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ANALISIS PENGARUH ARUS KAS DAN

LABA AKUNTANSI TERHADAP RETURN SAHAM
(STUDI PADA PERUSAHAAN NON BANK LQ 45 PADA
BURSA EFEK INDONESIA)

ABSTRAK

Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu faktor yang
dilihat investor untuk menentukan pilihan dalam membeli saham.
Dalam melakukan investasi, seorang investor tentu akan
menanamkan modalnya pada saham perusahaan yang memiliki
Kinerja keuangan yang baik. Keberadaan informasi laba dan arus
kas dipandang oleh investor sebagai suatu hal yang saling
melengkapi guna mengevaluasi kinerja perusahaan secara
keseluruhan. Penelitian ini menganalisis pengaruh arus kas dan
laba akuntansi terhadap return saham pada perusahaan nonbank LQ
45,

Kata kunci: arus kas, return saham, LQ 45
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I. PENDAHULUAN

A, Latar Belakang

Perkembangan dunia usaha dan industri yang terjadi dengan
pesat di Indonesia menyebabkan timbulnya persaingan yang sangat
ketat di antara perusahaan. Agar dapat bertahan dalam persaingan
yang ketat tersebut, setiap perusahaan harus dapat meningkatkan
laba perusahaan dengan cara lebih memperkuat struktur modalnya.
Salah satu cara untuk meningkatkan modal adalah dengan cara
menjual saham kepada masyarakat atau lebih dikenal dengan istilah

go public.

Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu faktor
yang dilihat investor untuk menentukan pilihan dalam membeli
saham. Dalam melakukan investasi, seorang investor tentu akan
menanamkan modalnya pada saham perusahaan yang memiliki
kinerja keuangan yang baik. Kinerja keuangan yang baik
menunjukkan bahwa perusahaan dapat meningkatkan kekayaan
bagi pemegang sahamnya. Oleh karena itu, pengukuran kinerja
keuangan perusahaan diperlukan untuk menentukan keberhasilan
perusahaan dalam memaksimalkan kekayaan pemegang sahamnya,

yaitu perusahaan berhasil memberikan tingkat pengembalian
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(return) seperti yang diharapkan oleh investor yang dapat berupa
capital gain dan dividen. Kinerja keuangan perusahaan dapat
dinilai melalui berbagai macam indikator. Sumber utama indikator
vang dijadikan dasar penilaian ialah laporan keuangan perusahaan
yang bersangkutan. Berdasarkan laporan keuangan ini dapat
dihitung sejumlah rasio keuangan yang dapat dijadikan sebagai

dasar penilaian kinerja keuangan perusahaan.

Laporan keuangan bertujuan memberikan informasi
tentang posisi keuangan, kinerja dan arus kas perusahaan yang
bermanfaat bagi sebagian besar kalangan pengguna laporan dalam
rangka membuat keputusan-keputusan ekonomi. Laporan keuangan
yang diterbitkan perusahaan yang dikomunikasikan kepada pihak
luar, investor misalnya, diharapkan mempunyai nilai informasi
vang dapat digunakan investor dalam pengambilan keputusan
melakukan investasi atau tidak. Suvatu laporan keuangan yang
mempunyai kandungan informasi yang penting, akan direspon oleh
para investor melalui harga saham. Informasi yang terkandung
dalam laporan keuangan perusahaan dapat menjadi berita bagus
maupun berita buruk bagi investor sehingga kemungkinan bahwa
pada saat pengumuman laporan Keuangan perusahaan tersebut
dilakukan, pihak investor akan bereaksi terhadap harga saham

perusahaan yang bersangkutan. Dengan demikian, para investor
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dapat membuat keputusan apakah menjual atau membeli saham

perusahaan tersebut.’

Laporan keuangan merupakan pertanggung jawaban
manajemen atas penggunaan sumber daya yang dipercayakan
kepada mereka. Untuk mencapai tujuan tersebut laporan keuangan
menyajikan keseluruhan informasi mengenai aktiva, kewajiban,
ekuitas, pendapatan dan beban, termasuk keuntungan dan kerugian
serta arus kas. Parameter kinerja perusahaan yang menjadi
perhatian utama investor dan kreditor adalah arus kas dan laba.
Ketika dihadapkan pada dua ukuran kinerja perusahaan tersebut,
investor harus merasa yakin bahwa ukuran kinerja yang menjadi
perhatian mereka adalah yang mampu secara baikmenggambarkan
kondisi perusahaan.

Laporan arus kas memberikan informasi yang berguna
tentang penerimaan dan pengeluaran kas selamaperiode pelaporan.
Penerimaan dan pengeluaran kas dalam laporan arus kas disajikan

dalamkelompok arus kas dari aktivitas operasi, investasi dan

' Azilia Yocelynl & Yulius Jogi Christiawan. Analisis Pengaruh Perubahan
Arus Kas dan Laba Akuntansi Terhadap Rerurn Saham pada Perusahaan
Berkapitalisasi Besar. Jurnal Akuntansi Dan Keuangan. Vol. 14. Na. 2,
November 2012: 81-90. Hal 81
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pendanaan.” Kandungan \formasi arus kas dapat diukur dengan

unakan kekuatan hubungan antara
katakan mempunyai makna

arus kas dengan relurn
mengg

saham. Informasi arus kas akan di

a dengan dipublikasikan laporan arus ka
embelian atau penjualan saham

apabil s menyebabkan
!
investor bereaksi melakukan p
yangselanjutnya tercermin dalam harga saham dan refurn saham,
mempunyai kandungan informasi.

berarti laporan arus kas
s, sumber informasi yang

Selain berasal dari laporan arus ka

berguna untuk investor dalam pengambilan keputusan juga berasal

dari laba akuntansi. Laba akuntansi didefinisikan sebagai kenaikan

manfaat ekonomi selama periode akuntansi dalam bentuk

penambahan aktiva atau penurunan kewajiban yang mengakibatkan
kenaikan ekuitas yang tidak berasal dari kontribusi penanaman
modal. Laba akuntansi selain untuk menilai kinerja dapat pula
digunakan untuk memprediksi kemampuan laba serta menaksir
risiko dalam investasi dan kredit. *

