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ABSTRACT

Financial statement, especially which related with companies’ cash flow
and accounting profit, was one of most important informations that used by
investor to make a valuation on company performance. This research aimed to give
an empirical evidence in order to explain the impact of cash flow components’s
change and accounting profit toward financial companies® stock return in Jakarta
Stock Exchange (JSX). .

Sample in this research were 30 financial companies which listed in Jakarta
Stock Exchange (JSX). Those samples were obtain by using purposive sampling
method. Data were provided by Indonesian Capital Market Directory and Jakarta
Stock Exchange official site (www.jsx.co.id) . Multiple regression techniques had

been used to analyse the data. Dependent variable was stock return, meanwhile .

independent variables in this research were a change in cash flow from operation
activities, investing activities, funding activites and accounting profit.

The findings show that not all independent variable in this research have a
significant impact on stock return. Variable such as a change in cash flow from
operation activities, investing activities, funding activites have positive and
significant impact toward stock return, meanwhile a change in accounting profit
didn’t have a significant impact toward stock return. Simultaneously, all
independent variable have a significant impact toward stock return.
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ABSTRAKSI

Laporan keuangan, khususnya yang berkaitan dengan informasi perubahan
arus kas dan laba akuntansi perusahaan, merupakan salah satu informasi penting
yang dapat digunakan oleh investor untuk menilai kinerja perusahaan. Penelitian
ini bertujuan untuk memberikan bukti secara empiris berkaitan dengan pengaruh
perubahan komponen arus kas maupun laba akuntansi terhadap refurr saham
perusahaan sektor keuangan di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

Sampel pada penelitian ini adalah 30 perusahaan sektor keuangan yang
dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling. Data pada penelitian ini
adalah data sekunder yang diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory dan
situs resmi Bursa Efek Jakarta (www.jsx.co.id). Teknik analisis regresi berganda
digunakan untuk menganalisis data. Variabel terikat dalam penelitiann ini adalah
return saham, sedangkan variabel bebas adalah perubahan arus kas dari kegiatan
operasi, investasi, pendanaan dan laba akuntansi.

Hasil penelitian ini adalah bahwa tidak semua variabel bebas yang
digunakan dalam penelitian ini memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return
saham. Variabel perubahan arus kas dari aktivitas operasi, investasi dan pendanaan
memiliki pengaruh positif yang signifikan terbadap return saham, sedangkan
variabel bebas perubahan laba akuntansi tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap return saham. Secara bersama-sama, variabel bebas yang diteliti dalam
penelitian ini memiliki pengaruh yang signifikan terhadap refurn saham.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal merupakan wahana alternatif bagi para pemilik modal
(investor) untuk melakukan investasi. Di dalam pasar modal terdapat berbagai
macam sekuritas yang ménawarkan‘ tingkat keuntungan dan resiko yang
bervariasi. Para pemilik modal tersebut memiliki kebebasan dalam memilih jenis

sekuritas yang diinginkan, yang didasarkan pada suatu harapan bahwa investasi

tersebut mampu memberikan keuntungan yang dptimal kepada mereka selaku

investor.

" Dalam kegiatan operasionalnya, terdapat dua fungsi strategis yaﬂg
dimiliki pasar modal sebagai wahana investasi, yaitu fungsi ekonom{ dan fungsi
keuangan. Sebagai lembaga yang menjalankan fungsi ekonomi, pasar modal
menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari pihak pemberi pinjaman
atau investor kepada pihak peminjam dana yaitu perusahaan atau emiten. Sebagai
pihak pemberi pinjaman, investor mengharapkan adanya imbalan atau
keuntungan dari penyerahan dana tersebut. Sedangkan pihak peminjam dana yaitu
perusahaan atau emiten mendapatkan keuntungan berupa kesempatan melakukan
investasi tanpa menunggu tersedianya dana dari hasil operasi perusahaan.

Fungsi keuangan yang disediakan pasar modal antara lain adalah dengan
memberikan kebutuhan dana yang diperlukan perusahaan dari para investor tanpa

mengharuskan inveétor sebagai pemberi pinjaman terlibat langsung dalam

(TP -TUST A URDR)




kepemilikan aktiva riil yang diperlukén dalam investasi tersebut (Suad Husnan,
1998).

Salah satu tujuan pemilik modal melakukan investasi adalah memperoleh
keuntungan (refurn). Keuntungan atau refurn yang diterima investor dari
kepemilikan saham terdiri dari dua jenis, yaitu deviden dan capital gain/loss
(Agus Sartono dan Sri Zulaihati, 1998). Deviden merupakan nilai pendapatan
bersih perusahaan setelah pajak dikurangi dengan laba ditahan (refained
earnings), yang dibagikan kepada para pemegang saham sebagai keuntungan dari
laba perusahaan. Refurn yang diperoléh dalam bentuk capital gain merupakan
keuntungan yang diperoleh dari selisih harga jual dan harga beli saham yang
dimiliki investor (Robbert Ang, 1997).

Harga suatu sp.ham akan berubah menyesuaikan kekuatan permintaan dan
penawaran atas saham tersebut dalam bursa. Tinggi rendah hargé. suatu saham
lebih banyak dipengaruhi oleh pertimbangan investor terhadap kondisi internal
dan eksternal perusahaan. Dalam penelitiannya, Marzuki Usman (1990)
mengemukakan bahwa para fundamentalis mencoba mempelajari hubungan
antara harga saham dan kondisi perusahaan. Argumentasi yang diperoleh dari
penelitian tersebut adalah bahwa nilai saham mewakili nilai perusahaan (Syamsul
Bachri, -1 997).

Untuk dapat melakukan penilaian terhadap suatu saham berkaitan dehgan
kondisi internal dan eksternal perusahaan, maka investor perlu melakukan analisis
fundamental terhadap kondisi perusahaan tersebut. Analisis fundamental

merupakan studi yang mempelajari hal-hal yang berhubungan dengan keuangan




perusahaan dengan maksud untuk lebih memahami‘sifat dasar dan karakteristik
operasional dari perusahaan publik yang menerbitkan saham tersebut (Robbert
Ang, 1997).

Kondisi eksternal perusahaan yang meliputi kondisi perekomian secara
makro, merupakan lingkungan yang sangat kompieks untuk dianalisis dalam
menilai kinerja suatu perusahaan publik. Sebagai alternatif, investor dapat
melakukan penilaian saham melalui kondisi internal perusahaan yang
bersangkutan. Salah satu aspek yang dapat dianalisis berkaitan dengan kondisi
internal adalah melalui laporan keuangan perusahaan tersebut. Jones (1991)
mcnyatékan bahwa investor sangat berkepentingan dengan laporan keuangan
perusahaan, khususnya neraca dan laporan laba rugi. Berkaitan dengan laporan
kéuangan perusahaan, salah satu faktor yang menjadi pertimbangan investor
dalam menilai suatu saham adalah laba perusahaan. Secara teoritis apabila laba
perusahaan meningkat maka harga saham akan terpengaruh untuk meningkat
(Suad Husnan, 1998).

Dafi pengamatan yang dilakukan, teori pasar modal tersebut dapat terbukti
pada transaksi yang terjadi di Bursa Efek Jakarta. Pengamatan yang dilakukan
pada kelompok industri finansial, di mana total arus kas dan laba perusahaan
relatif mencerminkan kinerja perusahaan, perubahan total arus kas dan laba yang
diperoleh akan diikuti pula dengan perubahan harga saham yang diperdagangkan
di bursa. Hal tersebut terjadi péda pengamatan yang dilakukan pada periode 2000
sampai dengan 2002. Beberapa emiten pada kelompok industri finansial yang

diamati antara lain Bank Century Invest Corporation, Bank Negara Indonesia,




Bank NISP, Indocitra Finance, Asuransi Dayin Mitra, Maskapai Reasuransi

Indonesia, serta Panin Life.

Selama tiga tahun periode pengamatan, total arus kas dan laba akuntasi

perusahaan-perusahaan tersebut berbanding lurus dengan rata-rata refurn saham

setiap tahun di bursa. Hal tersebut dapat dilihat pada Tabel 1.1 di bawah ini yang

menyajikan rata-rata refurn saham, total arus kas, dan laba akuntasi masing-

masing perusahaan yang termasuk dalam kelompok industri finansial meliputi

perbankan, perusahaan pendanaan, perusahaan sekuritas, serta asuransi.

Tabel 1.1

Perbandingan antara Return Saham dengan Total Arus Kas dan Laba Akuntansi
Perusahaan Finansial/Keuangan di Bursa Efek Jakarta pada tahun 2000-2002

Perusahaan

No. 2000 , 2001 2002
‘ Retum | Total Kas | Laba Akt, | Retumn | Total Kas | Laba Akt. | Return | Total Kas | Laba Akt
Saham | (juta Rp.) | {juta Rp.) | Saham | (juta Rp.) | (jutaRp.) | Saham | (juta Rp.) | (juta Rp.)
Banks
1{Bank Century fnvest -0,0046( 3.734.346| 35.256(-0,0423! 49.940| -125.521(-0.0561| -83.496] -624.803
Corporation
2[Bank Negara Indonesia -0,0832] -355,322] 295.473|-0,0349| -331.812] 1.756.660| 0,0367| 731.285| 2.058.464
3|Bank NISP -0,0520 78.838| 60.280{-0,0153| 82.074 71.492| 0,0690) 241,082 92,364
Credit Agencies other than Bank ) :
1|Indocitra Finance -0,0074] 55|  -3.457]-0,0631] -55]  -3.740[-0,0050] 88]  -2.831
Insurance
1|Asuransi Dayin Mitra -0,0017 14.282] 11.348|-0,0312 283 9,129( -0,0382 1.741 11.257
2|Maskapai Reasuransi Indonesia [-0,0973 -1.09% 664/-0,0452 -233 3.8191-0,0078 368 4,112
3|Panin Life -0,0603 146.550|  14.170|-0,0432 2.075 3.597) 0,2249| 4,302 39,852

Sumber : ICMD 2001-2003 dan www.jsx.co.id

Fenomena di atas membutuhkan suatu pengujian empiris untuk
membuktikan pengaruh perubahan laba akuntasi suatu perusahaan terhadap return

sahamnya, Oleh sebab itu, penelitian ini bermaksud untuk menganalisis pengaruh




laba akuntansi serta komponen arus kas, yang merupakan suatu kesatuan dalam
penyajian laporan keuangan perusahaan, terhadap perubahan harga saham (return
saham). Penelitian yang akan dilakukan ini mengacu kepada teori yang berasal
dari beberapa penelitian terdahulu, terutama yang berkaitan dengan pengaruh
perubahan arus kas dan laba akuntansi terhadap perubahan harga saham atau
disebut dengan return. Beberapa penelitian yang dilakukan oleh Ball dan Brown
(1968), Litzenberg dan Rao (1971), Beaver (1968), serta Lipe (1986)
menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif dan signifikan antara harga saham
dan laba perusahaan,

Di sémping laba, elemen laporan keuangan yang dapat menjadi pedoman
investof dalam menilai saham perusahaan adalah arus kas. Laporan arus kas
merupakan informasi aliran kas masuk dan keluar pada suatu perusahaan selama
periode akuntansi, yang terdiri dari arus kas yang berasal dari aktivitas operasi,
al%tivitas investasi, dan aktivitas pendanaan yang dilakukan perusahaan (Zahroh
Nairﬁah, 2000). Penélitian yang dilakukan oleh Wilson (1986) serta Rayburn
(1986) menyiﬁpulkm bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara arus kas
dan harga saham.

Di Indonesia, beberapa peneliti juga telah melakukan penelitian mengenai
pengaruh arus kas terhadap harga saham ﬁeldui studi empiris pada Bursa Efek
Jakarta. Hasil penelitian Parawiyati daﬁ Zaki Baridwan (1997) menyimpulkan
bahwa informasi yang dihasilkan laba dan arus kas mampu digunakan sebagai
pedoman untuk memprediksi laba dan arus kas periode berikutnya. Penelitian

Lena Tan Choi Yen (1999) menyimpulkan bahwa variabel arus kas operasi




mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap volume perdagangan saham
sedangkan variabel arus kas pendanaan‘dan investasi tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap volume perdagangan saham.

Triyono dan Jogiyanto Hartono M. (2000) dalam penclitiannyé
menyimpulkan bahwa dengan analisis regresi berganda pada models levels total
arus kas tidak memiliki kandungan informasi dan pengaruh vang signifikan
terhadap harga saham, sedangkan laba akuntansi memiliki kandungan informasi
dan pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Penelitian Zahroh Naimah
(2000) menunjukkan bahwa laba akuntansi tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap harga saham sedangkan arus kas berpengaruh secara signifikan terhadap
harga saham. Sementara itu hasil penelitian Ancella Hermawan dan Nuranto
Hadyansah (2001) menunjukkan bahwa arus kas dengan format metode langsung
berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham sedangkan arus kas dengan
metode tidak langsung tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn saham.

Beberapa penelitian terdahulu tersebﬁt, khususnya penelitian Triyono dan
Jogiyanto Hartono M. (2000), serta Zahroh Naimah (2000) belum memperoleh
hasil penelitian yang optimal karena menemui bebefapa kendala penelitian yang
antara lain disebabkan karena keterbatasan sampel dan periode pengamatan
penelitian. Penelitian ini dilakukan dengan mengacu kepada teori bahvs‘fa tuju.an
investor melakukan investasi dalam bentuk saham adalah untuk mendapatkan
keuntungan atau refurn, yang merupakan selisih aﬁtara harga jual dan harga beli
saham, atau selisih antara harga saham periode sekarang (tf) dengan periode

sebelumnya (t-1), dan ditambah dengan deviden. Namun karena tidak setiap




emifen membagikan deviden, maka dalam peneliﬁan unsur deviden tidak
diikutsertakan sebagai faktor penghitung refurn saham, Dengan berpedoman pada
konsep refurn saham, maka variabel arus kas dan laba akuntansi yang akan diteliti
merupakan perubahan antara arus kas dan laba é.kuntansi periode sekarang (t)

dengan arus kas dan laba akuntansi periode sebelumnya (t-1).

