

saham di pasar, dan tentunya akan berimbas pada kepada return yang akan dibagikan



37

kepada investor. Menurut Husnan dan Pudjastuti (1998) dalam Putu (2006)
perusahaan yang memiliki kemampuan untuk meningkatkan laba, cenderung harga
sahamnya juga akan meningkat. Jika perusahaan memperoleh laba yang semakin
besar, maka secara teoritis perusahaan akan mampu membagi deviden yang semakin

besar dan akan berpengaruh secara positif terhadap return saham.

Studi awal mengenai kandungan informasi earnings dimulai dari penelitian
seminar Ball dan Brown (1968) dalam Meythi (2006) yang menemukan bukti adanya
hubungan signifikan antara unexpected earnings dengan abnormal return saham.
Putu (2006) melakukan penelitian terhadap dampak permoderasian komponen arus
kas terhadap hubungan laba akuntansi dengan return saham pada perusahaan
manufaktur. Hasil dari persamaan model regresi linear tersebut menunjukkan arah
positif (searah) antara variabel bebas (laba akuntansi) dengan variabel terikat (return
saham), sehingga didapatkan kesimpulan bahwa laba akuntansi berpengaruh

signifikan terhadap return saham.

Informasi laba merupakan hal yang penting bagi calon investor dalam
melakukan investasi. Laba yang besar akan berpengaruh terhadap return saham
karena laba atau keuntungan yang diperoleh dari kegiatan operasional perusahaan
akan dibagikan kepada para investor atau pemegang saham sebagai balas jasa telah
menanamkan modalnya pada perusahaan (Sapitri, 2008). Peningkatan laba akuntansi
dapat mendorong investor untuk lebih tertarik dalam membeli saham perusahaan.

Ketertarikan investor untuk membeli saham perusahaan akan dapat meningkatkan
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harga saham perusahaan dan berujung pada meningkatnya return saham perusahaan.
Laba yang besar akan mendorong investor untuk membeli saham perusahaan yang
bersangkutan karena tertarik akan laba investasi yang lebih besar. Ini secara langsung

akan mendorong pada peningkatan harga saham dan return saham perusahaan.

2.8  Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual dimaksudkan sebagai konsep untuk menjelaskan,
mengungkapkan dan menunjukkan persepsi keterkaitan antara variabel yang akan
diteliti berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah. Adapun untuk meneliti
faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat pengembalian return saham dipakai
beberapa variabel yang mempengaruhinya. Sebagai variabel terikat (variable

dependend) disini adalah Return Saham (Y) dan variabel-variabel bebasnya (variable

independend) adalah Arus Kas Operasi (X1) dan Laba Akuntansi (X»).

Arus kas operasi merupakan suatu aktivitas yang dilakukan perusahaan untuk
menghasilkan kas yang dapat digunakan untuk melunasi kegiatan utang jangka
pendek perusahaan dan juga itu menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
memberikan return kepada para investor. Semakin tinggi arus kas operasi yang
dihasilkan maka semakin tinggi tingkat pengembalian saham yang dihasilkan dan
sebaliknya. Jika arus kas yang masuk nilainya lebih besar daripada jumlah arus kas

yang keluar ini mengindikasikan bahwa kegiatan operasi perusahaan dari perusahaan
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tersebut baik. Dan juga tentunya akan meningkatkan harga saham perusahaan dan

pada akhirnya berimbas pada meningkatnya return saham.

Laba akuntansi merupakan penentu kinerja suatu perusahaan pada periode
tertentu dan menghasilkan informasi informasi untuk periode berikutnya. Apabila
laba yang dihasilkan tinggi, maka investor cenderung bereaksi positif terhadap
perusahaan, secara otomatis hal ini akan menimbulkan reaksi pada harga saham di
pasar, dan tentunya akan berimbas pada kepada return yang akan dibagikan kepada
investor. Dengan menggunakan laporan keuangan investor bisa menghitung berapa
besarnya pertumbuhan laba yang bisa dicapai perusahaan terhadap jumlah saham

perusahaan. dan juga untuk menggambar prospek dan laba perusahaan dimasa depan.

Untuk lebih jelasnya keterkaitan variabel-variabel diatas, maka dapat
dikemukakan skema atau bagan yang dijadikan pedoman dalam penelitian ini sebagai

berikut:

Gambar 1. Kerangka Konseptual

Arus Kas Dari aktivitas Operasi

(X1)

Return Saham

(Y)

Laba Akuntansi

(X2)
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2.9  Hipotesis

Dari penjelasan tersebut di atas dapat disimpulkan bahwa arus kas operasi dan
laba akuntansi mempunyai pengaruh signifikan terhadap return yang diterima oleh

pemegang saham. Sehingga hipotesis penelitian ini adalah:

HI : Arus kas operasi mempunyai pengaruh positif terhadap return yang

diterima oleh pemegang saham.

H2 : Laba akuntansi mempunyai pengaruh positif terhadap return yang

diterima oleh pemegang saham
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BAB V
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan pendahuluan, kajian teori dan pengolahan data serta pembahasan
yang yang telah dilakukan pada bab terdahulu , maka ditarik kesimpulan sebagai

berikut :

1. Arus Kas Operasi tidak berpengaruh signifikan positif terhadap return
saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) pada tahun 2008-2012.

2. Laba Akuntansci tidak berpengaruh signifikan positif terhadap return
saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) pada tahun 2008-2012.

5.2 Keterbatasan Penelitian

1. Masih ada sejumlah variabel lain yang belum digunakan dan memiliki
kontribusi besar yang mempengaruhi return saham yang terjadi didalam

sebuah perusahaan manufaktur.

2. Metode pemilihan sampel ini adalah purposive sampling. Keunggulan
metode ini adalah peneliti dapat memilih sampel dengan tepat, sehingga

peneliti akan memperoleh data yang memenuhi kriteria di uji. Namun
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perlu disadari bahwa metode ini berakibat kurangnya kemampuan

generalisasi dari hasil penelitian ini.

Periode penelitian ini yang hanya meliputi 5 tahun pengamatan menjadi
keterbatasan karena menyangkut keterbatasan data yang berhasil

dikumpulkan.

Tingkat Adjusted R Square yang rendah yaitu sebesar 4,9% dalam
penelitian ini menunjukkan bahwa variabel-variabel lain yang tidak
digunakan dalam penelitian ini mempunyai pengaruh besar terhadap

return saham.

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dikemukakan maka dapat diberikan

beberapa saran sebagai berikut:

1.

Untuk peneliti selanjutnya, sebaiknya mengambil sampel dari keseluruhan
perusahaan terbuka di Indonesia. Hal ini dikarenakan hasil penelitian

dapat digunakan secara umum dan akurat.

Untuk penelitian selanjutnya dapat mengembangkan penelitian ini dengan
mengganti atau menambahkan variabel-variabel lain sebagai alat ukur
kinerja keuangan seperti deviden, size perusahaan dan analisis

fundamental lainnya yang mempengaruhi return saham.
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