Keberadaan informasi laba dan arus kas dipandang oleh
pemakai informasi sebagai suatu hal yang saling melengkapi guna

mengevaluasi kinerja perusahaan secara keseluruhan. Hal tersebut

1- Soeon
Ka-S terdiri atas saldo kas (cash on hand) dan giro (cash in bank). Cash
equivglent merupakan investasi yang sifatnya sangat likuid, berjanﬂka-waktu
pendek dqu dapat dengan cepat dijadikan kas dalam jumlah terigmu tan
;nengalaml perubahan nilai yang signifikan o
Ibid
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melatarbelakangi ketertarikan peneliti untuk melakukan penelitian
dengan menganalisis pengaruh arus kas dan laba akuntansi

terhadap return saham pada perusahaan nonbak LQ 45.

B. Rumusan Masalah

Adapun yang menjadi rumusan masalah dalam penelitian
ini adalah:

1. Bagaimanakah pengaruh masing-masing arus kas (arus kas
operasional, arus kas investasi dan arus kas pendanaan)
terhadap return saham perusahaan non bank LQ 457

2. Bagaimanakah pengaruh laba akuntansi terhadap refurn

saham perusahaan non bank LQ 457

C. Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk:

1. Mengetahui pengaruh masing-masing arus kas (arus kas
operasional, arus kas investasi dan arus kas pendanaan)
terhadap return saham perusahaan non bank LQ 45?

2. Mengetahui pengaruh laba akuntansi terhadap return saham

perusahaan non bank LQ 457
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D. Kegunaan Pem_a]itian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bajk

secara teoritis maupun praktis bagi pihak manajemen perusahaan
dan kalangan akademisi. Adapun manfaat yang diharapkan darj
penilitian ini adalah:

1. Secara teoritis, penelitian ini diharapkan dapat memberi

masukan bagi pengembangan ilmu keuangan, khususnya

dalam hal
2. Secara praktis, penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah
satu acuan bagi manajemen perusahaan nonbank LQ 45

sebagai abahan evaluasi dan solusi untuk perbaikan kinerja

dan manajemen perusahaan di masa yang akan datang.
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II. LANDASAN TEORI

A. Laporan Keuangan

Laporan Keuangan adalah laporan pertanggungjawaban
manajer atau pimpinan perusahaan atas pengelolaan perusahaan
yang dipercayakan kepadanya kepada pihak-pihak luar perusahaan,
yaitu pemilik perusahaan (pemegang saham), pemerintah (instansi
pajak), kreditor (bank atau lembaga keuangan), dan pihak lainnya
yang berkepentingan.

Laporan keuangan lengkap terdiri dari neraca, laporan laba
rugi, laporan perubahan posisi keuangan (yang dapat disajikan
dalam berbagai cara, misalnya laporan ekuitas atau laporan arus
dana). Catatan dan laporan lain serta materi penjelasan yang
merupakan bagian integral dari laporan keuangan. Tujuan laporan
keuangan adalah menyediakan informasi yang menyangkut posisi
keuangan, kinerja serta perubahan posisi keuangansuatu
perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam
pengambilan keputusan ekonomi. Informasi tersebut bermanfaat
bagi sebagian besar kalangan pengguna laporan dalam rangka

membuat keputusan ekonomiserta menunjukkan

T e e ————————— e e e e
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pertanggungjawaban (stewardship) manajemen atas pengguna
o

4
sumber daya yang dipercayakan kepada mereka.

Menurut Mamduh (2000:30) bahwa pelaporan keuangan

harus memberikan informasi yang bermanfaat untuk investor,

kreditor, dan pemakai lainnya, saat ini maupun potensial (masa

mendatang), untuk membuat keputusan unvestasi, kredit, dan

. . ; 5
investasi semacam lainnya.
Beberapa sifat dan keterbatasan laporan keuangan

(Harahap,2002:74) adalah:

I. Laporan keuangan bersifat historis, yaitu merupakan
laporan atas kejadian yang lewat. Karenanya laporan
keuangan tidak dianggap sebagai satu-satunya sumber
informasi dalam proses pengambilan keputusan ekonomi

2. Laporan keuangan bersifat umum, disajikan untuk
pemakai dan bukan dimaksudkan untuk memenuhi

kebutuhan tertentu saja. Misalnya untuk Pajak dan Bank

L2

Proses penyusunan laporan keuangan tidak luput dari
penggunaan taksiran dan berbagai pertimbangan
4. Akutansi hanya melaporkan informasi material. Demikian

pula penerapan prinsip akutansi terhadap suatu fakta atau

* PSAK No.1.2004. Him 4

5 -
Mamduh M. Hanafi. 2012. Manajemen Keuangan. BPFE UGM Yogyakarta.
Him 30. ' =
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pos ftertentu mungkin tidak dilaksanakan jika hal ini
dianggap tidak material atau tidak menimbulkan
pengaruh yang material terhadap laporan keuangan

5. Laporan keuangan bersifat konservatif dalam menghadapi
ketidakpastian, bila terdapat beberapa kemungkinan
kesimpulan yang tidak pasti mengenai penilaian beberapa
suatu pos, maka lazimnya dipilih alternatif yang
menghasilkan laba bersih atau nilai aktiva paling kecil

6. Laporan keuangan menekankan pada makna ekonomis
suatu  peristiwa atau transaksi daripada bentuk
hukumnya/formalitas (substance over form.)

7. Laporan keuangan dengan menggunakan istilah-istilah
teknis dan pemakai laporan keuangan diasumsikan
memahami bahasa teknis akutansi dan sifat dari informasi
yang diharapkan.