1.2 Perumusan Masalah

Beberapa penelitian yang telah dilakukan untuk mengetahui pengaruh arus
kas terhadap return saham maupun pengaruh arus kas dan laba akuntansi
terhadap refurn saham menunjukkan hasil penelitian yang berbeda-beda. Menurut
Parawiyati dan Zaki Baridwan (1997) dan Lena Tan Choi Yen (1999) arus kas
dan laba akuntansi mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap re.tum saham.
Sedangkan menurut Triyono dan Jogiyanto Hartono (2000) total arus kas tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham sedangkan laba
akuntansi mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham.

Lebih lanjut menurut Zahroh Naimah (2000) total arus kas berpengaruh
secara signifikan terhadap harga saham sedangkan laba akuntansi tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham. Menurut Ancella Hermawan
dan Nuranto Hadyansah (2001) arus kas berpengaruh positif terhadap refurn
saham bila dianalisis dengan format metode langsung sedangkan apabila
dianalisis dengan format metode tidék langsung pengaruh arus kas terhadap

return saham tidak signifikan.




Masih adanya perbedaan hésil analisis yang kontradiktif berkaitan dengan
pengaruh arus kas dan laba akuntansi terhadap refurn saham menyebabkan
adanya research gap (kesenjangan penelitian) sehiné,_rga dalam melakukan kajian
para pengamat pasar modal masih mengalami kesulitan dalam menentukan
pedoman. Kondisi tersebut mengharuskan dilakukan penelitian. sejenis untuk
dapat menghasilkan landasan teori yang lebih jelas.

Penelitian ini dimaksudkan untuk melakukan analisis secara lebih dalam
berkgitan dengan pengaruh arus kas dan laba akuntansi terhadap refurn saham,
dengan memilih perusahaan yang bergerak di bidang keuangan sebagai obyek
penelitian. Penggunaan perusahaan-perusahaan finansial yang meliputi
perbankan, perusahaan asuransi, perusahaan investasi serta perusahaan
pendanaan, tersebut didasarkan atas jenis kegiatan operasional mereka yang
kinerjanya diukur dari pengelolaan kas dan besarnya laba yang diperoleh.

Ukuran yang didasarkan pada kemampuan suatu perusahaan dalam
mengelola arus kas dan menghasilkan laba tersebut tidak hanya dibutuhkan oleh
pihak manajemen perusahaan saja, tetapi diperlukan pula oleh para investor
dalam menilai kinerja perusahaan publik yang sahamnya mereka miliki. Penilaian
investor terhadap kinerja éuatu perusahaan publik secara lebih lanjut tercermin
pada harga saham perusahaan tersebut di pasar modal. Diharapkan hasil
penelitian ini dapat mencerminkan pengarub perubahan arus kas dan laba
akuntansi terhadap return saham secara lebih riil sebagai reaksi investor terhadap
kinerja suatu perusahaan publik dalam mengelola arus kas maupun dalam

menghasilkan laba, dalam suatu pasar modal khususnya pada Bursa Efek Jakarta.




Untuk mendapatkan hasil penelitian yang lebih representatif, penelitian ini

akan menganalisis selama 3 tahun periode pengamatan, yaitu selama tahun 2000

sampai dengan 2002. Berkaitan dengan masalah penelitian di atas, beberapa

pertanyaan penelitian yang diajukan untuk dijawab melalui hasil analisis yang

diperoleh adalah:

1.

Apakah terdapat pengaruh perubahan arus kas dari aktivitas operasi terhadap
return saham pada perusahaan kenangan di Bursa Efek Jakarta?

Apakah terdapat pengaruh perubahan arus kas dari aktivitas invcstési terhadap
return saham pada perusahaan keuangan di Bursa Efek Jakarta?

Apakah terdapat pengaruh perubahan arus kas dari aktivitas pendanaan
terhadap return saham pada pefusahaan keuangan di Bursa Efek Jakarta?
Apakah terdapat pengaruh perubahan laba akuntansi terhadap refurn saham
pada perusahaan keuangan di Bursa Efek Jakarta?

Apakah terdapat pengaruh perubahan arus kas dari aktivitas operasi, aktivitas
investasi, aktivitas pendanaan, dan laba akuntansi secara bersama-sama

terhadap refurn saham pada perusahaan keuangan di Bursa Efek Jakarta?

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian

Twuan dari penelitian ini adalah untuk melakukan pengujian secara empiris

mengenai:

1.

Pengaruh perubahan arus kas dari aktivitas operasi terhadap refurn saham

pada perusahaan kenangan di Bursa Efek Jakarta.
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2. Pengaruh perubahan arus kas dari aktivitas investasi terhadap return saham
pada perusahaan keuangan di Bursa Efek Jakarta,

3. Pengaruh perubahan arus kas dari aktivitas pendanaan terhadap refurn saham
pada perusahaan keuangan di Bursa Efek Jakarta.

4. Pengaruh perubahan laba akuntansi terhadap refurn saham pada perusahaan
keuangan di Bursa Efek Jakarta.

5. Pepgaruh perubahan arus kas dari aktivitas operasi, aktivitas investasi,
aktivitas pendanaan, dan laba akuntansi secara bersama-safna terhadép return

saham pada perusahaan keuangan di Bursa Efek Jakarta,

1.3.2 Kegunaap Penelitian

" Penelitian ini dilakukan dengan maksud agar dapat memberikan beberapa

kegunaan, yang antara lain adalah:

1. Bagi investor, hasil penelifian ini diharapkan dapat menjadi pedoman untuk
pengambilan keputusan investasi, khususnya dalam melakukan penilaian
saham perusahaan keuangan di Bursa Efek Jakarta,

2. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan sebagai bahan
evaluasi dan perbandingan bagi manajemen perusahaan sebagai emiten dalam
mengelola arus kas dan laba dalam rangka peningkatan kinerja saham
perusahaan di Bursa Efek Jakarta.

3. Bagi kalangan akademik, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan
pedoman dan perbandingan bagi penelitian yang dilakukan di bidang pasar

modal, khususnya yang berkaitan dengan pengaruh arus kas dan laba

S T ]
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akuntansi terhadap refurn saham pada perusahaan keuangan yang go public di

Bursa Efek Jakarta, dewasa ini dan pada masa mendatang.




BABII
TELAAH PUSTAKA DAN
PENGEMBANGAN MODEL PENELITIAN

2.1 Telaah Pustaka

Penelitian ini secara khusus akan melakukan kajian pada pengaruh
perubahan arus kas dan perubahan | laba akuntansi terhadap refurn saham.
Berkaitan dengan hal tersebut maka berikut ini diberikan gambaran umum
mengenai hubungan variabel yang diteliti. Berkaitan dengan arus kas, Robbert
Ang (1997) mengelompokkan arus kas dalam tiga komponen arus kas, yaitu
operasional, investasi, dan pembiayaah. Hubungan arus kas pembiayaan dan
harga saham .seringkali dijelaskan dalam penelitian sebelumnya dengan
menggunakan signalling theory. |

Foster (1986) dalam Jogiyanto Hartono (1998) menyebutkan bahwa
pengumuman laporan keuangan dan arus kas merupakan salah satu bentuk
pengumuman yang dapat merhpengaruhi return saham. Bahkan baik informasi
laporan keuangan maupun informasi arus kas merupakan informasi yang dapat
dicerna pasar secara cepat.

Secara empiris hal ini telah dibuktikan oleh penelitian Ross (1977) dan
Leland dan Pyle (1977) yang berargumen bahwa penerbitan hutang merupakan
sinyal yang baik untuk menaksir arus kas karena pemilik dapat mempeﬁahankan
proporsi kepemilikannya daripada menerbitkan saham. Sinyal lain yang
terkandung dalam arus kas adalah mengenai pembagian deviden. Bukti empiris

dari Asquith dan Mullins (1983) menunjukkan bahwa peningkatan dalam deviden
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memberikan sinyal mengenai arus kas di masa yang akan datang yang diharapkan
berpengaruh positif terhadap return saham. |

Hubungan arus kas dari kegiatan operasi dengan refurn saham telah
diteliti oleh Livnat dan Zarowin (1990). Livnat dan Zarowin (1990) melakukan
kajian dengan menggunakan model penilaian unexpected cash inflow or outﬂow
dari operasi dalam periode tertentu, hasil penelitian tersebut adalah bahwa
komponen arus kas dari operasi memiliki hubungan positif yang signifikan
dengan return saham. Sementara itu Miller dan Rock (1985) menemukan bahwa
peningkatan investasi akan berhubungan erat dengan arus kas di masa mendatang
yang pada akhirnya akan meningkatkan réturn saham. Sehingga dapat dikatakan

bahwa arus kas investasi akan memiliki hubungan positif dengan refurn saham,

2.1.1 Laporan Keuangan

Pasar modal dikatakan efisien secara informasional apabila harga saham-
saham pada pasar modal tersebut mencerminkan semua informasi yang relevan.
Menurut Hampton (1989) seperti yang dikutip dari Chalimah (1997), apabila
laporan keuangan menunjukkan hasil yang baik, perusahaan publik yang
bersangkutan dianggap meningkatkan keberhasilannya, dan demikian pula
sebaliknya.

Laporan keuangan yang diterbitkan oleh suatu perusahaan merupakan
hasil proses akuntansi untuk menyajikan informasi keuangan yang dapat
digunakan untuk memenuhi kebutuhan pihak internal maupun eksternal

perusahaan yang bersangkutan. Tujuan dilakukan pelaporan keuangan menurut
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American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) adalah menyediakan
informasi bagi pemakai laporan keuangan' untuk memprediksi, membandingkan,
mengevaluasi kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba (earnings
power). Pernyataan ini mengimplikasikan bahwa manfaat laporan keuangan dapat
digunakan untuk membentuk harapan di masa mendatang. Harapan ini berkaitan
dengan arus kas (cash flows) khususnya bagi investor serta kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba. AICPA kemudian menghubungkan kedua
variabel tersebut sebagai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas.
AICPA juga menegaskan bahwa iﬁvestor akan berusaha untuk melakukan
evaluasi terhadap konsekuensi arus kas atas aktivitas perusahaan sebagai
pedoman dalam pembelian saham (Za‘hrohrNaimah, 2000).

Para investor tetap harus berusaha untuk mengikuti perkembangan pasar

dan sebanyak mungkin informasi karena dasar dari keberhasilan investasi adalah

- melakukan keputusan berdasarkan informasi (making-well informed decisions).

Laporan keuangan yang diterbitkan oleh suatu perusahaan yang merupakan hasil
proses akuntansi dimaksudkan untuk menyajikan informasiyang dapat digunakan
untuk memenuhi kebutuhan berbagai pihak ekternal (Lena Tan Choi Yern, 1999).
Demikian halnya dengan pernyataan yang dikeluarkan oleh Financial
Accounting Standards Board (FASB) melalui Statement of Financial Accounting
Standards (SFAS) No. 95 tentang statement of cash flows, serta lkatan Akuntan
Indonesia (IAI) tahun 1994 melalui Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan

(PSAK) No. 2 tentang laporan arus kas, merekomendasikan untuk memasukkan
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1aporan- arus kas sebagai bagian yang tidak terpisahkan dari pelaporan keuangan
(Triyono dan Jogiyanto Hartono M., 2000).

Para pengguna memiliki kebutuhan dan kepentingan yang berbeda-beda
atas laporan keuangan perusahaan tersebut. Seperti yang dikutip dalam PSAK,
salah satu pihak yang berkaitan dengﬁn laporan keuangan perusahaan adalah
investor atan pemegang saham. Para investor tersebut berkepentingan untuk
mengetahui tingkat pengembalian (rate of return) atas investasi mereka. Oleh
sebab itu para investor membutuhkan informasi dalam membantu memutuskan
tindakan untuk membeli, menahan, atau menjual saham perusahaan. Di samping
itu para investor juga ingin mengetahui kemampuan perusahaan dalam

membayarkan deviden (Robbert Ang, 1997).

2.1.2 Arus Kas

Informasi tentang arus kas suatu perusahaan berguna bagi para pemakai
laporan keuangan sebagai dasar untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan kas dan setara dengan kas dan menilai kebutuhan perusahaan dalam
menggunakan arus kas tersebut. dalam pengambilan keputusan ekonomi, para
pemakai laporan keuangan perlu melakukan evaluasi terhadap kemampuan
perusahaan dalam mengelola kas yang dimiliki. Jika digunakan dalam kaitannya
dengan laporan keuangan yang lain, laporan arus kas dapat memberikan informasi
yang memungkinkan para pemakai laporan keuangan untuk mengevaluasi

perubahan dalam aktiva bersih perusahaan, struktur keuangan, dan kemampuan
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untuk mempengaruhi jumlah serta waktu arus kas dalam rangka adaptasi dengan
perubahan keadaan dan peluang.

