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ABSTRAK

Ervan May Sandy : Analisis Komponen Arus Kas, Laba Akuntansi Terhadap Return Saham pada
Perusahaan Go Publik.

Laporan keuangan merupakan salah satu wujud pertanggungjawaban manajeman kepada pihak-
pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan selama periode tertentu. Menurut Statement of Financial
Accounting Concept terdapat dua tujuan. Pertama, bermanfaat bagi investor, investasi potensial, kreditor
dan pemakai lainnya untuk membuat keputusan investasi, kredit dan keputusan serius. Kedua,
memberikan informasi tentang prospek arus kas untuk membantu investor dan kreditur dalam menilai
prospek arus kas bersih perusahaan.

Permasalahan yang akan diangkat dalam penelitian kali ini adalah total arus kas yang tidak mampu
memenuhi kebutuhannya, laba akuntansi yang tidak stabil dan return saham yang tidak stabil, sehingga
membuat para investor menjadi ragu untuk menyalurkan dananya.

Objek penelitian ini adalah seluruh perusahaan barang konsumsi yang tercatat di Bursa Effek
Indonesia periode 2013-2015 dan penelitian ini dilaksanakan pada bulan April 2016. Data penelitian ini
diperoleh dari situs resmi Bursa Effek Indonesia (www.idx.co.id).

Dalam penelitian ini terdapat dua variabel, 1). Variabel independen yaitu arus kas dari aktifitas
operasi, arus kas dari aktifitas investasi, arus kas dari aktivitas pendanaan dan laba akuntansi, 2). Variabel
dependen pada penelitian ini adalah return saham. Penentuan sampel penelitian ini menggunakan metode
purposive sampling. Sumber data pada penelitian ini adalah Sucor Invest tahun 2013-2015 dan data
Laporan Keuangan tahun 2013-2015. Jenis datanya adalah sekunder, adapun metode analisis yang
digunakan adalah metode regresi linier berganda.

Kesimpulan penelitian ini menunjukan bahwa arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas
pendanaan dan laba akuntansi secara bersama-sama memberikan pengaruh yang signifikan terhadap
return saham. Sedangkan secara persial pengaruhnya berbeda-beda, arus kas investasi, arus kas
pendanaan dan laba akuntansi masing-masing mempunyai pengaruh negatif yang signifikan terhadap
return saham. Arus kas operasi berpengaruh positif tidak signifikan terhadap return saham.

Implikasi penenelitian iniinvestor dapat melakukan investasi pada perusahaan yang memiliki arus
kas operasi yang tinggi karena mampu menghasilkan return saham yang besar. Semakin tinggi arus kas
dari aktivitas operasi menunjukan perusahaan mampu meningkatkan penjualan yang pada akhirnya juga
meningkatkan kas yang dapat digunakan untuk membayar investasi dan pendanaan.

Kata kunci : Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Arus kas Pendanaan, Laba Akuntansi dan Return
Saha

ERVAN MAY SANDY | 11.1.01.04.0033 simki.unpkediri.ac.id
FKIP — Pend.Ekonomi [13]]



Simki-Economic Vol. 01 No. 05 Tahun 2017 ISSN : BBBB-BBBB

Artikel Skripsi
Universitas Nusantara PGRI Kediri

LATAR BELAKANG

Laporan keuangan
merupakan  salah  satu  wujud
pertanggungjawaban manajeman
kepada pihak-pihak yang
berkepentingan terhadap perusahaan
selama periode tertentu. Menurut
Statement of Financial Accounting
Concept terdapat dua tujuan.
Pertama, bermanfaat bagi investor,
investasi  potensial, kreditor dan
pemakai lainnya untuk membuat
keputusan investasi, kredit dan
keputusan serius. Kedua,
memberikan  informasi  tentang
prospek arus kas untuk membantu
investor dan kreditur dalam menilai
prospek arus kas bersih perusahaan
(Hanzah, 2007:13). Laporan
keuangan yang telah di audit dan di
publikasikan merupakan salah satu
informasi penting yang mengiringi
setiap  pengambilan  keputusan
(Soesetio,  2005:144).  Laporan
keuangan yang sering disajikan
dalam neraca, laporan laba-rugi,
laporan arus kas dan laporan ekuitas
pemilik atau pemegang saham, selain
itu catatan atas laporan keuangan
atau pengungkapan juga merupakan
bagian dari integral dari setiap
laporan keuangan (Keiso et. Al

2002:3). Dari laporan keuangan yang

di sajikan, arus kas dan laba
akuntansi merupakan informasi yang
dapat digunakan sebagai bahan
pertimbangan untuk memutuskan
investasi di pasar modal, dalam hal
ini adalah untuk menilai saham suatu
perusahaan. Baik arus kas maupun
laba akuntansi mempunyai hubungan
yang erat dengan harga saham (Keni,
2008:155).