8. Adanya berbagai alternatif metode akutansi yang
digunakan menimbulkan variasi dalam pengukuran
sumber-sumber ekonomis dan tingkat kesuksesan antar
perusahaan.

9. Informasi yang bersifat kualitatif dan fakta yang tidak
dapat dikuantifikasikan umumnya diabaikan

Menurut Budi Rahardjo (2001:46) ada beberapa pengguna

(baik intern maupun ekstern) yang berkepentingan dengan data-

9

'
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data akutansi maupun sajian laporan keuangan perusahaan,
Pengguna data akutansi antara Jain:

1. Manajer atau pimpinan perusahaan

Pengguna utama dari data akutansi adalah manajer perusahaan itu
sendiri. Manajer dituntut untuk mengambil keputusan tanpa tahu
masalah yang mungkin akan muncul. Untuk mengurangi tingkat
ketidakpastian dalam proses pengambilan keputusan, informasi
akutansi sangat berguna. Dengan melihat cacatan keuangan
perusahaan tahun yang lampau dan saat ini, manajer akan
mendapatkan gambaran kecenderungan yang akan terjadi dan
indikasi kemungkinan di masa depan.

2. Pemegang saham atau Pemilik Perusahaan

Pemakai utama data akutansi adalah pemegang saham atau pemilik
perusahaan. Pemilik yang menanamkan uangnya ke dalam
perusahaan berkepentingan langsung atas maju mundurnya
perusahaan. Merek abiasanya mendapatkan laporan tahunan
perusahaan yang didalamnya mencakup neraca, perhitungan laba
rugi, dan laporan keuangan lainnya

3. Pemerintah

Pemerintah juga merupakan pengguna atas data akutansi
perusahaan, khususnya kantor pelayanan pajak. Kantor pajak perlu
tahu laba yang diperoleh suatu perusahaan setiap tahun, untuk

perhitungan pajaknya

10
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4, Kreditor

Kreditor baik Bank maupun lembaga keuangan lainnya juga
berkepentingan dengan data akutansi perusahaan, untuk
mengetahui kemampuan perusahaan mengembalikan kredit yang
akan atau telah diambil. Biasanya kreditor mengharapkan laporan
keuangan secara periodik, untuk mengetahui perubahan posisi
keuangan perusahaan

5. Karyawan Perusahaan

Karyawan perusahaan (diluar negeri, biasa tergabung dalam
organisasi perburuhan) biasanya juga ingin mengetahui laporan
keuangan perusahaan. Bagi organisasi buruh ini, laporan keuangan

diperlukan guna melakukan tawar-menawar kontrak kerja

berikutnya.

B. Laporan Arus Kas

Salah satu tujuan kegiatan sebuah perusahaan bisnis adalah
memperoleh dana dalam bentuk uang kas dari hasil penjualan
produknya, yang dapat dipergunakan untuk membiayai kegiatan-
kegiatan baik modal kerja maupun dalam perluasan investasi. Pada
sebagian besar perusahaan, pembiayaan modal kerja dan investasi
ini menggunakan sumber dana yang berasal dari luar perusahaan,
seperti pinjaman bank. Penggunaan sumber dana eksternal ini
meninﬁbulkan kewajiban bagi perusahaan untuk membayar bunga

11
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dan angsuran pinjaman. Di samping itu perusahaan jug, B
membagikan ~ dividen ~bagi pemegang sahamnya kareng
menggunakan dana internal. Dengan kata lain perusahaan hapyg
mampu menyeimbangkan kinerja likuiditas dan profitabilitas.

Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi namyp
likuiditas khususnya kas yang rendah dapat mengganggu operasi
perusahaan seperti tidak dapat membayar piutang usaha yang jatuh
tempo, membayar kewajiban financial seperti biaya bunga atay
angsuran pinjaman. Bagi seorang analis keuangan adalah penting
untuk menghasilkan vang kas yang cukup untuk membayar
kewajibannya, membiayai modal kerja dan membiayai perluasan
investasinya. Analisa arus kas tersebut dapat dilakukan dengan
melakukan analisa pada laporan arus kas perusahaan. Analisa arus
kas menunjukan aliran dana ketika perusahaan tersebut melakukan
kegiatannya. Perusahaan dengan aktiva yang j.auh melebihi utang
masih tetap dapat jatuh bangkrut, karena mereka tidak dapat
menghasilkan cukup kas untuk memenuhi kewajiban lancamya.
Para investor memusatkan perhatian pada arus kas hasil operas
karena untuk memusatkan perhatian mengenai kemampuan
perusahaan untuk membayar deviden.

Laporan arus kas merupakan salah satu laporan keuangah
yang dipublikasikan. Laporan arus kas melaporkan arus kas masuk

dan arus kas keluar yang utama dari suatu perusahaan selama saf

12
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periode. Informasi arus kas berguna untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas dan
memungkinkan para pengguna mengembangkan model untuk
menilai dan membandingkan nilai sekarang dari arus kas masa
depan dari berbagai perusahaan®
Laporan arus kas yang merupakan suatu laporan yang
menyediakan informasi mengenai penerimaan kas dan pengeluaran
kas oleh suatu entitas selama periode tertentu memiliki beberapa
tujuan sebagaimana berikut:’
1. Menyediakan informasi yang relevan mengenai penerimaan dan
pengeluaran kas bagi investor dan kreditur
2. Membantu pembaca laporan keuangan dalam memperkirakan
perbedaan antra laba bersih (nef income) dengan penerimaan
serta pengeluaran kas yang terkait dengan pendapatan tersebut.
3. Membantu menetukan pengaruh transaksi kas dan nonkas dari
aktivitas pendanaan dan investasi terhadap posisi keuangan
suatu entitas.
Aktivititas dalam laporan arus kas dapat dikelompokkan
menjadi tiga aktivitas berikut: (1) Aktivitas Operasi/ cash flow