Informasi arus kas berguna untuk menilai kemampuan perusahaén dalam
menghasilkan kas dan setara kas, serta memungkinkan para pemakai laporan
keuangan mengembangkan model untuk menilai dan membandingkan nilai
sekarang dari arus kas masa mendatang (future cash flows} dari berbagai
perusahaan, disamping itu, informasi arus kas juga berguna untuk meneliti
kecermatan dari taksiran arus kas masa mendatang yang telah dibuat Vsebelumnya
dan dalam menentul_can hubungan antara profitabilitas dan arus kas bersih serta
dampak perubahan harga (PSAK No.2, 2002).

Laporan arus kas ini telah menjadi persyaratan bagi setiap perusahaan
yang go public untuk disajikan dalam laporap keuangan secara periodik.
Pernyataan tersebut ditetapkan oleh Financial Accounting Standards Board
(FASB) melalui Statement of Financial Accounting Standards (SFAS) No. 95
tentang statement of cash flows, serta Tkatan Akuntan Indonesia (IAI) tahun 2002
melalui Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 2 tentang laporan
arus kas. Maksud Financial Accounting Standards Board (FASB) menerbitkan
standar No. 95 tentang statement of cash flows yang kemudian menjadi bagian
dari laporan keuangan, karena (FASB, 1987):

1. Laporan arus kas memperlihatkan hubungan antara laba bersih dengan
perubahan saldo kas.
2. Laporan arus Kkas melaporkan arus kas masa lalu untuk membantu

memprediksi arus kas masa mendatang, mengevaluasi penghasilan dan
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penggunaan kas oleh manajemen serta menentukan kemampuan perusahaan
_ untuk membayar bunga serta deviden dan membayar hutang yang jatuh
temipo.

3. Laporan arus kas mengidentifikasi perubahan bauran aktiva produktif.

Laporan arus kas ini berisi tentang informasi aliran kas masuk dan keluar
selama periode akuntansi yang terdiri dari arus kas yang berasal dari (digunakan
untuk) aktivitas operasi (operating), aktivitas investasi (investment), dan aktivitas

pendanaan (financing).

2.1.2.1 Arus Kas Operasi

- Arus kas operasi yaitu arus kas yang berasal dari aktivitas penghasil utama
f)endapatan perusahﬁan atau transaksi yang masuk ke atau keluar dari dalam
penentuan laba bersih (PSAK, 2002). Arus kas yang berasal dari (digunakan
untuk) aktivitas operasi meliputi arus kas yang timbul karena adanya pengiriman
atau produksi barang untuk dijual dan penyediaan jasa, serta pengaruh transaksi
dan peristiwa lainnya terhadap kas yang mempengaruhi penentuan pendapatan
(Zahroh Naimah, 2000). Jumlah arus kas yanglberasal dari aktivitas operasi
merupakan indikator yang menentﬁkan 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. Sehingga arus kas ini

dapat menjadi sinyal bagi investor mengenai kondisi perusahaan.
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Beberapa penelitian lain yang berkaitan dengan arus kas operasi juga
dilakukan oleh Bowen et al. (1987), Wilson (1986,1987), serta Ali dan Pop;a
(1995) menunjukkan bahwa terdapat kandungan informasi data arus kas dari
aktivitas operasi. Demikian halnya dalam penelitian yang dilakukan oleh Triyono
dan Jogiyanto Hartono M. (2000) yang menyimpulkan bahwa pemisahan total
arus kas ke dalam tiga komponen arus kas, khususnya arus kas operasi,
mempunyai hubungan yang signifikan terthadap harga saham. Sedangkan
penelitian yang dilakukan oleh Zahroh Naimah (2000) menunjukkan hasil bahwa
arus kas operasi tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Hubungan arus kas dari kegiatan operasi dengan re}urn saham telah
diteliti oleh Livnat dan Zarowin (1990). Livnat dan Zarowin (1990) menyatakan
bahwa model penilaian menunjukkan bahwa unexpected cash inflows or outflows
dari aktivitas operasi dalam periode tertentu akan mempengaruhi harga saham
melalui pengaruhnya terhadap arus kas, sehingga diharapkan komponen arus kas
dari aktivitas operasi memiliki hubungan yang signifikan dengan return saham.
Hasil studi Rayburn (1986) mengindikasikan adanya hubungan antara arus kas
dari kegiatan operasi dan laba akrual terhadap abnormal return. Temuan ini
menunjukkan adanyé pengaruh yang positif dari arus kas operasi terhadap

abnormal return.

2.1.2.2 Arus Kas Investasi

Arus kas yang berasal dari (digunakan untuk) aktivitas investasi adalah

arus kas yang disebabkan oleh adanya aktivitas perolehan dan penjualan, atau
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‘Beberapa penelitian lain yang berkaitan dengan arus kas operasi juga
dilakukan oleh Bowen ef al. (1987), Wilson (1986,1987), serta Ali dan Pope
(1995) menunjukkan bahwa terdapat kandungan informasi data arus kas dari
aktivitas operasi. Demikian halnya dalam penelitian yang dilakukan oleh Triyono
dan Jogiyanto Hartono M. (2000} yang menyimpulkan bahwa pemisahan total
arus kas ke dalam tiga komponen arus kas, khususnya arus kas operasi,
mempunyai hubungan yang signifikan terhadap harga saham. Sedangkan
penelitian yang dilakukan oleh Zahroh Naimah (2000) menunjukkan hasil bahwa
arus kas operasi tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Hubungan arus kas dari kegiatan operasi dengan refurn saham telah
diteliti oleh Livnat dan Zarowin (1990). Livnat dan Zarowin (1990) menyatakan
bahwa model penilaian menunjukkan bahwa unexpected cash inflows or outflows
dari aktivitas operasi dalam periode tertentu akan mempengaruhi harga saham
melalui pengaruhnya terhadap arus kas, sehingga diharapkan komponen arus kas
dari aktivitas operasi memiliki hubungan yang signifikan dengan refurn saham.
Hasil studi Rayburn (1986) mengindikasikan adanya hubungan antara arus kas
dari kegiatan operasi dan laba akrual terhadap abnormal return. Temuan ini
menunjukkan adanya pengaruh yang positif dari arus kas operasi terhadap

abnormal return.

2.1.2.2 Arus Kas Investasi

Arus kas yang berasal dari (digunakan untuk) aktivitas investasi adalah

arus kas yang disebabkan oleh adanya aktivitas perolehan dan penjualan, atau
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pemberhentian dari surat-surat berharga bukan ekuivalen kas, aktiva produktif
jangka panjang, serta dari peminjaman dan peﬂgumpulan piutang (Zahroh
Naimah, 2000). Arus kas investasi mencerminkan penerimaan dan pengeluaran
kas sechubungan dengan sumber da&a yang bertujuan untuk menghasilkan
pendapatan dan arus kas masa depan dan pada umumnya melibatkan aktiva
jangka panjang (PSAK, 2002).

Miller dan Rock (1985) melakukan pengujian mengenai pengaruh
investasi pada return saham. Hasil studi yang dilakukan tersebut menunjukkan
bahwa peningkatan investasi.berhubuﬁgan dengan peningkatan arus kas masa
yang akan datang serta memiliki pengaruh positif tethadap refurn saham pada
saat pengumuman investasi baru. Hasil studi ini konsisten dengan peneliﬁan yang
dilakukan oleh Mc Connell dan Muscarella (1986), namun berbeda dengan hasil
penelitian yang dilakukén oleh Bernard dan Stober (1989) serta Livnat dan
Zarowin (1990) yang menemukan hubungan yang tidak signifikan antara arus kas
investasi dengan return saham. Penelitian yang dil.akukan oleh Triyono dan
Jogiyanto Hartono M. (2000) mengindikasikan adanya hubungan.yang signifikan
antara arus kas investasi terhadap harga saham. Demikian ilalnya dengan
penelitian Zahroh Naimah (2000), dimana penelitian ini menunjukkan bahwa arus
kas investasi secara signifikan berpengaruh terhadap harga saham. Adanya
peningkatan arus kas dari aktivitas investasi akan menarik investor untuk
melakukan aksi beli saham yang meningkatkan harga saham yang pada akhirnya

juga meningkatkan return saham.
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2.1.2.3 Arus Kas Pendanaan

Arus kas dari aktivitas pendanaan merupakan arus kas yang diperoleh
karena adanya kegiatan peminjaman dan pembayaran hutang, perolehan sumber
daya dari pemilik perusahaan, serta pemberian imbalan atas investasi bagi pemilik
perusahaan (Zahroh Naimah, 2000). Arus kas pendanaan melibatkan pos-pos
kewajiban dan ekuitas pemilik, meliputi perolehan atau pengembalian hutang
kepada kreditur dan sebagainya (PSAK, 2002).

Hubungan antara arus kas dari aktivitas péndanaan dengan return saham
umumnya dijelgskan dengan pada penelitian sebelumnya dengan menggunakan
signalling theory. Bahwa makin meningkatnya arus kas dari aktivitas pendanaan
akan meningkatkan refurn saham. Investor akan sangat berminat pada
peniﬁgkatan arus kas dari aktivitas pendahaan karena menunjukkan bahwa
perusahaan mampu ﬁleningkétkan pendapatan di masa mendatémg. .

Berdasar asumsi tentang informasi asimetris antara pemilik .perusahaan
dan investor, Ross (1977), Leland dan Pyle (1977) memiliki argumen bahwa
pencrbitan hutang merupakan sinyal yang baik uﬁtuk menaksir arus kas karena
pemilik dapat mempertahankan pfopo'rsi kepemilikannya daripada menerbitkan
saham. Berdasarkan teori tersebut pasar akan bereaksi positif terhadap
pengumuman penerbitan hutang. Miller dan Rock (1985) berpendapat bahwa
pasar akan bereaksi negatif terbadap pengumuman pendanaan dari luar karena

akan berpengaruh terhadap arus kas dari aktivitas operasi yang lebih rendah di

masa yang akan datang.
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Mikkelson dan Partch (1986), serta Echbo (1986) menemukan buk;ci
empiris bahwa pasar bereaksi negatif terhadap pengumuman penerbitan hutang
namun secara statistik pengaruh tersebut tidak signifikan. Berkaitan dengan
pengaruh arus kas dari aktivitas pendanaan terhadap refurn saham, Triyono dan
Jogiyanto Hartono M. (2000) menemukan adanya hubungan yang signifikan
antara arus kas pendanaan dan return saham. Pada penelitian yang dilakukan oleh
7ahroh Naimah (2000) hubungan yang signifikan juga ditemukan antara arus kas

pendanaan dan return saham.

2.1.3 Laba Akuntansi

Laba (earnings) seperti yang dijelaskan dalam Statement of Financial
Accounting Standards (SFAS, 1984) adalah pengertian yang sama dengan laba
bersih (net income) yang berlaku dalam praktek saat ini, yaitu semua laba bersih
dalam satu periode akuntansi. Informasi mengenai laba sangat mcnafik perhatian
para investor, - kreditur, serta pihak-.pihak lain yang bermaksud melakukan
penilaian terhadap prospek arus kas perusahaan, yang dapat dilihat pada Japoran
keuangan (Zahroh Naimah, 2000).

Laba merupakan indikator untuk mengetahui  kinerja keuangan -
perusahaan. PSAK No. 1 tahun 2002 menyatakan bahwa laporan keuangan
menunjukkan apa yang telah dilakukan manajemen (stewardship) atau
pertanggungjawaban manajemen atas sumberdaya yang dipercayakan kepadanya.
Pengguna laporan keuangan terdiri dari. investor saat ini dan investor potensial,

karyawan, kreditur, pemasok, pelanggan, pemerintah dan lembaganya masyarakat
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dan masyarakat yang menggunakannyé. untuk memenuhi kebutuhan informasi
yang berbeda (PSAK, 2002).

Investor membutuhkan informasi untuk fnembantu dalam menentukan
apakah harus membeli menahan atan menjual investasinya, Pemegang saham
tertarik pada informasi akuntansi yang memungkinkan mereka untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam membayar deviden, karena investor merupakan
penanam modal yang menangung resiko perusahaan maka ketentuan laporén
keuangan yang memenuhi kebutuhannya akan memenuhi pula sebagian
kebutuhan pemakai lain.

Berkenaan dengan laba rugi, Statement of Financial Accounting Standards
No. 2 menyatakan bahwa informasi laba rugi sangat penting bagi para
pemakainya karena memiliki nilai prediktif. Untuk itu dalam penyusunan laporan
keuangan seharusnya alternatif pengukuran akuntansi dievaluasi dalam kaitan
kemampuannya untuk memprediksi peristiwa yang menjadi kepentingan
pembuat keputusan. Dalam Statement of Financial Accounting Standards No. 1
menjelaskan bahwa para investor, kreditur, dan pihak-pihak lain sering
menggunakan informasi laba dar informasi tentang komponen-komponen laba
untuk menilai prospek arus kas (cash flows) dari investasi atau pijaman yang
mereka berikan. Selain itu mereka juga menggunakan informasi laba untuk
membantu dalam (FASB 1978):

1. Mengevaluasi kinerja manajemen
2. Mengestimasi earnings power atau lainnya yang mereka hilai sebagai

representasi kemampuan laba perusahaan dalam jangka panjang.
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3. Memprediksi laba masa mendatang
4. Menilai risiko berinvestasi atau meminjamkan kredit kepada suatu

peruasahaan.