Dalam hal ini investor harus
mampu menyusun perkiraan harga
sekuritas yang akan dibeli ataupun
dijual dari informasi laporan
keuangan yang ada, agar harga
tersebut dapat mencerminkan nilai
intrinsik yang sebenarnya. Syarat
utama yang diinginkan oleh para
investor untuk bersedia menyalurkan
dananya melalui pasar modal adalah
perasaan aman akan investasi dan
tingkat return yang akan diperoleh
dari investasi tersebut. Perasaan
aman ini diantaranya diperoleh
karena para investor memperoleh
informasi yang jelas, wajar, dan tepat
waktu  sebagai  dasar  dalam
pengambilan keputusan investasinya.
Return memungkinkan investor
untuk membandingkan keuntungan
aktual ataupun keuntungan yang
diharapkan yang disediakan oleh
berbagai investasi pada tingkat

pengembalian yang diinginkan. Di
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sisi lain, return pun memiliki peran kandungan (content) jika pasar
yang amat signifikan  dalam menyerap informasi dengan cepat
menentukan  nilai  dari  suatu dan terefleksikan pada perubahan
investasi. harga pasar.

S o Parameter Kkinerja perusahaan yang
Situasi ketidak pastian ini mendorong _ -
) ) mendapat perhatian utama dari investor
investor yang rasional untuk selalu ) ) o
] o dan kreditor dari laporan keuangan ini
mempertimbangkan  risiko  dan
) ] adalah laba dan komponen arus kas.
expected return setiap sekuritas yang _
- ) Pada saat dihadapkan pada dua ukuran
secara teoritis berbanding lurus. o )
] Kinerja akuntansi keuangan tersebut,
Semakin besar expected return maka ) ) _
) . ) investor dan kreditor harus yakin
tingkat risiko yang melekat juga o o
_ . bahwa ukuran kinerja yang menjadi
semakin besar. Gambaran risiko dan )
] fokus perhatian mereka adalah ukuran
expected return dari suatu saham o
o ] ) Kinerja yang mampu menggambarkan
dapat dinilai berdasarkan informasi o ]
) ) o kondisi ekonomi perusahaan serta
baik yang bersifat kualitatif maupun )
o ) ) ] prospek pertumbuhan dimasa depan
kuantitatif. ~ Selain itu  berbagai ) ) )
) ) dengan lebih baik. Oleh karena itu,
pertimbangan dan  analisa yang ) o
) ) selain kedua ukuran Kinerja tersebut
akurat perlu dilakukan investor ] _ ]
) ) investor dan kreditor juga perlu
sebelum membeli, menjual, atau ) o
) mempertimbangkan karakteristik
menahan saham untuk mencapai )
) ] keuangan setiap perusahaan.
tingkat  return  optimal  yang o
) ] i Karakteristik keuangan yang berbeda-
diharapkan. Suatu informasi
) ) o ) beda antar perusahaan menyebabkan
dianggap informatif jika informasi ) )
relevansi angka-angka akuntansi yang
tersebut mampu mengubah )
) ) tidak sama pada semua perusahaan.
kepercayaan (beliefs) para pengambil )
] ] Ukuran  (size) perusahaan dapat
keputusan. Adanya suatu informasi ) N
digunakan untuk mewakili
yang baru akan membentuk suatu o
_ karakteristik keuangan perusahaan.
kepercayaan yang baru dikalangan o
) . Penelitian ini merupakan pengulangan
para investor. Kepercayaan ini akan _ - _
dari penelitian yang dilakukan oleh

Ninna Daniati dan Suhairi (2006)

dengan judul penelitian Pengaruh

mengubah harga melalui perubahan
demand dan supply surat-surat

berharga. Dengan kata lain suatu )
] ] ) o Kandungan Informasi Komponen Arus
informasi dikatakan memiliki