operating activity, merupakan aktivitas rutin perusahaan serta

¢ |katan Akuntan Indonesia. 2009. Standar Akuntansi Keuangan - Per | Juli

2009. Salemba Empat, Jakarta, hal 35 ‘
7 Wibowo dan Abubakar Arif. 2009. Akuntansi Keuangan Dasar 2. Grasindo.

Jakarta. Hal 111
13
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penghasil utama pendapatan perusahaan dengan menjual barang

dan jasa; (2) Aktivitas Investasi/ Investing Activities, merupakan
aktivitas yang berkaitan dengan perolehan dan pelepasan aktiva

tetap dan investasi; (3) Aktivitas Pendanaan/ Financing Activities,
yaitu aktivitas yang berhubungan dengan pengelolaan sumber dana

perusa:hazsm.8

C. Laba Akuntansi
Kinerja perusahaan dapat diukur dengan tingkat laba yang

dihasilkan perusahaan. Setiap kenaikan atau penurunan laba akan
berdampak pada rencana kebijakan di periode berikutnya.
Perubahan kenaikan atau penurunan ini memberikan dampak
terhadap kebijakan untuk kegiatan selanjutnya atau investasi lagi
dan menjaga kelangsungan (:-pzer.':l.si.9

Earning secara umum merupakan laba yang terdapat dalam
laporan laba rugi yaitu laba bersih setelah dikurangi biaya
operasional perusahaan. Menurut Van Horne dan Wachowicz
earning adalah laba bersih yaitu laba bruto dikurangi biaya operasi

yakni biaya sewa, pemasaran, pajak, gaji, upah, listrik dan

* Arief Sugiono dan Edy Untung. 2008. Panduan Praktis Dasar Analisa
Keuangan. Grasindo. Jakarta. Hal 30

: i
Sutarno,Bagus. 2002. Analisis Pengaruh Laba dan Arus Kas Terhadap Siklus

HdeD Perusahaan Diukur dengan Nilai Pasar Ekuitas. T: esis. Universitas
Diponegoro.
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penyusutan bunga'®, Suwardjono (2005: 27) menyatakan bahwa
kebermanfaatan laba dapat diukur dari hubungan antara laba dan
harga saham. Laba merupakan prekdiktor arus kas ke investor
dalam bentuk dividen, kenaikan nilai investasi, dan pengembalian
dan penjualan investasi, dimana laba menentukan harga saham.

SFAC No. 1 menyatakan bahwa laba akuntansi adalah alat
ukur yang baik untuk mengukur kinerja perusahaan dan bahwa laba
akuntansi bisa digunakan untuk meramalkan aliran kas perusahaan
(Hendriksen dan Van Breda, 2001: 311). Berdasarkan PSAK 46,
laba akuntansi adalah laba atau rugi bersih selama satu periode
sebelum dikurangi beban pajak. Laba akuntansi adalah laba
tahunan dibagi dengan jumlah saham umum yang beredar (Ely dan
Waymire, 1999; Aboody et al, 2002 dalam Naimah dan Utama,
2006:11).

D. Signaling Theory
Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan
pelaku  bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan
keterangan, catatan atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu,

saat ini maupun keadaan masa yang akan datang bagi kelangsungan

® Horne. James. Van, 2000. Financial Management and Policv, fifth Edition.
Pracntice- Hall International,inc,London. Hlm 24
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hidup suatu perusahaan dan bagaimana pasaran efeknya. Informas;
yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan
oleh investor di pasar modal sebagai alat analisis untuk mengambj]
keputusan investasi. Menurut Jogiyanto (2000), informasi yang
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan
sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Jika
pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan
pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima
oleh pasar. Asumsi dari signaling theory adalah para manajer
perusahaan memiliki informasi yang lebih akurat mengenai
perusahaan yang tidak diketahui oleh pihak luar (investor). Hal
tersebut akan terlihat jika manajemen tidak secara penuh
menyampaikan semua informasi yang diperoleh tentang semua hal
yang dapat mempengaruhi perusahaan, maka umumnya pasar akan
merespon informasi tersebut sebagai suatu sinyal terhadap suatu
kejadian yang akan mempengaruhi nilai perusahaan yang tercermin
melalui harga saham (J ogiyanto, 2000).

Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan volume
perdagangan saham. Pada waktu informasi diumumkan dan semua
pelaku pasar sudah menerima informasi tersebut, pelaku pasar
terlebih dahulu menginterpretasikan dan menganalisis informasi
tersebut sebagai sinyal baik (good news) atau sinyal buruk (bad
news). Jika

pengumuman informasi tersebut sebagai sinyal baik
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bagi investor, maka terjadi perubahan dalam volume perdagangan

saham.

Menurut Sharpe (1997), pengumuman informasi akuntansi
memberikan sinyal bahwa perusahaan mempunyai prospek yang
baik di masa mendatang (good news) sehingga investor tertarik
untuk melakukan perdagangan saham, dengan demikian pasar akan
bereaksi yang tercermin melalui perubahan dalam volume
perdagangan saham. Dengan demikian hubungan antara publikasi
informasi baik laporan keuangan, kondisi keuangan ataupun sosial
politik terhadap fluktuasi volume perdagangan saham dapat dilihat
dalam efisiensi pasar.

Teori signalling menyatakan bahwa perusahaan yang
berkualitas baik dengan sengaja akan memberikan sinyal pada
pasar, dengan demikian pasar diharapkan dapat membedakan
perusahaan yang berkualitas baik dan buruk (Hartono, 20{}5)“.
Agar sinyal tersebut efektif, maka harus dapat ditangkap pasar dan
dipersepsikan baik, serta tidak mudah ditiru oleh perusahaan yang
berkualitas buruk. Teori Signalling berakar pada teori akuntansi
pragmatik yang memusatkan perhatiannya kepada pengaruh

informasi terhadap perubahan perilaku pemakai informasi.