Dasar pengembangan penelitian yang berkaitan dengan hubungan antara
laba akuntansi dan return saham adalah penelitian yang dilakukan oleh Ball dan
Brown (1968). Istilah kandungan informasi (information content) digunakan
kedua peneliti tersebut untuk menunjukkan hubungan antara laba tahunan dengan
abnormal rate of return tahunan, Penelitian tersebut mengindikasikan adanya
hubungan yang signifikan ania.ra laba dengan return saham (Zahroh Naimah,
2000). Beberapa peneliti yang melakukan replikasi terhadap penelitian tersebut
antara lain Foster (1979), Beaver ef al. (1979, 1980), Watts dan Zimmerman
(1986), Bernard dan Thomas (1989), Easton ef al. (1992), Kothari dan Sloan
(1992), Zahroh Naimah (2000), serta Triyono dan Jogiyanto Hartono M. (2000).

Seluruh hasil penelitian-penelitian tersebut menunjukkan adanya
hubungan yang signifikan antara laba akuntansi dengan refurn saham, kecuali
penelitian yang dilakukan oleh Zahroh Naimah (2000) yang menunjukkan bahwa
laba akuntansi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham. Makin
meningkatnya laba akuntansi yang diperoleh perusahaan akan menjadi sinyal
positif bagi investor untuk berinvestasi di saham perusahaan karena di masa

mendatang perusahaan akan mampu membetikan refurn positif kepada investor.
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2.2 Penelitian Terdahulu
a. Lena Tan Choi Yen (1999)

Penelitian yang dilakukan oleh Lena Tan Choi Yen (1999) pada dasarnya
bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh informasi arus kas terhadap
volume perdagangan saham di pasar modal. Pengujian tersebut dilakukan pada 39
perusahaan manufaktur selama periode 1996 hingga 1997, dengan menggunakan
analisis regresi berganda. Hasil analisis tersebut menyimpulkan bahwa variabel
arus kas operasi memiliki pengaruh yang signifikan terhadap: volume
perdagangan saham, variabel arus kas investasi tidak berpengaruh secara

signifikan terhadap volume perdagangan saham, dan variabel arus kas dana juga

tidak berpengaruh secara signifikan terhadap volume perdagangan saham. Namun .

ketiga variabel arus kas tersebut memiliki pengaruh yang signifikan secara

simultan terhadap volume perdagangan saham.

b. Triyono dan Jogiyanto Hartono M. (2000)

Triyono dan Jogiyanto Hartono M. (2000) bermaksud untuk melakukan
penelitian terhadap pengaruh kandungain informasi yang terdapat dalam total arus
kas, komponen-komponen arus kas, serta laba akuntansi terhadap harga atau
return saham. Penelitian ini juga bertujuan untuk melakukan perbandingan atas
pengarﬁh total arus kas dan laba akuntasi terhadap harga atau return saham.
Sampel penelitian diperoleh berdasarkan metode purposive sampling pada
perusahaan manufaktur yang sabamnya aktif diperdagangkan di Bursa Efek

Jakarta dan mempublikasikan laporan keuangannya untuk periode laporan 31




25

Desember 1995 dan 31 Desember 1996. Dari kriteria tersebut diperoleh 54
perusahaan yang bergerak di bidang industri manufaktur sebagai sampel
penelitian. Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini merupakan data sekunder.
Laporan keuangan emiten - diperoleh dari Indo—exchange files, sedangkan data
tanggal publikasi laporan” keuangan dan harga saham dipeoleh ‘dari divisi
komunikasi dan divisi perdagangan Bursa Efek Jakarta, serta harian Bisnis
Indonesia.

Penelitian Triyono dan Jogiyanto Hartono M. (2000) menggunakan dua
model regresi yaitu model levels dan model refurn. Hasil regresi berganda pada
model levels dengan menggunakan harga saham sebagai variabel dependen,
menunjukkan bahwa tétal arus kas tidak memiliki kandungan infonﬁasi dan
pengaruh yang signifikan terhadap harga ‘saham. Sedangkan variabel laba
akuntansi memiliki memiliki kandungan informasi dan pengaruh yaﬁg signiﬁkan
terhadap harga saham. Hasil analisis uji t statistik mengindikasikan adanya
perbedaan yang signifikan antara hubungan total arus kas terhadap harga saham
dengan hubungan laba akuntansi terhadap harga saham. |

Berkaitan dengan pengujian pada pengaruh komponen-komponen arus kas
terhadap harga saham, arus kas operasi memiliki pengaruh yang signiﬁkan
terhadap harga saham, arus Kas investasi memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham, sedangkan arus kas pendanaan memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham. Dengan demikian melalui model levels ketiga
komponen arus kas tersebut memiliki kandungan informasi terhadap harga

gsaham.
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Sedangkan pengujian yang dilakukan pada model return, hasil penglitian
menunjukkan bahwa semua hipotesis yang diajukan tidak dapat didukung oleh
data yang diperoleh. Hal tersebut dimungkinkan karena beberapa hal, antara lain
tidak dipenubinya asumsi penggunéan model refurn karena harga saham
mengandung informasi tentang laba serta data akuntansi mengandung informasi
yang tidak relevan, dan Kketerbatasan sampel serta periode pengamatan yang

digunakan.

¢. Zahroh Naimah (2000)

Penelitian yang diiakﬁkan oleh Zahroh Naimah (2000) pada dasarnya
bertujuan untuk melakukan pengujian empiris berkaitan dengan hubungan antara
laba akuntansi, total arus kas, serta komponen arus kas terhadap harga saham.
Pengujian tersebut dilakukan atas 33 perusahaan yang go public di Bursa Efek
Jakarta sebagai sampel penelitian. Sarnf)el tersebut diperoleh dengan kriteria
sebagai perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan selama 2 tahun
periodé pehgamatan, yalitu per 31 Desember 1997 dan 31 Desember 1998. Data
penelitian diperoleh melalui website Bursa Efek Jakarta di internet pada
www.jsx.co.id.

Laba akuntansi, total arus kas, ;erta komponen arus kas digunakan sebagai
variabel independen yang akan diteliti peﬁgaruhnya terhadap harga saham sebagai
variabel dependen. Melalui pengujian dengan analisis regresi diperoleh hasil
bahwa laba akuntansi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham,

total arus kas berpengaruh secara signiﬁkan terhadap harga saham, serta ketiga
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komponen arus kas berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham. Pada
pengujian model ditemukan gejala multikolinearitas antara variabel laba
akuntansi dengan total arus kas, serta antara variabel arus kas investasi dengan
arus kas pendanaan. Gejala tersebut disebabkan karena kurangnya jumlah sampel

dan sempitnya periode pengamatan yang dilakukan.

d. Ancella Hermawan dan Nuranto Hadyansah (2001)

Ancella Hermawan dan Nuranto Hadyansah (2001) bermaksud melakukan
penelitian berkaitan pengaruh arus kas dengan format metode langsung dalam
laporan arus kas terhadap refurn saham. Sampel penelitian menggunakan 64
perusahaan go public di BEJ yang dipéroleh melalui metode purposive sampling
dengan kriteria telah mempublikasikan laporan keuangan pada periode 31
Desember 1991 sampai dengan 31 Desember 2001. Penelitiaﬁ ini menggunakan
analisis regresi yang menggunakan varia;bel perubahan (change) dan tingkat
(levels). Dari hasil pénguj ian data secara empiris dapat diambil kesimpulan bahwa
arus kas aengan format metode langsung berpengaruh secara signifikan terhadap
return saham, sedangkan arus kas dengan format metode tidak langsung tidak
memiliki pengaruiq yang signifikan terhadap refurn saham.

Untuk lebih jelasnya ringkasan hasil penelitian terdahulu tersebut dapat disajikan

pada Tabel 2.1 berikut ini.
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Peneliti Judul Variabel Metode | Hasil Penelitian | Keterbatasan
Analisis '
Lena Tan | Pengaruh Total arus kas, | Regresi | Arus kas operasi Keterbatasan
Choi Yen | Informasi arus kas berganda | berpengaruh jumlah sampel
(1999) Arus Kas operasi, arus signifikan, arus kas | dan periode
terhadap kas investasi, investasi dan pengamatan
Volume arus kas pendanaan tidak
Perdagangan | pendanaan, berpengaruh
Saham volume signifikan terhadap
perdagangan volume perdagangan
saham saham. Secara
simultan ketiga arus
kas berpengaruh
signifikan.
Triyono Hubungan Total arus kas, | Regresi | Model Jevel: total Keterbatasan
dan Kandungan arus kas berganda | arus kas, laba jumlah sampel
Jogiyanto | Informasi operasi, arus (model | akuntansi, dan dan periode
H.M. Arus Kas, kas investasi, | Jevel dan | komponen arus kas | pengamatan
(2000) Komponen arus kas model berpengaruh
Arus Kas, dan | pendanaan, return) signifikan terhadap
Laba laba akuntansi, harga saham.
Akuntansi harga dan Model return: tidak
dengan Harga | return saham didukung data
atau Refurn ‘
Saham '
Zahroh Kandungan Total arus kas, | Regresi | Total arus kas dan. Keterbatasan
Naimah Informasi arus kas berganda | komponen arus kas . jumlah sampel
(2000) Laba operasi, arus berpengaruh dan periode
Akuntansi dan | kas investasi, - signifikan terhadap | pengamatan
Komponen arus kas harga saham, laba '
Arus Kas pendanaan, akuntansi tidak
terhadap laba akuntansi, berpengaruh.
Harga Saham__| harga saham ‘ :
Ancella Pengaruh Arus kas Regresi Arus kas dengan Keterbatasan
Hermawan | Informasi dengan format | (dengan | format metode jumlah sampel
dan Arus Kas metode -menggun | langsung dan periode
Nuranto dengan langsung, akan berpengaruh secara | pengamatan
Hadyansah | Format return saham | variabel | signifikan terhadap
(2001) Metode change return saham
Langsung dan
dalam levels)
Laporan Arus
Kas terhadap
Return Saham
Sumber: Berbagai Jurnal Penelitian
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2.3 Hubungan Variabel Independen dengan Harga dan Refurn Saham
a. Hubungan Arus Kas Operasi dengan Harga dan Return Saham

Hubungan arus kas operasi dengan refurn saham dapat dijelaskan melalui
hasil studi Rayburn (1986) yaﬁg menunjukkan adanya hubungan antara arus kas
dari kegiatan operasi dan laba akrual terhadap abnormal return. Bowen et al.
(1987), Wilson (1986,1987), serta Ali dan Pope (1995) menunjukkan bahwa
terdapat kandungan informasi data arus kas dari aktivitas operasi. Triyono dan
Jogiyanto Hartono M. (2000) menyimpulkan bahwa pemisahan total arus kas ke
dalam tiga komponen arus kas, khususnya arus kas operasi, mempunyai
hubungan yang signifikan terhadap harga saham. Makin tinggi arus kas dari
aktivitas operasi menunjukkan perusahaan mampu beroperasi secara profitable,
karena dari aktivitas operasi saja perusahaan dapat menj alankan bisnisnya dengan
baik.

Jumlah arus kas yang berasal dari aktivitas operasi merupakan indikator
yang menentukan apakah dari operasinya perusahaan dapat menghasilkan arus
kas yang cukup untuk melunasi pinjaﬁlan, memelihara kemampuan operasi
perusahaan, membayar dividen dan melakukan investasi baru tanpa
mengandalkan pada sumber pendanaan dari luar. Sehingga adanyé perubahan arus
kas dari kegiatan operasi akan memberikan sinyal yang positif kepada investor,
akibatnya investor akan mmebeli saham perusahaan tersebut yang pada akhirnya
meningkatkan return saham.

Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis yang dapat diajukan adalah:

A

H1 : Perubahan arus kas operasi berpengaruh positif terhadap return
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saham

b. Hubungan Arus Kas Investasi dengan Harga dan Return Saham

Pada hasil penelitian yang dilakukan oleh Triyono dan Joglyanto Hartono‘_ R

M. (2000) menunjukkan adanya hubungan yang signifikan antara arus kas‘ ;
investasi terhadap harga saham. Demikian halnya dengan penehuan Zahroh |
Naimah (2000), di mana pene11t1an ini menunjukkan bahwa arus kas 1nvestas1
secara signiﬁkan berpengaruh terhadap harga saham. |
Ams kas investasi merupakan arus kas yang mencerminkan penerimaan

dan pengeluaran kaé sehubungan dengan sumber daya yang bertujtiaﬁ untuk
ménghasilkan pendapatan dan arus kas masa depan. Sehingga makin meningkat
arus kas investasi maka menunjukkan bahwa perusahaan akan mampu
memngatkan penghasilan di masa mendatang. Hal ini secara empms telah
dibuktikan oleh Miller dan Rock (1985) yang mengemukakan bahwa peningkatan
investasi akan berhubungan erat dengan arus kas .dimasa mendatang yang pada
akhirnya akan meningkatkan harga saham. Hal ini karena adanya peningké.tan g
investasi akan mampu memberikan arus kas tambahan bagi perusahaan unfuk
meningkatkan pendapatannya. Adanya peningkatan pendapatan ini akan. menarik
investor untuk membeli éahamnya di bursa, sehingga harga saham meningkat dan
return saham akhirnya mengalami peningkatan.
Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis yang dapat diajukan adalah:

L2 : Perubahan arus kas investasi berpengaruh positif tethadap return

.saham
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¢. Hubungan Arus Kas Pendanaan dengan Harga dan Refurr Saham
Berkaitan dengan pengaruh arus kas dari aktivitas pendanaﬁ_n terhadap
return saham, Triyono dan Jogiyanto Hartono- M. (2000) menemukan adanya
hubungan yang signifikan aﬁtafa arus kas pendanaan dan refurn saham. Pa&a
penelitian yang dilakukan oleh Zahroh Naimah (2000) hubunén yang signifikan
juga ditemukah antara arus kas pendanaan dan refurn saham. |
- Arus kas dari aktivitas pendanaan merupakan arus kas yang berguna untuk - |

memprediksi klaim terhadap arus kas masa depan oleh para peﬁias_ok modal

perusahaan. Adanya aktivitas-aktivitas yang meningkatkan sumber pendanaan o

perusahaan seperti penerbitan obhga31 maupun ‘emisi saham baru mampu
meningkatkan struktur permodalan perusahaan. Bahkan beberapa penelitian
seperti penelitian yang dilakukan oleh Ross (1977) dan Leland dan Pyle (1977)
menemukan bahwa adanya aktivitas-alcﬁﬁitas yang dilakukan oleh perusahaan
ﬁntuk meniﬁgka'tkan pendanaannya merupakan sinyal positif bagi investor
sehingga harga saham mampu terangkat naik. Meningkatnya harga saham ini
pada akhirnya akan meningkatkan refurn saham.
Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis yang dapat diajukan adalah:

H3 : Perubahan arus kas pendgnaan berpengaruh positif terhadap return

saham

d. Hubungan Laba Akuntansi dengan Harga dan Refurn Saham
Pada penelitian yang dilakukan oleh Ball dan ‘Brown (1968) yang

menunjukkan hubungan antara laba tahunan dengan abnormal rate of return
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tahunan mengindikasikan adanya hubungan yang signifikan antara laba dengan
return saham (Zahroh Naimah, 2000). Beberapa peneliti yang melakukan
replikas‘i terhadap penelitian- térsebﬁt antara lain Foster (1979), Beaver et al.
(1979, 19#0), Watts dan Zimmerman (i986), Bernard dan Thomas (1989), Easton
et al. (1992), Kothari dan Sloan (1992), Zahroh Naimah (2000)', serta Triyono dan
Jogiyanto Hartono M. (2000). Seluruh hasil penelitian-penelitiaﬁ- tersebut
menunjukkan adanya hubungan yang signifikan antara laba akuntansi dengan
return saham, |

Laba akuntansi yang makin meningkat dapat memberikan sinyal positif

kepada investor mengenai prospek dan kinerja perusahaan di masa depan,

sehingga investor mau membeli saham tersebut. Adanya aksi beli ini
menyebabkan harga saham mengalami kenaikkan yang pada .ai(himya
meningkatkan return sahamnya. |

Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis yang dapat diajukan adalah:

H4 : Perubahan laba akuntansi berpengaruh positif terhadap return saham

¢, Hubungan Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Arus Kas Pendanaan,
serta Laba Akuntansi secara Simultﬁn dengan Harga dan Refurn Saham
Setelah diuraikan hubungan masing-masing variabel independen dengan
return saham untuk membentuk hipotesis-hipotesis di atas, maka perlu diuji pula
pengaruh seluruh variabel independen secara simultan terhadap refurn saham.
Maka hipotesis yang dapat diajukan adalah: -

H5 : Perubahan arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan,
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serta laba akuntansi secara bersama-sama memiliki pengaruh yang

signifikan terhadap refurn saham

2.4 Kerangka Pemikiran Teoritis

Berdasarkan penjelasan dari bagian sebelumnya maka berikut ini dapat

digambarkan kerangka pemikiran teoritis yang dipergunakan dalam penelitian ini.

Gambar 2.1,

Kerangka Pemikiran Teoritis
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Sumber : Dikembémgkan untuk tesis ini.
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2.5 Definisi Operasional Variabel

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah return
saham sebagai variabel dependen, serta arus kas operasi, arus kas investasi, arus
kas pendanaan, dan laba akuntansi sebagai variabel independen. Definisi masing-
masing variabel tersebut adalah sebagai berikut,
a. Return Saham
Return saham adalah tingkat keuntungap. yang diperoleh investor atas investasi
yang-dimiliki dalam bentuk saham. Konsép return saham yang digunakan dalam
penelitian ini sebagaimana dijelaskan oleh Suad Husnan (1998) adalah sélisih '
antara harga saham periode sekarang (t) dengan harga saham pcriéde sebelumnya
(t-1), dibagi dengan harga saha.m periode sebelumnya (i-1). Refurn saham yang
digunakan dalam péﬁelitian ini adalah rata-rata return saham bulanan dalam

periode pengamatan.

b. Arus Kas Operasi

Arus kas operasi adalah kasryang diperoleh dari (digunakan untuk) kegiata_n‘
operasional perusahdan (PSAK, 2002). Dalam penelitian ini arus kas operasi yang
dianalisis adalah selisih antara kas yang diperoleh dari (digunakah untuk)
kegiatan operasional periode sekarang (t) dikurangi kas yang diperoleh dari
(digunakan untuk) kegiatan operasional periode sébelumnya (t-1), dibagi dengan
kas yang diperoleh dari (diguhakan untuk) kegiatan operasional periode

sebelumnya (t-1).




35

¢. Arus Kas Investasi

Arus kas investasi merupakan kas yaﬁg diperoleh dan (digunakan untﬁk) kegiatan
investasi perusahaan (PSAK, 2002). Secara opérasional arus kas investasi yang
dianalisis adalah selisih antara kas yang diperoleh dari (digunakan untuk)
kegiatan investasi periode sekarang (f) dikurangi kas yang diperoleh dari
(digunakan untuk) kegiatan investasi periode sebelumnya (t-1), dibagi dengan kas
yang diperoleh dari (digunakan untuk) kegiatan investasi periode sebelumnya (t-

1).

d. Arus Kas Pendanaan
Arus kas pendanaan yaitu kas yang diperoleh dari (digunakan untuk) kegiatan

pendanaan perusahaan (PSAK, 2002). Arus kas operasi yang digunakan dalam

operasional penelitian ini adalah selisih antara kas yang diperoleh dari (digunakan :

untuk} kegiatan pendanaan periode sekarang (t) dikurangi kas yang diperoleh dari
(digunakan untuk) kegiatan pendanaan periode sebelumnya (t-1), dibagi dengan
kas yang diperoleh dari (digunakan untuk) kegiatan pendanaan periode

sebelumnya (t-1).

e. Laba Akuntansi

Definisi léba akuntansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah laba bersih
sebelum extraordinary items dan di&countinued operations, Ukuran ini
mendasarkan pada penelitian Bowen ef al. (1986), serta Lipe (1986). Alasan

dikeluarkannya kedua item tersebut adalah untuk menghilangkan unsur-unsur

e e - easmmie——— e o s oy oy =y g Sy [ e T




36

yang menyebabkan pertumbuhan laba yang tidak Biasanya terjadi, dimana
kemungkinan terjadi laba meningkat dalam suatu periode namun tida;k akan
tumbuh pada periode lainnya (Zahroh Naimah, 2000). Sehingga laba akuntansi
diukur berdasarkan laba bersih setelah pajak (het income after tax) atau NIAT.
Laba akuntansi yang digunakan dalam operasional analisis pada penelitian ini
adalah selisih antara laba akuntansi yang diperoleh periode sekarang (t) dikurangi
laba akuntansi yang diperoleh periode sebelumhya (t-1), dibagi dengan laba_.

akuntansi yang diperoleh periode sébelumnya (t-1).

Untuk lebih jelasnya, dari definisi operasional variabel di atas dapét diringkas

seperti pada Tabel 2.2 berikut ini.
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Definisi Operasional Variabel
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No.

Variabel

Definisi

Skala
Pengukuran

Rumus

Sumber

Return
saham

selisih antara harga saham
periode sekarang (t) dengan
harga saham periode sebelumnya
(t-1), dibagi dengan harga'saham
periode sebelumnya (t-1). Return
saham yang digunakan adalah
rata-rata refurn saham bulanan

Rasio .

Pi—Pgay

Pg. 1}

Suad
Husnan
(1998)

: Arﬁs kas

operasi
(AKO)

selisih antara kas yang diperoleh
dari (digunakan untuk) kegiatan
operasional periode sekarang (t)
dikurangi kas yang diperoleh
dari (digunakan untuk) kegiatan
operasional periode sebelumnya
(t-1), dibagi dengan kas yang
diperolsh dari (digunakan untuk)
kegiatan operasional periode
sebelumnya (t-1)

Rasio

AKO | - AKO ¢

AKO N

Zahroh
Naimah
(2000)

Arus kas
investasi

(AKI)

‘| selisih antara kas yang diperoleh

dari (digunakan untuk) kegiatan
investasi periode sekarang (1)

| dikurangi kas yang diperoleh

dari (digunakan untuk) kegiatan
investasi periode sebelumnya (t-
1), dibagi dengan kas yang
diperoleh dari (digunakan untuk)
kegiatan investasi periode
sebelumnya (t-1)

Rasio

AKI

AKI | - AKI ¢

AKT (o

Za.ﬁroh
Naimah
(2000)

Arus kas
pendanaan
(AKP)

selisih antara kas yang diperoleh
dari (digunakan untuk) kegiatan
pendanaan periode sekarang (t)
dikurangi kas yang diperolch
dari (digunakan untuk) kegiatan
pendanaan periode sebelumnya
{t-1),.dibagi dengan kas yang
diperoleh dari (digunakan untuk)
kegiatan pendanaan periode
sebelumnya (t-1)

Rasio

AKP =
AKP - AKP (.

AKP g1y

Zahroh
Naimah
(2000)

Laba
akuntansi
(LAK)

selisih antara laba akuntansi
yang diperoleh periode sekarang
(1) dikurangi laba akuntansi yang
diperoleh periode sebelumnya (-
1}, dibagi dengan laba akuntansi
yang diperoleh periode
sebelumnya (t-1)

Rasio

LAK =
LAK , - LAK (.1

LAK (.

Zahroh
Naimah
(2000)

Sumber : Suad Husnan (1998) dan Z
tesis ini

[T SE

ahroh Naimah (2000), dikembangkan untuk




- BABIII
- METODE PENELITIAN

3.1 Jenis d.a'h Sumber Data

Berdasarkan jenis data, data dapat diklasifikasikan sebagai data kualitatif

dan data kuantitatif. Data yﬁng digunakan untuk analisis pada penelitian ini

berupa data kuantitatif, mengihga,t dari serangkaian observasi atau pengﬁkuran,
hasilnya déxpat dinyatakan dalam bentuk angka (dan diperoleh dari laporan arus

kas dan laporan keuan‘gan).‘ Data - berbentuk angka ini digunakan karena

.pengukﬁran‘ variabel-variabel yang diteliti dalam penelitian ini masuk dalam

pengukﬁran rasio.

Di samping data kuantitatif, jeﬁis data yang relevan untuk 'dikumpulkan
dépat pula diklasiﬁkasikan pula‘ menurut cara memperolehnya dan waktu
pengumpulannya. Befdasa_rkaﬁ cara memﬁerolehnya, data dapat dib.agi menjadi
dua yaitu data primef dan data sekunder. Jenis data yang dipakai di dalam
penelitian 'ini ‘adalah data sekunder karena menggunakan data yang telah
disediakan .oleh sumbér lain. . Sedangkan berdasarkan klasifikasi “waktu -
pengurﬁpulannya, data dapat dibagi menj adi dua yaitu data cross section dan data
time series.

Data‘yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah data cross section
karena dikumpulkan deﬁgan satu kali-pengamatan namun mengambil sejumlah
sampel. Adapun data-data yang dibutuhkan adalah data harga saham bulanp.n dari
perusahaan sektor ﬁnénsial selama periode penelitian yaitu tahun 2000 hingga

tahun 2002, dan laporan arus kas dan laba akuntansi perusahaan-perusahaan




39

tersebut dari tahun 1999 hingga 2002. Data harga saham bulanan diperoleh dari

Indonesian Capital Market Directory. Sedangkan data laporan arus'kas"dan laba

| akuntansi ‘diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Jakarta (www.jsx.co.id)

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan-
perusahaan finansial (keuangaﬁ) yang terdaftar sebagai emiten di 'Bursa Efek
Jakarta. Hiﬁgga akilir tahun 2002 terdainat sebanyak 53 emiten sektor finansial
yang terdaftar sebagai emifen di Bursa Efek Jakarta. Tidak semua anggota
populasi ini akan menjadi obyek peneliti_an sehingga perlu dilakukan pen'gambil'an_‘
sampel. N

Sampel diambil déngan metode purposive'sampling. Purposfve sampling
adalah pengambilan sampel yang dilakukan sesuai dengan tujuan penélitian yang
telah ditetapkan (Sekaran, 1992). Sampel ini ditentukan I;erdasarkan syarat yané
ditentukan sebagai berikut: |
1. Emiten telah tercatat di Bursa Efek Jakarta pada awal tahun 2000 dan masih

tercatat di Bursa Efek Jakarta hingga akhir tahun 2002.

2. Tefsedia data yang lengkap baik berupa laporan arus kas, laporan keuangan
periode tahun 1999-2002 maﬁpun harga saham bulanan dari tahun 2000
hingga 2002. |

Berdasarkan kedua kriteria tersebut maka terdapat 30 emiten sektor finansial yang

memenuhi kriteria. Nama emiten dapat dilihat pada Tabel 3.1 berikut ini.
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- Tabel 3.1
“Sampel Penelitian

No. Nama Perusahaan ‘ No. ~_Nama Perusahaan

1. | Bank Century Invest Corporation | 16. | Indocitra Finance

2. | Bank Danpac 17. - | Pacific Utama

3. | Bank Global Internasional 18. | Sinar Mas Multartha

4. | Bank Internasional Indonesia 19. | Siwani Trimitra

5. | Bank Mayapada 20. | Bhakti Investama =

6. | Bank Negara Indonesia 21. | Lippo Securities

7. | Bank Niaga ‘ 22, | Makindo

8. | Bank NISP 23. | Asuransi Bintang

9. | Pan Indonesia Bank 24. | Asuransi Dayin Mitra

10. | Bank Pikko 25. | Asuransi Ramayana
11. | Bakrie Finance : | 26. | Lippo General Insurance
12. | BBL Danatama Finance | 27. | Maskapai Reasuransi Indonesia

13. | BFI Finance Indonesia - 28. | Panin Insurance ‘
14. | Clipan Finance Indonesia 29. | Panin Life -

15. | GT Investama kapital 30. | Pool Asuransi Indonesia

Sumber : Indonesian Capital Market Directory.