Kas, Laba Kotor dan Size Perusahaan
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Terhadap Expected Return Saham Pada
Industri Textile dan Automotive yang
Terdaftar di BEJ. Hasil penelitian
diperoleh bahwa arus kas operasi tidak
berpengaruh terhadap Expected Return
Saham; Arus kas investasi berpengaruh
negatif terhadap  Expected Return
Saham; Laba kotor berpengaruh positif
terhadap Expected Return Saham; dan
Size berpengaruh negatif terhadap
Expected Return Saham. Berdasarkan
pernyataan-pernyataan di atas, maka
penelitian  ini  mengambil  judul
“Analisis Komponen Arus Kas dan

Laba Akuntansi Terhadap Return
Saham pada Perusahaan Go Publik*.

METODE
A. Teknik Penelitian
Menurut  Indriantoro
dan Supomo, (2009:10),
teknik penelitian adalah
prosedur-prosedur yang
digunakan oleh peneliti
dalam pemilihan,
pengumpulan dan analisis
data secara keseluruhan.
Teknik  penelitian  yang
digunakan dalam penelitian
ini adalah deskriptif
komparatif yang bersifat
expost facto. Indriantoro

dan Supomo (2009:27),

menyatakan expost facto
sebagai berikut:

Jenis penelitian
expost facto adalah
suatu penelitian yang
dilakukan untuk
meneliti suatu
peristiwa yang telah
terjadi dan kemudian
merunut ke belakang
untuk  mengetahui
faktor-faktor  yang
dapat menimbulkan
kejadian tersebut.

Pada penelitian ini,
keterkaitan antar variabel
bebas dengan  variabel
bebas, maupun variabel
bebas dengan  variabel
terikat sudah terjadi secara
alami dan peneliti dengan
setting  tersebut  ingin
melacak  kembali  jika
dimungkinkan apa yang
menjadi faktor
penyebabnya.
B. Pendekatan Penelitian
Menurut  Indriantoro  dan
Supomo (2009:12), pendekatan
penelitian  adalah  kerangka
berpikir yang menjelaskan
bagaimana cara pandang peneliti
terhadap fakta kehidupan sosial
dan perlakuan peneliti terhadap
ilmu atau teori”. Pendekatan

penelitian yang digunakan dalam
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penelitian ini adalah pendekatan sampel arus kas operasi
kuantitatif. terbesar adalah Kalbe Farma
Adapun menurut Thk yaitu Rp
Sugiyono (2010:12), 1.363.583.440.601,00 pada
”Pendekatan  kuantitatif tahun 2015 dan sampel data
adalah pendekatan dengan arus kas opersai
penelitian yang terkecil adalah Indofarma
menggunakan data Thk vyaitu sebesar Rp -
berbentuk  angka dan 187.307.305.048,00  pada
dianalisis  menggunakan tahun 2014. Untuk besar
statistik”. Untuk ketepatan rata-rata arus kas operasi
penghitungan yang dimiliki oleh
menggunakan  program perusahaan dari  banyak
SPSS (Statistical Product jumlah data yang di teliti
and Service Solution). adalah Rp
115.893.018.760,00.
I11. HASIL DAN KESIMPULAN Standar devisa dari arus kas
A. Hasil penelitian dan operasi adalah 221219.290.
kesimpulan b. Arus Kas Investasi
1. Intepretasi Uji  Statistik Berdasarkan tabel
Deskriptif 4.7, menunjukan bahwa
Tabel 4.7, menyajikan sampel arus kas investasi
informasi bahwa jumlah data terbesar adalah Ultra Milk
yang menjadi objek penelitian Thk vyaitu sebesat Rp
adalah 69. Jumlah tersebut 57.615.722.117,00 pada
adalah 23 perusahaan yang tahun 2015 dan sampel data
tergabung dalam sub dengan arus kas investasi
perusahaan barang konsumsi terkecil adalah Kalbe Farma
periode 2013 sampai dengan Thk vyaitu sebesar Rp -
2015 yang memenuhi kriteria 645.440.196.892,00 pada
dalam pemilihan sampel. tahun 2015. Untuk besar
a. Arus Kas Operasi rata-rata arus kas investasi
Berdasarkan  tabel yang dimiliki oleh
4.7 menunjukan  bahwa perusahaan dari  banyak
ERVAN MAY SANDY | 11.1.01.04.0033 simki.unpkediri.ac.id
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jumlah data yang diteliti
adalah Rp -
70.925.101.740,00. Standar
devisa dari arus kas
investasi adalah
125105.343.
Arus Kas Pendanaan
Berdasarkan  tabel
4.7, menunjukan bahwa
sampel arus kas pendanaan
terbesar adalah Mayora
Indah Tbk yaitu sebesar Rp
571.467.314.350,00
tahun 2014 dan