" Hartono. 2005. Hubungan Teori Signalling Dengan Underpricing Saham
Perdana di BUrsa Efek Jakarta. Jurnal Bisnis dan Manajemen: pp 35-48
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E. Return Saham

Salah satu tujuan investor berinvestasi adalah untuk
mendapatkan refurn. Tanpa adanya tingkat keuntungan yang
dinikmati dari suatu investasi, tentunya investor tidak akan
melakukan investasi. Jadi semua investasi mempunyai tujuan
utama mendapatkan refurn. Retumn saham merupakan pendapatan
yangberhak diperoleh investor karena menginvestasikan dananya.
Return saham merupakan tingkat keuntungan atau pendapatan yang
diperoleh dari investasi surat berharga saham. Return
memungkinkan investor untuk membandingkan keuntungan aktual
ataupun keuntungan yang diharapkan yang disediakan oleh
berbagai investasi pada tingkat pengembalian yang diinginkan.

Seorang investor yang rasional akan sangat memperhatikan
hasil pengembalian saham karena refurn saham merupakan salah
satu indicator untuk mengetahui keberhasilan suatu investasi.
Faktor yang mempengaruhi refurn suatu investasi adalah faktor
internal perusahaan dan faktor eksternal. Faktor internal perusahaan
meliputi kualitas dan reputasi manajemen, struktur permodalan,
struktur hutang, tingkat laba yang dicapai dan kondisi intern
lainnya di dalam perusahaan. Dan faktor eksternal yang
mempengaruhi adalah gejolak politik dalam negeri, perubahan suku

bunga tabungan dan deposito, kurs valuta asing, dan inflasi.
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Harga suatu saham pada hakikatnya ditentukan oleh
kekuatan penawaran dan permintaan terhadap saham yang
bersangkutan. Kedua kekuatan itu sendiri merupakan pencerminan
dari ekpektasi pemodal terhadap kinerja saham di masa yang akan
datang, '? Harga saham setelah mengalami fluktuasi, tergantung
naik atau turunnya dari satu waktu ke waktu vang lain. Fluktuasi
harga tergantung dari kekuatan penawaran dan permintaan. Apabila
suatu saham mengalami kelebihan permintaan maka harga saham
tersebut akan cendering naik, demikian pula sebaliknya apabila
terjadi kelebihan penawaran maka harga saham cenderung turun.
Semakin banyak investor yang ingin membeli atau menyimpan
suatu saham, maka harganya akan semakin naik. Dan sebaliknya
Jika semakin banyak investor yang menjual atau melepaskan maka
akan berdampak pada turunnya harga saham.

Menurut Jogiyanto (2009: 199), return saham dapat dibagi
menjadi dua yaitu:
1) Return realisasian
Return realisasian merupakan refurn yang telah terjadi yang
dihitung berdasarkan data historis.

2) Return ekspektasian

" Ajie, V. (2003). Kandungan Informasi Pelaporan Kerugian dan Hubunggn
dengan Pergerakan Return Saham. Jurnal Riset Akuntansi Indonesia,

6(2), hal 170.
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Return ekspektasian adalah return yang diharapkan akan diperoleh

oleh investor dimasa mendatang.

Menurut Tandelilin (2001: 48), return saham terdiri dari

dua komponen, yaitu:

a. Capital gain (l0ss); kenaikan (penurunan) harga suatu saham
yang bisa memberikan keuntungan (kerugian) bagi investor.

b. Yield: merupakan komponen refurn yang mencerminkan aliran

kas atau pendapatan yang diperoleh secara periodik dari suatu

investasi saham.

F. Paradigma Penelitian

Paradigma penelitian adalah alur sederhana yang mendeskripsikan
pola hubungan variabel penelitian atau prosedur kerja penelitian
untuk memecahkan masalah penelitian.

Dalam penelitian ini paradigma penelitian dapat

digambarkan dalam model skema sebagai berikut:
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Keterangan:

X1 = perubahan
X2 = perubahan ar

X3 = perubahan arus kas

Gambar 1. Paradigma Penelitian

arus kas dari aktivitas operasi (AKO)
us kas dari aktivitas investasi (AKI)

dari aktivitas pendanaan (AKP)

X4 = laba akuntansi (LA)

SRt 4

masing variabel independen (AKO,

= Pengaruh masing-
terhadap variabel dependen (Return

AKI. AKP dan LA)
Saham).

= Pengaruh
secara bersama-sama/simu

(Return Saham).

variabel independen (AKO, AKI, AKP dan LA)
Jtan terhadap variabel dependen
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III. METODE PENELITIAN

A. Jenis Penelitian

Penelitian ini merupakan studi empiris (empirical study) yaitu
studi tentang fakta / data yang nyata yang dikumpulkan dan diuji
secara sistematis. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data silang tempat (cross-sectional) yaitu data yang
dikumpulkan pada suatu titik waktu dan pengamatan dilakukan
pada individu yang berbeda pada saat yang sama. Penelitian ini
merupakan penelitian kuantitatif yang akan menguji hipotesis

dengan menggunakan alat analisis tertentu.

B. Jenis Data dan Sumber Data

Data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder, yaitu data yang dipublikasikan oleh Bursa Efek
[ndonesia serta data yang berupa literatur dari buku teks maupun
penelitian terdahulu yang terkait dengan kajian kinerja keuangan.
Adapun data sekunder nonliteratur yang dibutuhkan berupa laporan
keuangan:
a. Laporan Laba Rugi untuk tahun berakhir 2011-2012
b. laporan Arus Kas untuk tahun berakhir 2011-2012
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Data yang dipakai dalam penelitian ini adalah laporan keuangan
perusahaan nonbank LQ 45 di Bursa Efek Indonesia. Indeks ini
hanya terdiri dari 45 saham yang telah terpilih setelah melalui
criteria pemilihan sehingga akan terdiri dari saham-saham dengan
likuiditas tinggi dan juga mempertimbangkan kapitalisasi pasar
saham tersebut. Kriteria pemilihan saham untuk indeks LQ45
adalah sebagai berikut:

1. Masuk dalam rangking 60 terbesar dari total ftransaksi

saham di pasar regular

2. (rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir)

(8]

Rangking berdasarkan kapitalisasi pasar (rata-rata

kapitalisasi pasar selama 12 bulan terakhir )

4. Telah tercatat di BEJ minimal 3 bulan.
5. Keadaan keuangan perusahaan dan prospek

pertumbuhannya, frekuensi dan jumlah hari perdagangan

. 3
transaksi pasar reguler.’