33 Metode Pengu:ﬁp’ulan Data |

Metode pengumpulan data dalam penglitian ini adala.h ‘metode
dokumentasi. Pengumpulan _data dimulai dengan tahap penelitian pendahuluan
yaitu melakﬁkan studi kepustakaan dengan mempelajari buku-buku dan bacaan-
bacaan lain yang berhubungan déngan pokok bahasan dalam penelitian ini. Pada

tahap ini juga dilakukan pengkajian data yang dibutuhkan, yaitu rne_ngenai jenis

data yang dibutubkan, ketersediaan datél, cara memperoleh data, dan gambaran

cara pengolahan data. Tahapan selﬁnjutnya adalah penelitian pokok yang
digunakan untuk mengumpulkan keseluruhan data yang dibutuhkan guna
menjawab persoalan penelitian dan memperkaya literatur untuk menunjang data

kuantitatif yang ﬂiperoleh.
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3.4 Teknik Analisis
" Pada penelitian ini teknik analisis data dilakukan dengan menggunakan
teknik analisis regresi berganda untuk mengolah dan membahas data yang telah

diperoleh dan untuk menguji hipotesis yang diajukan. Teknik analisis regresi

dipilih untuk digunaken pada penelitian ini karena teknik regresi berganda dapat.

menyimpﬁlk'an secara langsung mengenai pengaruh masing-masing variabel bebas

yang digunakan secara parsial ataupun secara bersama-sama.

Hair ef al. (1998) menyatakan bahwa regresi Berganda merupakan teknik
statistik untuk menjelaskan keterkaitan antara variabel terikat dengan' beberapa
variabel bebas. Fleksibilitas dan adaptiﬁtaszdari metode ini mempermudah peneliti

untuk' melihat suatu keterkaitan dari beberapa variabel sekaligus. -Regresi

~berganda juga dapat memperkirakan k‘emampuén prediksi- dari serangkéian‘

variabel bebas terhadap variabel terikat (Hair ef al., 1998). Sementara itu, model

regresi yang digunakan adalah sebagai berikut:

RETURN = q. + BjAKO + B,AKI + B;AKP +BLAK +e

Dimana :

RETURN : Rata-rata refurn saham bulanan selama periode pengamatan

o . Konstanta

B, Ba, B3, Pps ¢ Koefisien regresi

AKO : Rata-rata perubahan arus kas dari kegiatan operasi selama
' periode pengamatan

AKI : Rata-rata perubahan arus kas dari kegiatan investasi selama

periode pengamatan '

AKP : Rata-rata perubahan arus kas dari kegiatan pendanaan selama
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periode pengamatan

LAK : Rata-rata perubahan laba akuntansi selama periode
pengamatan
e : . Residual

3.4.1 Pengujian Asumsi Klasik

Pengujian gejala asumsi klasik dilakukan agar hasill analisis regresi
memenuhi kriteria BLUE (best linear unbiased estimator). Uji asumsi klasik
terdiri dari uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas dan uji multikolinearitas. Uji
normalitas data tidak dilakukan karena sesuvai dengan asumsi central limit theorem
distribusi penyampelan mean diperkir'akan normal apabila observasi lebih dari 30
(Tarjo &an Jogiyanto Hartono M., 2003j. Triyono dan Jogiyanto Hartono M

(ZOOOj juga menyatakan bahwa uji normalitas dapat tidak dilakukan,' asumsi

. normalitas secara a pridri dianggap terpenuhi bila jumlah data yang diamati cukup

besar.

3.4.1.1 Uji Autokorelasi.
Autokorelasi terjadi apabila penyimpangan terhadap - suatu observasi

dipengaruhi oleh penyimpangan observasi yang lain atau terjadi korelasi diantara

‘Kkelompok observasi .menurut waktu dan tempat. Konsekwensi dari adanya

Qtokorelaéi dalam suatu model regresi adalah bahwa varians sampel tidak
menggambarkan varians populasinya. Lebih jauh lagi, model regresi yang
dihasilkan tidak dapat digunakan untuk menaksir variabel dependen pada nilai

variabel independen tertentu.
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Untuk mendiagnosis adanya otokorelasi dalam suatu model regresi dapat
dilakukan melalui pengujian terhadap nilai Durbin Watson dengan ketentuan

sebagai berikut (Algifari, 1997) :

Kurang dari 1,10 : Ada otokorelasi

1,10 hingga 1,54 : Tanpa kesimpulan
1,55 hingga 2,46 : Tidak ada otokorelasi
2,46 hingga 2,90 " Tanpa Kesimpulan
Lebih dari 2,91 : Ada otokorelasi

3.4.1.2 Uji Heteroskedastisitas
Heterokedastisitas terjadi apabila tidak adanya kesamaan deviasi .standar
nilai variabel ‘dependen pada setiap variabel independen. Bila terjadi gc;jala
heterokedastisitas akan menimbulkan akibat varians koefisien regresi menjadi
minimum dan confidence interval melebar sehingga hasil uji signifikansi statistik
tidak valid lagi. |
Heterokedastisitas dapat dideteksi dengan uji Glejser. Dalam uji ‘Glejser,
- model regresi linier yang digunakan dalam penelitian ini diregresikan untuk
mendaﬁatka:_n nilai residualnya, Kemudian nilai residual tersebut diabsolutkan dan
dilakukan regresi dengan semua variabel independen, bila terdapat- variabel
independen yéng Berpengamh secara siéniﬁkan terhadap residual absolut maka

terjadi heterokedastisitas dalam model regresi ini (Gunawan .Sumodiningrat,

1996).
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3.4.1.3 Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas terjadi jika terdapat hubungan linier antara independen
variabel yang dilibatkan dalam model. Jika terjadi gejala multikolinearitas yang
tinggi, standard error koefisien regresi‘akan semakin besar dan mengakibatkan
confidence interval untuk pendugaan barameter semakin lebar, dengan demikian
terbuka kemungkinan téxjadi kekeliruan, menerima hipotesis yang salah dan
menolak hipotesis yang benar.
| .Uji asumsi klasik seperti multikolinearitas dapat dilaksanakan dengan
jalan meregresikan model analisis dan melakukan wji korelasi antar independent
vdriable dengén menggunakan Variance Inflation Factor (VIF). Batas dari VIF
ad_alah 10 dan nilai tolerance ;;alue adalah 0,1. Jika nilai VIF lebih besér dari 10
dan nilai folerance value kurang dari 0,1 maka terjadi multikolineafitas. Bila
terdapat gejala multikolinieritas di antara variabel independen, maka

penanggulangannya adalah dengan mengeluarkan salah satu variabel tersebut dari

model.

3.4.2 Pengujian Hipotesis

Uji t digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel bebas
yané digunakan dalam ﬁenelitian ini secara parsial, sementara uji F dilakukan
untuk menguji pengaruh semua variabel bebas terhadap variabel terikat secara
bersama-sama/ simultan. Pada penelitian ini hipotesis 1 sampai dengan hipotesis
4 diuji dengan menggunakan uji t. Pada uji t, nilai t hitung akan dibandingkan

dengan nilai t tabel, apabila nilai t hitung lebih besar daripada t tabel maka Ha
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diterima dan Ho ditolak, demikian pula sebaliknya. Nilai t hitung dihitung dengan

rumus

t hitung = b
O'b .
Dimana.:

b = Koefisien regresi variabel independen

' b = Deviasi standar koefisien variabel independen .

Sementara itu pengujian hipotesis 5 akan dilakukan dengan wi F. Uji F
dilakukan dengan membandingkan nilai F hitung dengan nilai F tabel, apabila
nilai F hitung lebih besar daripada F tabel maka Ha akan diterima dan Ho akan

ditolak, demikian pula sebaliknya. Nilai F hitung dihitung dengan rumus :

2 —
Fhing= KD
- (1—R)/(n—k)
_ ESSKk-1) |
RSS /(k 1)
Dimana :

R? = Explained sum of squares (ESS) / Koefisien determinasi
1-R? = Residual sum of squares (RSS)
n = Jumlah sampel

k = Jumlah variabel




BAB IV
ANALISISDATA

4.1 Gambaran Umum Obyek Penelitia_n
. Gambaran umum obyek penelitian yang akan dijabarkan pada bagian ini
mencakup sub sektor industri dan laba/rugi dari perusahaan-perusahaan yang

menjadi sampel pada penelitian ini,

4.1.1 Sub Sektor Industri Perusahaan-Perusahaan Sampel
Sektor industri keuangan terbagi dari beberapa sub sektor industri yaitu sub

sektor perbankan, sub sektor lembaga keuangan bukaﬁ bank (multifinance), sub

sektor sekuritas dan sub sektof asuransi. Pada Tabel 4.1 berikut ini dapat dilihat

sub sektor industri dari perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel penelitian.
Tabel 4.1

Sub Sektor Industri Perusahaan Sampel Penelitian

No. Sub Sektor ~ Jumlah %
1. Perbankan 10 33,333%
2. |Lembaga Keuangan Bukan |.
Bank ‘ 9 30%
3. | Sekuritas ' / 3 - 10%
4, | Asuransi 8 26,667%
Total 30 100%

Sumber : Indonesian Capital Market Directory.

Berdasarkan Tabel 4.1 di atas maka dapat diketahui bahwa sebanyak 10
perusahaan  (33,333%) merupakan perusahaan yang bergerak pada sub sektor
perbankan, sebanyak 9 perusahaan (30%) merupakan perusahaan yang bergerak di

sub sektor Lembaga Keuangan Bukan Bank, sebanyak 8 perusahaan (26,667%)
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merupakan perusahaan yang bergerak di sub sektor asuransi dan ‘sebanyak 3

perusahaan (10%) merupakan perusahaan yang bergerak di bidang asuransi.

4.1.2 Laba / Rugi Perusahaan-Perusahaan Sampel

Pada bagian ini akan diberikan gambaran mengenai laba / rugi bersih dari
perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel pada penelitian ini. Pada Tabel 4.2

berikut ini dapat dilihat ringkasan secara umum dari laba / rugi bersih perusahaan

sémpel
Tabel 4.2 -
Laba / Rugi Bersih Perusahaan-Perusahaan Sampel
Pada Tahun 2002
Laba / (Rugi) ' Jumlah - %

Rug1 - ' 6 20%
Laba Hingga Rp. 100 Mllyar | 18 60% -
Laba Antara Rp. 100 Milyar s/d Rp. 1 Tnlyun 5 - 16,67%
Laba Lebih dari Rp. 1 Trilyun - 1 ‘3,33%

Sumber : Indonesian Capital Market Directory.diolah.

Berdasarkan Tabel 4.2 dapat diketahui bahwa sebanyak 5 perusahéan
(20%) mengalami kerugian, sebanyak‘ 18 perusahaan (60%) memperoleh laba
hingga Rp. 100 Milyar, sebanyak 5 perusahaan (16,67%) memperoleh laba antara
100 Milyar hingga Rp. 1 Trilyun dan sebanyak 1 perusahaan (3,33%) memperoleh
laba lebih besar dari Rp. 1 Trilyun. Perusahaan yang mengalami kerugian terbesar
adalah Bakrie Finance, sedangkan perusahaan dengan nilai kerugian terkecil

adalah Indocitra Finance. Perusahaan yang memperoleh laba terbesar adalah Bank
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Negara Indonesia, sedangkan perusahaan yang merﬂperolch laba terkecil adalah

Maskapai Reasuransi Indonesia.

4.2 Statistika Deskriptif Variabel-Variabel Yang Digunakan
Statistika deskriptif variabel-variabel yang digunakan pada penelitian ini
seperti variabel return, AKO, AKI, AKP. dan LAK akan dibahas pada bagian ini.
Pada Tabel 4.3 berikut ini dapat dilihat ringkasan statistika deskriptif dari variabel-
variabel yang digunakan pada penelitian ini.
Tabel 4.3

Statistika Deskriptif Variabel Yang Digunakan

Variabel N Minimum | Maksimum Rata- Deviasi
Rata Standard
. Return 30 -0,07 0,14 -0,0122 0,3991
AKO 30 -6,89 149,56 8,6291 34,01546
CAKT 30 -612,17 40,64 | -16,9173 113,00831
AKP 30 -224,55 4725,15 | 151,2276 | . 864,91940
LAK 30 -21,75 14,52 -0,3539 5,23622

_ Sumber : Indonesian Capital Market Directory dan www.jsx.co.id, diolah.

4.2 .1 Statistika Deskriptif Variabel Refurn

Berdasarkan Tabel 4.3 maka dapat diketahui bahwa variabel refurn

- memiliki nilai rata-rata bernilai negatif sebesar 0,0122. Hal ini menunjukkan

bahwa selama periode penelitian yaitu tahun 2000 hingga 2002, secara umum
per.usahaan sektor keuangan yang menja;di sampel dalam penelitian ini memiliki
nilai return saham bulanan negatif. Nilai negatif ini disebabkan adanya penurunan
harga saham untuk perusahaan-perusahaan sektor keuangan selama periode

penelitian tersebut, di mana pada periode penelitian perusahaan-perusahaan sektor
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keuangan masih mengalami kerugian. Nilai maksimum refurn adalah sebesar 0,14
yang terjadi pada saham Bank Internasional Indonesia, sedangkan nilai minimum

return terjadi pada saham Siwani Trimitra.