Data tersebut dapat diperoleh melalui www.idx.co.id dan
www.finance.yahoo.com. Periode laporan keuangan yang dipakai
dalam penelitian ini adalah laporan keuangan tahun 2011 dan 2012,

Populasi penelitian ini adalah saham perusahaan nonbank LQ 45

23 : :
www.idx.co.id
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yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode Februari sampai Juli
2013.

Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah metode
purposive sampling, dimana populasi yang akan dijadikan sampel
penelitian adalah populasi yang memenuhi kriteria sampel tertentu.
Kriteria-kriteria tersebut adalah sebagai berikut :

1. Perusahaan termasuk dalam kategori saham LQ 45 di Bursa Efek
Indonesia.
5 Perusahaan tidak menggunakan mata uang asing.

3. Perusahaan tidak mengalami kerugian
4. Menampilkan data tanggal penyampaian laporan keuangan

tahunan ke Bapepam dan dipublikasikan oleh bursa untuk periode

2011-2012.
Dari hasil seleksi terhadap kriteria tersebut maka sampel

yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 30 perusahaan

dengan rincian sebagaimana tercantum pada tabel 1 berikut.
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Tabel 1. Daftar Saham Perusabaan n
Penghitungan Indeks LQ 45 Periode Fe

onbank yang Masuk dalam
bruari s.d. Juli 2013

No. Kode Nama Saham
1. | AALI Astra Agro Lestari Tk -
2. | AKRA AKR Corporindo Tbk
3. | ANTM Ancka Tambang (Persero) Tbk
4. | ASII Astra International Tbk
5. | ASRI Alam Sutera Realtytbk
6. | BHIT Bhakti Investama Tbk
7. | BKSL Sentul city Tbk
2. | BMTR Global Mediacom TbK
9. | BSDE Bumi Serpong Damai Tbk
10 | BWPT BW Plantation
11. | CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk
12. | EXCL XL Axiata Tbk
13. | GGRM Gudang Garam Tbk
14. | ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
15. | IMAS Indomobil Sukses Makmur Tbk
16. | INDF Indofood Sukses Makmur Tbk
17. | INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk
18. | JSMR Jasa Marga (Persero) Thk
19. | KLBF Kalbe farma Tbk
20. | LPKR Lippo Karawaci Tbk
21. | LSIP PP London Sumatera Indonesia Tbk
22. | MAIN Malindo Feedmill Tbk
23. | MAPI Mitra Adiperkasa Tbk
24. | PTBA Tambang Batubara Bukit Asam ( Persero) Tbk
25. | SMCB Holcim Indonesia Thk
26. | SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk
27. | SSIA Surya Semesta Internusa Thk
28. | TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk
29. | UNTR United Tractors Tbk
30. | UNVR Unilever Indonesia Tbk
Sumber: Lampiran Pengumuman BE! No. Peng 00016/BEL.PSH/01- 2013

tanggal 25 januari 2013, data diolah
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C. Teknik Analisa Data

Penelitian ini menggunakan metode Kuantitatif, yaitu dengan
melakukan perhitungan yang relevan terhadap masalah yang
diteliti. Penelitian ini menggunakan Statistik Inferensial yang
merupakan bidang ilmu statistik yang mempelajari cara-cara
penarikan suatu  kesimpulan dari suatu populasi tertentu
berdasarkan sebagian data (sampel).

Dalam penelitian ini digunakan Statistik Parametrik yang
merupakan bagian dari statistik inferen berupa analisis regresi linier
berganda yang bertujuan mengetahui besarnya pengaruh antara
variabel bebas dengan variabel terikat. Model analisis yang
digunakan untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini adalah
analisis regresi berganda, sebagai berikut:

RShm = a +B1 AKO + P2 AKI + p3 AKP + B4 NI + ¢

di mana:

RShm : variabel terikat (return saham)

a : konstanta persamaan regresi

Bl, 2 3 4 : koefisien regresi pada setiap variabel

AKO : perubahan arus kas dari aktivitas operasi
AKI : perubahan arus kas dari aktivitas investasi
AKP : perubahan arus kas dari aktivitas pendanaan
LA : laba akuntansi

£ : error
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D. Definisi Operasional Variabel
Variabel operasional penelitian ini menggunakan dua

variabel, yaitu :
Variabel Dependen (Y)

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah refurn saham
dimana return saham yang digunakan actual return yaitu selisih
antara harga saham periode saat ini dengan harga saham pada
periode sebelumnya dibagi dengan harga saham periode

Vi sebelumnya (capital gain atau loss). Harga saham yang dipakai
adalah harga penutupan (closing price) atau harga saham (market
value) di Indonesia Stock Exchange (IDX) pada akhir hari
perdagangan.

Periode pengamatan perubahan harga saham (event period)
adalah 7 hari, yaitu tiga hari sebelum (t-3) hingga tiga hari sesudah
(t+3) terjadinya publikasi annual report dan satu hari pada saat

dipublikasikannya annual report masing-masing perusahaan.

Variabel Independen (X)
Variabel independen dalam penelitian ini meliputi :
I Perubahan arus kas dari aktivitas operasi/AKO (X;)
Diukur dari persentase perubahan arus kas dari aktivitas

operasi sekarang (t) dikurangi kas yang diperoleh dari
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kegiatan operasional periode tahun sebelumnya (t-1) dibagi
dengan kas yang diperoleh dari kegiatan operasional
periode tahun sebelumnya

Perubahan arus kas dari aktivitas investasi/AKI (X>)

Diukur dari persentase perubahan arus kas dari aktivitas
investasi sekarang (t) dikurangi kas yang diperoleh dari
kegiatan investasi periode tahun sebelumnya (t-1) dibagi
dengan kas yang diperoleh dari kegiatan investasi periode
tahun sebelumnya

. Perubahan arus kas dari aktivitas pendanaan/AKP (X3)
Diukur dari persentase perubahan arus kas dari aktivitas
pendanaan sekarang (t) dikurangi kas yang diperoleh dari
kegiatan pendanaan periode tahun sebelumnya (t-1) dibagi
dengan kas yang diperoleh dari kegiatan pendanaan periode
tahun sebelumnya

Perubahan Laba Akuntansi/ LA (X4)

Penelitian ini menggunakan laba bersih sebagai padanan
laba akuntansi. Hal ini dikarenakan laba bersih

mendapatkan perhatian lebih banyak daripada bagian laba

lainnya dalam laporan keuangan.
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E. Alat Analisis

Pengujian Asumsi Klasik

a.  Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah
dalam model regresi, variabel terikat dan variabel bebas
keduanya mempunyai distribusi normal ataukah tidak. Untuk
menguji apakah distribusi data normal atau tidak dapat
dilakukan dengan dua cara yaitu analisis grafik dan analisis
statistik. Uji yang akan dilakukan dengan menggunakan

analisis grafik. Dasar pengambilan keputusannya :

1. Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti
arah garis diagonal atau garis histogramnya menunjukkan
pola distribusi normal, maka model regresi memenuhi
syarat normalitas.

2. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak
mengikuti arah garis diagonal atau garis histogram tidak
menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi

tidak memenuhi asumsi normalitas.

b. Uji Heteroskedastisitas
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Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji
apakah model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika
variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain
tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda
disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah
yang Homoskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas.
Salah satu cara untuk mendekteksi ada atau tidaknya
Heteroskedastisitas adalah dengan melihat grafik plot.

Dengan ketentuan sebagai berikut :

- Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada
membentuk pola tertentu yang teratur (bergelombang,
melebar kemudian menyempit), maka mengindikasikan
telah terjadi Heteroskedastisitas. |

- Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di
atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak

terjadi heteroskedastisitas.

Uji Multikolinearitas
Uji multikoliniearitas bertujuan untuk menguji
apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antara

variabel bebas (independen). Model regresi yang baik
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seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel bebas. Jika

variabel bebas saling berkorelasi, maka vari
Variabel ortogonal adalah variabel bebas

abel-variabel ini

tidak ortogonal.

yang nilai korelasi antara sesama variabel bebas sama dengan
0. Untuk mendekteksi ada atau tidaknya multikolinieritas di

dalam model regresi adalah dengan melihat :

nilai tolerance dan lawannya

. variance inflantion factor (VIF)

Tolerance mengukur variabilitas variabel bebas yang terpilih
yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel bebas lainnya. Jadi,

nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF tinggi

(karena VIF = l/tolerance) dan menunjukkan adanya

kolonieritas yang tinggi.

d. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah

dalam suatu model regresi linear ada Kkorelasi antara
kesalahan penggunaan pada periode t dengan kesalahan pada
periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka
dinamakan adanya problem autokorelasi. Model regresi yang
baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Cara untuk
mengetahui apakah terjadi autokorelasi dalam uatu model

regresi dalam penelitian ini digunakan uji Durbin-Watson
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(DW Test). Uji Durbin-Waston digunakan untuk autokorelasi

tingkat satu dan mensyaratkan adanya intercept (konstanta)

dalam model regresi dan tidak ada variabel lagi di antara

variable bebas.

Hipotesis yang akan diuji adalah :

HO . Tidak ada autokorelasi (r = 0)

HA : Ada autokorelasi (r # 0)

Dengan ketentuan :

1. 0<d<dl, artinya tidak ada autokorelasi positif

2. dl<d <du, artinya tidak ada autokorelasi positif

el

4 —dl <d <4, artinya tidak ada korelasi negatif

4 —du <d <4 -dl, artinya tidak ada korelasi negatif

o e

du <d <4 — du, artinya tidak ada autokorelasi negatif

atau positif,

Pengujian Hipotesis

Setelah didapatkan hasil perhitungan Regresi Linear
Berganda maka perlu diadakan pengujian terhadap keberartian
koefisien regresi tersebut. Hipotesis yang akan diuji dalam
penelitian ini berkaitan dengan ada tidaknya pengaruh variabel X
terhadap variabel Y. Langkah- langkah pengujiannya sebagai
berikut:

33

Dipindai dengan CamScanner



1.

Perumusan hipotesis :
Uji Hipotesis di bawah ini pada tingkat kepercayaan 95%

atau a = 0,05.
v Hipotesis pertama:
Ho : by = 0 : perubahan arus Kas dari aktivitas operasi
(AKO) tidak berpengaruh terhadap return saham.
Ha : b; # 0 : perubahan arus kas dari aktivitas operasi

(AKO) berpengaruh signifikan terhadap Return saham

v" Hipotesis kedua:
Ho: b, = 0 : perubahan arus kas dari aktivitas investasi
(AKI) tidak berpengaruh terhadap Return saham.
Ha: by # 0 : perubahan arus kas dari aktivitas investasi

(AKI) berpengaruh signifikan terhadap Return saham.

v" Hipotesis ketiga:
Ho: b3 =0 : perubahan arus kas dari aktivitas pendanaan
(AKP) tidak berpengaruh terhadap Return saham.
Ha: by # 0 : perubahan arus kas dari aktivitas pendanaan
(AKP) berpengaruh terhadap Return saham.
v Hipotesis keempat:

Ho: b4 = 0 : Laba Akuntansi (LA) tidak berpengaruh

terhadap Return saham.
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Ha: b4 # 0 : Laba Akuntansi (LA) berpengaruh

terhadap Return saham.