4.2.2 Statistika i)eskriptif Variabel AKO

Berdasarkan Tabel 4.3 maka dapat diketahui bahwa variabel AKO
memiliki nilai rata-rata sebesar 8,6291 hal ini menunjukkan bahwa secara umum
perusahaan-perusahaan yang menjadi sarﬁpel memiliki kenaikkan arus kas dari
kegiatan operasi selama periode tahun 2000 hingga tahun 2002, Kenaikkan arus
kas dari kegiatan operasi ini dapat terjadi karena selama periode penelitian, kondisi
makro terutama nilai suku bunga mulai menurun Sehingga mendukung kegiatan
operaéi perusahaan-perusahaan sektor keuangan, Nilai maksimum variabel AKO
adalah sebesar 149,56 yang terjadi pada Bank Niaga, sementara nilai minimum

variabel AKO sebesar -6,89 terjadi pada Bank Pikko.

4.2.3 Statisfika Deskriptif Variabel AKI .

Berdasarkan Tabel 4.3 maka dapat diketahui bahwa variabel AKI memiliki
- nilai rata-rata bertanda negatif sebesar 16,9173 yang memiliki arti bahwa secara
umum perusahaan-perusahaan sektor keuangan meﬁgalami arus kas negatif yang
berasai dari kegiatan investasi. Nilai maksimum variabel AKI adalah sebesar 40,64

terjadi pada Bank Danpac sementara nilai minimum variabel AKI adalah bertanda

negatif sebesar 612,17 yang terjadi pada Bank Niaga.
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4.2.4 Statistika Deskriptif Variabel AKP

" Berdasarkan Tabel 4.3 maka dapat tiiketahui bahwa variabel AKP memiliki
nilai rata-rata sebesar 151,2276, hal iﬁi menunjukkan bahwa secara ufnum
perusahéan—perusahaan sektor keuangan mengalami kenaikkan afus kas dari
kegiatan pendanaan. Nilai maksimum variabel AKP adalah sebesar 4725,15 yang
terjadia pada Bank Internasional Indonesia sedangkan nilai minimlum' variabel

AKP adalah sebesar -224,55 yang terjadi pada Panin Insurance.

4.2.5 Statistika Deskriptif Variabel LAK

" Berdasarkan Tabel 4.3 maka dapat diketahui bahwa variabel LAK memiliki
nilai rata-rata sebesar -0,3539, ﬁal ini menunjukkan bahwa pada periode penelitian
secara umum perusahaan-perusahaan sektof keuangan mengalami penuninan laba
akuntansi. Penurunan ini dapat terjadi karena sebagian besar perusahaan Sektér
keuangan terutama bank ilams menanggung beban bunga akibat obligasi rekap.
Nilai maksimum variabel LAK adalah sebesar 14,52 yang terjadi pada Panin Bank,
sedangkan nilai minimum variabel LAK adalah sebesar -21,75 yang terjadi pada

Bank Pikko.

4.3 Analisis Data
4.3.1 Pengujian Asumsi Klasik

' Suatu model dinyatakan baik untuk alat prediksi apabila mempunyai' sifat-

sifat best linear unbiased estimator (Gujarati, 1995). Di samping itu suatu model

(P] TESTAL-DNORP
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dikatakan cukup baik dan dapat dipakai untuk memprediksi apabild sudah loios
dari serangkaian uji asumsi ekonometrik &ang melandasinya.

Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui kondisi data yang' ada agar
dapat menentukan model analisis yang paling tepat digunakan. Uji asumsi klasik
dalam penelitian ini terdiri dari wji heteroékedastisitas dengan menggunakan uji
Glejser dan uji multikolinearitas dengan menggunakan Variance Inflation Factors

(VIF) serta uji otokorelasi dengan menggunakan Durbin Watson statistik.

4.3.1.1 Uji Heteroskedastisitas

- Heteroskedastisitas berarti varians variabel dalam model tid_ak sama
(konstan). Konsekuensi' a&anya heteroskedastisitas dalam model regresi ﬁdalah
penaksir (estimator) yang diperoleh menjadi tidak efisien, baik dalam sampel kecil
maupun sampel besar meskipun penakéir yang diperoleh menggambarkan'
pbpulasinya dan bertémbahnya sampel yang' digunakan akan meh'dékati nilai
sebenarnya (konsisten). Hal ini disebabkan variansnya yang tidak minimum atau
dengan kata lain tidak efisien.

Dalam .penelitian ini pengujian heferoskedastisitas dilakukan déngan uji
Glejser. Uji Glejser dilakukan. dengan meregresi variabel-variabel bebas dalam
persamaan regresi dengan nilai residual sebagai. variabel terikatnya. Apabila
hasilnya signifikan maka dapat dikatakan terjadi heteroskedastisitas (Gunawan

Sumeodiningrat, 1996).
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Tabel 4.4
Hasil Uji Glejser
Keterangan tstatistik | Signifikansi
AKO 1200 0,241
AKI ' 0,454 0,654
AKP ' 0,751 0,459
LAK 0,7901 0, 376

Keterangan Variabel terikat adalah absolute error
Sumber : Indonesian Capital Market Directory dan www jsx.co.id, diolah.

Dari uji Glejser seperti yang teriihat pada Tébel 4.4 diketahﬁi béhwa semua
variabel bebas yang digunakan tidak: berpengaruh secara signifikan terhadap
variabel terikat yaitu absolute error ini dapat dilihat dari tingkat signifikansi dari
masing-masing variabel bebas yang diteliti, di mana tingkat éigﬁiﬁkansi dari
masinéfmasing"vmiabél_ bebas ‘tlersebu-t _Iebih besar dari S%l. Sehingga dapat .
disimpu,lka.ﬁ bahwa tidak ada lheteroskedaStisitas dalam persamaan regresi (Imam

Ghozali, 2001).

4.3.1.2 Uji Multikolinieritas

Uji multikolinearitas ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah terdapat

[inter korelasi yang sempurna diantara beberapa variabel bebas yang dlgunakan

dalam model. Apabila terjadi gejala multikolinearitas, maka bisa mengakibatkan
hal-hal sebagai berikut (Algifari, 1997):

1. Nilai koefisien regresi menjadi kurang dapat dipercaya.

2. Kesulitan dalam memisahkan pengaruh masing-masing variabel bebas terhédap

\}ariabel tergantung.
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Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan korelasi antar variabel-
variabel bebas yang akan digunakan dalam persamaan regresi Apabila sebagian
‘atau selﬁruh variabel bebas berkorelasi kuat berarti terjadi multikolinearitas.

Metode lain yang dapat dilakukan untuk menguji adanya multikolinieritas
ini dapat dilihat pada folerance value atau Variance Inflation Factors (VIF). Batas
tolerance value adalah 0,10 dan Variance Inflation Factors (VIF) adalah 10 (Hair
et al.,1998 . 48). Jika nilai tolerance value di bawah 0,10 atau nilai Variance
Inﬂation Factors (VIF) di atas 10 maka terjadi multikolinieritas. Untuk mendeteksi
multikolinieritas ini dapat pula dilihat dari condition index. Nilai teoritis condition
index adalah sebesar "20., jika lebih besaf dari nilai tersebut ma.ka diindikasikan
terdapat multikolinieritas.

Tabel 4.5

Hasil Uji Multikolinieritas

Variabel : Tolerance VIF
AKO 0,362 2,766
AKT 0,367 2,727
AKP , 0,955 1,048
LAK 0,935 1,069
Condition Index : 3,144

Sumber : Indonesian Capital Market Directory dan www.jsx.co.id, diolah.

Dari Tabel 4.5 di atas dapat dilihat bahwa nilai folerance value semua
variabel berada di atas 0,10 dan nilai Variance Inflation Factors (VIF) di bawah 10
serta koefisien condition index berada di bawah nilai 20, sehingga dapat

disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinieritas dalam persamaan regresi

| berganda.
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4.3.1.3 Uji Otokorelasi

Otokorelasi menunjukkan adanya korelasi antara kesalahan penganggu
pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Konsekuensi dari
adanya otokorelasi dalam suatu model regresi adalah varians sampel tidak dapat
menggambarkan varians populasinya. Lebih jauh lagi, model regresi yang
dihasilkan tidak dapat digunakan untuk menaksir nilai variabel dependen pada nilai
variabel independen tértentu. |

Untuk mendiagnosis adanya otokorelasi dalam suvatu model regresi

dilakukan melalui pengujian Durbin Watson dengan ketentuan sebagai beljikut:

Kurang dari 1,1 Ada otokorelasi
1,1 hingga 1,54 | Tanpa kesimpulan
1,55 hingga 2,46 Ti_dak ada otokorelasi
2,46 hingga 2,9 Tanpﬁ kesimpulan
Lebih dari 2,9 Ada otokorelasi
| | Tabel 4.6

Hasil Uji Durbin Watson

Nilai Durbin Kesimpulan
Watson : :
1,827 Tidak ada otokorelasi

Sumber : Indonesian Capital Market Directory dan
www.jsx.co.id, diolah.

Berdasarkan Tabel 4.6 di atas dapat diketahui bahwa besarnya n1la1 Durbin

Watson persamaan regresi pada penelitian ini adalah berada pada kisaran tidak ada
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otokorelasi, oleh sebab itu dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat otokorelasi

pada persamaan regresi dalam penelitian ini,

4.3.2 Pengujian Hipotesis .

Sesuai dengan kaidah dalam rﬁelakukan analisis regresi berganda
sebagaimana dinyatakan oleh Gujarati (1995), bahwa suatu persamaan regresi
hams bebas heteroskedastisitas, dan bebas multikolinieritas serta bebas otokorelasi
agar diperoleh persamaan regresi yang baik dan tidak bias. Dari hasil uji Glejser
dapat diketahui bahwa persamaan regresi bebas heteroskedastisitas, dan tidak
terdapat multikolinieritas serta tidak terdapat otokorelasi sehingga memenuhi
persyaratan untuk melakukan analisis regresi berganda dengan baik.

U_ntu1§ menjawab masalah, mencapai tujuan dan pembuktian hipotesis serta
untuk mengetahui apakah variabel eksplanatori secara parsial berpengaruh secara’
signifikan "(nyata) terhadap variabel teﬁkat, maka perlu dilakukan uji t. Hasil
analisis .regresi‘ berganda yang telah dilakukan dapat dilihat péda Tabel 4.7 sebagai

berikut:
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Tabel 4.7

‘Hasil Analisis Regresi Berganda

Variabel - Koefisien Regresi Nilai ¢ Signifikansi
Konstanta -0,0192 3,551%** © 0,002 ‘
AKO 0,0005062 | 1,986* 0,058
AKI 0,0001387 1,821* 0,081
AKP .0,00003356 5,439** . 0,000
- LAK 0,0002888 0,280 0,781
Nilai F : 8,399* R*: 0,573 '

* gignifikan pada tingkat signifikansi 10%
** gipnifikan pada tingkat signifikansi 1%
Sumber : Indonesian Capital Market Directory dan www.jsx.co.id, diolah.

Berdasarkan  Tabel 4.7 tersebut, maka dapat ditulis persamaan regresi sebagai

berikut :

Return = —0,192+0,0005062AKO+0,0001387AKI+0,00003356AKI’+0,0002888LAK+e

Nilai konstanta bertanda negatif sebesar 0,192 memiliki arti bahwa refurn saham
apabila tidak dipengaruhi oleh keempat variabel bebas adalah bernilai negatif, Hal

ini dapat terjadi karena secara umum refurn saham perusahaan sektor keuangan

selama periode penelitian mengalami penurunan akibat kondisi politik dan

ekonomi yang tidak stabil.
Penjelasan mengenai analisis pengaruh dari masing-masing variabel bebas yang

digunakan dalam penelitian ini akan dijelaskan di bagian selanjutnya.

4.3.2.1 Pengujian Hipotesis 1
Berdasarkan hasil analisis regresi berganda yang dilakukan dengan bantuan
program statistik SPSS versi 10. diketahui bahwa variabel bebas AKO memiliki

koefisien regresi sebesar 0,0005062. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh dari
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perubahan arus kas dari kegiafan operasi (AKO) terhadap return saham adalah
positif. Nilai t hitung dari variabel bebaé.AKO adalah sebesar 1,986 yang lebih
besar apabila dibandingkan déngan nilai t tabel dengan derajat bebas 29 pada
tingkat signifikansi 10% sebeséi‘ 1,699. Berdasarkan hal tersebut maka H1 yang
menyatakan bahwa perubahan arus kas opei‘asi berpengaruh positif terhadap return
saham, diterima,

Temuan ini mendukung pernyataan dari Triyono dan Jogiyanto Hartono M.
(2000) bahwa makin tinggi arus kas dari aktivitas operasi menuﬁjukkan perusahaan
mampu beroperasi secara proﬁ}able, karena‘ dari aktivitas operasi saja perusahaén
dapat - menjalankan bisnisnya deng‘ap baik. Pérusahaan yang mengalami
peningkatan arus kas dari kegiatan operasi akan menarik bagi investor karena
mampu meﬁlberikan' sinyal positif mengenai kiherja perusahaan di " masa
mendatang sehingga harga saham perusahaan akan mengalami peningkatan yang‘

pada akhirnya meningkatkan return saham.