Kriteria Pengujian

Ujit

e 1t pimne <t wbe : maka Ho diterima dan Ha ditolak pada

tingkat signifikan 5% dengan prob sig > 0,05.
et hing > t raber: maka Ho ditolak dan Ha diterima pada

tingkat signifikan 5% dengan prob sig < 0,05.

Uji F

Ho : bi = 0 : Secara bersama-sama, AKO, AKI, AKP dan LA
tidak berpengaruh terhadap Return saham

Ha : bi # 0 : Secara bersama-sama AKO, AKI, AKP dan LA
berpengaruh terhadap Return saham

Apabila:

< f a0e1 : maka Ho diterima dan Ha ditolak

fhitung

f hitune = T tabel : maka Ho ditolak dan Ha diterima
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IV. PEMBAHASAN

A. Analisis Regeresi Linier Berganda

Uji Asumsi Klasik

¢ Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
sebuah model regresi, variabel dependen dan variabel
independen atau keduanya mempunyai distribusi normal atau
tidak. Model regresi yang baik adalah distribusi data normal
atau mendekati normal.

Dasar pengambilan keputusan adalah:

a. Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti
arah garis diagonal maka model regresi memenuhi asumsi
normalitas

b. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak
mengikuti arah garis diagonal,maka model regresi tidak
memenuhi asumsi normalitas.

Hasil pengujian asumsi normalitas memperlihatkan
data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah

garis diagonal seperti terlihat pada Grafik 1 berikut ini:
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Grafik 1. Uji Normalitas dengan Normal P-Plot

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Rtn
1.

s 2 ©
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Expected Cum Prob

i
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0.0 uE 0.4 06 08 10
Observed Cum Prob

Sumber: Hasil olah data SPSS
Grafik 1 menunjukkan bahwa data yang digunakan
dalam penelitian ini telah memenuhi syarat model regresi

yang baik.
¢ Uji Heterokedastisitas
Hasil pengujian dengan program SPSS menunjukkan

sebaran titik-titik pada grafik Scatterplot tidak membentuk

pola. Ini  berarti bahwa asumsi tidak terdapat
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heterokedastisitas pada model regresi terpenuhi. Hasil dari

perhitungan SPSS dapat dilihat pada gambar berikut:

Grafik 2. Uji Heteroskedastisitas dengan Scatterplot

Scatterplot

Dependent Variable: Rtn

33.007
30,001 Q Fe)

= 2500
o 2000
1500 o O%G
10.60 o
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[ B

Regression Studentized Residual

Sumber: Hasil olah data SPSS

e Uji Multikolinearitas

Uji asumsi multikolinearitas adalah untuk menguji apakah
pada model regresi ditemukan adanya korelasi antar peubah.
Jika hal itu terjadi maka dinamakan problem
multikolinearitas. Adanya multikolinearitas menyebabkan
standar error cenderung semakin besar dan meningkat.

Korelasi antara variabel-variabel independent suatu model
regresi berganda tidak terdapat multikolinearitas apabila
Variance Inflation Factor (VIF) tidak lebih besar dari 5.
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V. KESIMPULAN DAN PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil dan pembahasan penelitian yang telah

dilakukan pada bab sebelumnya maka dapat disimpulkan hal-hal

sebagai berikut:
|. Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda (AKO, AKI,

AKP dan LA) secara bersama-sama (simultan) merupakan faktor-

faktor yang berpengaruh signifikan terhadap return saham
2. Secara statistik masing-masing variabel (AKO, AKI, AKP dan

LA) juga secara parsial berpengaruh nyata terhadap Return

saham.

B. Penutup

Laporan arus kas memberikan informasi yang berguna

tentang penerimaan dan pengeluaran kas selamaperiode pelaporan.

Penerimaan dan pengeluaran kas dalam laporan arus kas disajikan

dalamkelompok arus kas dari aktivitas operasi, investasi dan

pendanaan. Kandungan informasi arus kas dapat diukur dengan

menggunakan kekuatan hubungan antara arus kas dengan refurn

saham. Informasi arus kas akan dikatakan mempunyai makna

apabila dengan dipublikasikan laporan arus kas menyebabkan
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i ] am
investor bereaksi melakukan pembelian atau penjualan sah

yangselanjutnya tercermin dalam harga saham dan return saham,

berarti laporan arus kas mempunyai kandungan informasl.
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LAMPIRAN

Regression Output

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 DR, TAT, NPM, E
ROPP JEnter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: ROE

Model Summary

Change Statistics Durbin
Std. Error .
R |Adjusted R| ofthe | R Square F Sig. F | Watso
Model R Square | Square | Estimate | Change | Change | df1 | df2 | Change n
1 .980° .860 946 1.57815 .960| 66.706 4] 11 .000] 2.432
a. Predictors: (Constant), DR, TAT, NPM, ROI
b. Dependent Variable: ROE
ANOVA
Sum of
Model Squares df | Mean Square E Sig.
1 Regression 664.541 4 166.135| 66.706 .nnnal'
Residual 27.396 11 2.491
Total 691.938 15
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Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 E{g,iaTAT. NPM, |Enter
a. Predictors: (Constant), DR, TAT, NPM, ROI
Coefficients
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -167.556 23.746 -7.056 .000
NPM S77 146 .580] 3.961 .002
TAT 253.759 56.537 582 4.488 .001
ROI 954 1.908 .108, 3.500 .000
DR 1.683 257 443| 6.555 .000

a. Dependent Variable: ROE
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