4.3.2,2 Pengujian Hipotesis 2

| Variabel bebas AKI memiliki koefisien regresi bertanda positilt~ sebesar
0,0001387, hal ini menunjukkan bahwalpengaruh variabel perubahan arus kas dari
kegiatan investasi (AKI) terhadap refurn saham adalah positif. Nilai t hitung dari
variabel perubahan arus kas dari kegiatan investasi (AKI) adalah sebesar 1,821
yang lebih besar apabila dibandingkan dengan nilai ttébel dengan derajat bebas 29

pada tingkat signifikansi 10% sebesar 1,699. Berdasarkan hal tersebut maka H2
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yang menyatakan bahwa perubahan arus kas investasi berpengaruh positif terhadap
return saham, diterima.

T-emu.an ini mendukung pendapat Miller dan Rock (1985) yang
mengemukakan bahwa peningkatan investasi akan berhubungan erat dengan arus
kas di masa méndatang yang pada akhiniya akan meningkatkan harga saham. Hal
ini -karena adanya pénin'gkatén investasi akan mampu memberikan ‘arus kas
.tambahan bagi perusahaan. Makin besar perubahan arus kas dari kegiatan investasi

maka akan makin meningkatkan refurn saham.

4.3.2.3 Pengujian Hipotesis 3

Variabel bebas AKP memiliki nilai koefisien regresi yang bertanda positif -

sebesar 0,00003356, hal ini menunjukkan bahwa pengaruh variabel perubahan arus
kas dari kegiat;an pendw@ adalah posiﬁf. Nilai t hitung dari variabel perubahan
arus kas dari kegiatan pendanaan (AKP) aﬁalah sebesar 5,439 yang-lebih besar
apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 29 pada tingkat
signifikansi 1% sebesar 2,756. Berdasarkan hal tersebut maka H3 yang
menyatakan bahwa perubahan arus kas pendanaan berpengaruh positif terhadap
return saham, diterima. -

Temuan ini menunjukkan bahwa makin tinggi perubahan arus kas dari
kegiatan pendanaan maka akan makin meningkatkan refurn saham. Adanya
aktivitas-aktivitas yang meningkatkan sumber pendanaan perusahaan seperti
penerbitan obligasi maupun emisi saham baru mampu meningkatkan struktur

permodalan perusahaan. Bahkan beberapa penelitian seperti penelitian yang
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dilakukan oleh Ross (1977) dan Leland dan Pyle (1977) menemukan bahwa
adanya aktivitas-aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan untuk meningkatkan
pendanaannya merupakan sinj(al positif bagi investor sehingga harga saham

mampu terangkat naik yang pada akhirnya meningkatkan return saham.

'4.3.2.4 Pengujian Hipotesis 4

_ Variabel bebas LAK memiliki _kOéﬁsien regresi bertanda positif sebesar

10,000288, hal ini memberikan indikasi bahwa pengaruh perubahan laba akuntansi
~ terhadap refurn seham adalah positif. Koefisien regresi perubahan Taba a.kunténsi

'(LAK) memiliki nilai t hitung sebesar 0,280 yang lebih kecil apabila dibandingkan .

dengén nilai t tabel dengan deréjat bebas 29 pada tingkat signifikansi 10% sebesar
1,699. Berdasarkan hal tersebut maka H4 yang menyatakan bahwa perubéhém laba
akuntansi bérpexigaruh positif terhadap return saham, tidak dapat diterima.

Tetﬁuan ini konsisten tehluan penelitian Zahroh Naimah (2000) yang juga
menémui(an bahwa laba akuntansi tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap return saham. Meskipun demikian tanda pada koefisien regresi vaﬁabel
léba akuntansi adalah positif sebagaimaﬁa-yang diharapkan. Tidak signiﬁkanﬁYa
pengaruh variabel perubahan laba akuntansi terhadap variabel return saham ini
dapat-terjadi karena selama periodé penelitian yaitu tahun 2000 hingga 2002, laba
akuntansi tidak menjadi fokus perhatian investor karena investor lebih
memperhatikan faktor lain seperti keberlangsungan usaha perusahaan.

Investor lebih fokus péda masa depan perusahaan di jangka panjang

dibandingkan dalam jangka pendek. Secara umum perusahaan-perusahaan sektor
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keuangan terutama bank memperoleh obligasi rekap dari pemerintah hal ini tentu
menimbulkan kewajiban bagi perusahaan-perusahaan tersebut yang pada akhirnya

mengurangi laba akuntansinya. Namun adanya perhatian pemerintah ini membuat

investor yakin akan kinerjanya di masa mendatang. Lebih lanjut adanya jaminan |

pemerintah terhadap perusahaan sektor perbankan pada khususnya dan keuangan
pada umumnya juga meningkatkan kepercayaan investor untuk berinvestasi pada
saham perusahaan keuangan. Sehingga ditemukan bahwa laba akuntansi tidak

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham.

~ 4.3.2.5 Pengujian Hipotesis 5

Persamaan regfesi memiliki nilai F hitung sebesar 8,399 yang lebih besar

daripada F tabel dengan derajat bebas (4 : 25) pada tingkat signifikansi 1% sebesar

4,18. Artinya adalah persamaan regresi ini signifikan pada tingkat signifikansi

hingga 1%. Berdasarkan hal tersebut H_S_yang menyatakan bahwa perubéhan arus

kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan, serta laba akuntansi secara

“bersama-sama memiliki pengaruh yang signifikan tefhadap return saham, diterima.

Ini menunjukkan bahwa vaﬁabel bebas yang digunakan dalam penelitiar;
ini merupakan f)enjelas nyata pada variabrel terikat. Sementara itu kemampuan
persamaan regresi iniA untuk menjelaskan besamya. variasi yang tefjadi dalam
variabel terikat adalah sebesar 57,3%, sementara 42,7% dijelaskan oleh variabel
lain yang tidak dipergunakan dalam persamaan regresi ini.

Kesimpulan hipotesis penelitian dapat dilihat pada Tabel 4.8 berikut ini,




Tabel 4.8

Kesimpulan Hipotesis Penelitian
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Hipotesis Pernyataan Hipotesis Kesimpulan

H1 Perubahan arus kas operasi berpengaruh Diterima
positif terhadap refurn saham :

H2 Perubahan arus kas investasi berpengaruh Diterima
positif terhadap refurn saham

H3 Perubahan arus kas pendanaan Diterima
berpengaruh positif terhadap return saham

H4 Perubahan laba akuntansi berpengaruh Tidak Dapat Diterima
positif terhadap refurn saham

H5 Perubahan arus kas operasi, arus kas Diterima

investasi, arus kas pendanaan, serta laba
akuntansi secara bersama-sama memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap refurn
saham

Sumber : Hasil pengujian hipotesis penelitian.




BABV
KESIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

5.1 K‘esimpulan

5.1.1 Kesimpulan Hipotesis

- Berikut ini adalah kesimpulan hipotesis penelitian ini :

‘1. Variabel perubahan arus kas dari aktivitas operasi (AKO) memiliki pengaruh
positif yang signifikan terhadap refurn saham pada tingkat signifikansi 10%.
Hal 1n1 menunjukkan bahwa makin besar perubahan arus kas dari aktivitas
operasi maka akan makin tinggi rerwrn saham. Makin tinggi arus kas dari

~ aktivitas operasi menunjukkan. berusahaan mampu Beroperasi secara profitable,
karena dari aktivitas oﬁerési saja perusehaan dapat menjalankan bisnisnya

dengan baik.

- 2. Variabel perubahan arus kas dari aktivitas investasi (AKI) memiliki pengaruh

. positif yahg signifikan terhadap refurn saham pada tingkat signifikansi 10%.
Hal ini menunjukkan bahwa makin besar’perubahan arus kas dari aktivitas
investasi maka akan makin tinggi return saham. Lebih lanjut peningkatan
investasi akan berhubungan erat dengan arus kas di masa mendatang yang pada
akhirnya akan meningkatkan harga saham. Hal ini karena adanya peningkatan
investasi akan mampu memberikan arus kas tambahan bagi perusahaah.

3. Variabel perubahan arus kas dari aktivitas pendanaan (AKP) .memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap return saham pada tingkat
signifikansi 1%. Kondisi ini menunjukkan bahwa makin besar perubahan arus

kas dari aktivitas pendanaan maka akan makin tinggi return saham. Hal ini
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dapat terjadi karena ad'anya aktivitas-aktivitas yang dilakukan oleh pérusahaan

untuk meningkatkan pendanaannya merupakan sinyal positif bagi investor

sehingga hérga saham mampu terangkat naik yang pada akhirnyé
- meningkatkan return saham.

4. Variabel laba akuntansi tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
return saham. Hal ini dapat terjadi kgrena pada masa periode penelitian banyak
perusahaan sektqr keuangan yang lebih mementingkan diri pada masalah untuk

* tetap dapat bertahan hidup, bukan pada masalah bagaimana menghasilkan laba.
Investor yéng melakukan pembelian saham sektor keuangan 'pgda .masa
tersebut cenderung berorientasi jangka panjang, sehingga di jangka pendek

laba akuntansi tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap refurn saham.

Lebih lanjut adanya jaminan pemerintah terhadap perusahaaﬁ sektor perbankai; ,

N pada khususnya dan keuangan pada umumnya juga meningkatkan kepercayaan
investor untuk berinvestasi pada saham perusahaan keuangan.
5. Secara bersama-sama variabel yang diteliti dalam penelitian ini memiliki

| pengaruh yang signifikan terhadap return saham.

5.1.2 Kesimpulan Penelitian

Tidak semua variabel bebas yang diteliti pengaruhnya tethadap return
saham dalam penelitian ini seperti perubahan arus kas dari kegiétan operasi
(AKO), perubahan arus kas dari kegiatan investasi (AKI), perubahan arus kas dari
kegiatan pendanaan (AKP) dan perubahan laba akuntansi (LAK) memiliki

- pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Variabel perubahan arus kas dari
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kegiatan operasi (AKQ), perubahan arus kas dari kegiatan investasi (AKI),
perubahan arus kas dari kegiatan pendanaan (AKP). secara parsial memiliki
pengaruh positif yang signiﬁkaﬁ terhadap return saham, sedangkan variabel
perubahan laba akuntansi tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn saham.

Secara simultan, variabel yané diteliti dalam penelitian ini seperti
perubahan arus kas dari kegiatan operasi (AKO), perubahan arus kas dari kegiatan
investasi (AKI), perubahan arus kas dari kegiatan pendanaan (AKP) dan perubahan
laba akuntansi (LAK) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap refurn saham.

Variabel yang Amemilikirpengaruh paling dominan terhadap refurn saham
adalah variabél pembahan arus kas dari kegiatan pendanaan dengan nilai
standardized coefficient sebesar 0,727, disusul oleh variabel perubahan arus kas
dari kegiatan operasi (AKO) dengan nil_ai standardized coefficient sebesar 0,431_
dan yariabel perubahan arus kas dari kegiatan investasi (AKI) -dcngan' nilai
standardized coefficient sebesar 0,393.

' Kemampuan variabel bebas dalam persamaan regresi untuk menjelaskan

besarnya variasi 'yang terjadi dalam variabel terikat dapat dilihat dari nilai R?. Nilai
R? persamaan regrcsi-adalah sebesar 0,573 yang artinya bahwa variabel bebgs

yang digunakan dalam persamaan regresi ini mampu menjelaskan 57,3% variasi

~ dalam variabel terikat sementara 42,7% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak

dipergunakan dalam persamaan regresi ini,

5.2 Implikasi Kebijakan

Implikasi kebijakan penelitian ini adalah sebagai berikut :




65

1. Investor harus memperhatikan perubahan arus kas darir aktivitas _6perasi,
‘perubahan arus kas dari aktivifaé investaéi dan perubahan arus kas dari aktivitas
pendanaan dalam keputlisan investasinya. Investor dapat melakukan'investasi
pada perusahaan-perusahaan sektor keuangan yang memiliki perubahan arus
kas dari aktivitas operasi, perubahan arus kas dari aktivitas investasi dan

, perﬁbahan arus kas dari aktivitas pendanaan yang tinggi kareria mampu
menghasilkan return saham yang lebih besa;.

2. Perusahaan-perusahaan sektor keuangan dapat meningkatkan perubahan arus
kas dari aktivitas operasi, perubahan arus kas dari aktivitas investasi dan
'perubahan arus kas dari aktivitas pendanaan agar sahamnya makin menarik di

mata investor.

5.3 Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki keterbatasan sebagai berikut : -

1. Peneﬁtian ini masih menggunakan ﬁérusahaan—perusahaan sektor keuangan
secara umum, dan belum membaginya ke dalam sub sektor masing-masing.

2. Vari‘abell-variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini hanya manipu
mcnjelaskﬁn sebagian variasi dalam réturn saham sebagai variabel terikat saja.
Masih banyak variabel-variabel lain yang sekiranya dapat digunakan sebagai

prediktor return saham sebagai variabel terikat.
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5.4 Agenda Penelitian Mendatang
Berdasarkan keterbatasan-keterbatasan yang terdapat pada penelitian ini,

maka berikut ini yang disarankan untuk agenda penelitian mendatang :

" 1. Penelitian yang akan datang dipandang perlu melakukan pemisahan sampel

berdasarkan sub sektor yang Berlaku di Bursa Efek Jakarta,
2. Penelitian yang akan datang dapat menggunakan variabel yang tidak digunakan
dalam penelitian ini seperti kondisi sektoral, kondisi makro ekonomi dan

kondisi pasar saham secara umum.
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