dengan arus kas pendanaan

pada

sampel

terkecil adalah Kalbe Farma
Tbhk vyaitu sebesar Rp -
473.789.467.691,00  pada
tahun 2013. Untuk besar
rata-rata arus kas pendanaan
yang dimiliki oleh
perusahaan dari  banyak
jumlah data yang diteliti
adalah Rp -
10.721.923.253,00. Standar
devisa dari arus kas
pendanaan adalah
154268.564
Laba Akuntansi
Berdasarkan  tabel
4.7, menunjukan bahwa
sampel laba  akuntansi
terbesar adalah Kalbe Farma

Tbk vyaitu sebesar Rp

2.

4511.940.302.360,00 pada
tahun 2015 dan sampel data
dengan laba terkecil adalah
Kedaung Indah Can Tbk
Yaitu sebesar Rp -
351.179.442,00 pada tahun
2013. Untuk besar rata-rata
laba akuntansi yang dimiliki
oleh perusahaan dari banyak

jumlah data yang diteliti

adalah Rp
473.616.858.605,00.
Standar devisa dari laba
akuntansi adalah
824749.965.
Return Saham

Berdasarkan  tabel
4.7, menunjukan bahwa
sampel return  saham
terbesar adalah Mayora

Indah Tbk vyaitu sebesar
2,947 pada tahun 2015 dan
sampel data dengan return
saham  terkecil  adalah
Indofarma Tbk yaitu sebesar
-0,756 pada tahun 2014.
Untuk besar rata-rata return
saham yang dimiliki oleh
perusahaan dari  banyak
jumlah data yang diteliti
adalah 0,398. Standar devisa
dari return saham adalah

0,923.

Intepretasi Uji Normalis
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Berdasarkan hasil
pengujian data dengan
menggunakan normal

probability plot dapat dilihat
pada gambar 4.1. pada gambar
tersebut  menunjukan  bahwa
titik-titik data berada disekitar
garis digonal dan mengikuti arah
garis diagonal. Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa data
dalam penelitian sudah
terdistribusi mormal atau sudah
memenuhi asumsi normalitas.
Intepretasi Uji Asumsi Klasik
Uji  asumsi  klasik
meliputi uji multikolinearitas,
uji autokorelasi dan uji
heteroskedastisitas.
Berdasarkan hasil uji asumsi
klasik di atas, maka dapat di
intepretasikan sebagai
berikut:
a. Uji Multikolonieritas
Berdasarkan  tabel
4.8 dapat diketahui bahwa
variabel laba  akuntansi
memiliki nilai tolerance
0,241 dan VIF sebesar
4,143, arus kas operasi
memiliki  nilai  tolerance
0,115 dan VIF sebesar
8,668, arus kas investasi
memiliki  nilai tolerance
0,167 dan VIF sebesar

5,990, arus kas pendanaan
memiliki nilai  tolerance
0,160 dan VIF sebesar
6,265. Dengan demikian
dalam model ini tidak ada
masalah  multikolinieritas
karena telah memenuhi
dasar pengambilan
keputusan yaitu  kelima
variabel bebas yang diteliti
memiliki nilai VIF < 10 dan
nilai tolerance > 0,10.
Uji Autokorelasi

Dari tabel 4.9 pada
model summary terlihat
angka  Durbin  Waston
1,329. Hal ini berarti model
regresi  tidak  terdapat
masalah autokorelasi.
Karena nilai 1,329 berada
pada wilayah -2 sampai +2
yang merupakan wilayah
tidak terdapat autokorelasi.
Uji Heteroskedastisitas

Dari gambar 4.2
terlihat titik-titik menyebar
secara acak, tidak
membentuk  suatu  pola
tertentu yang jelas, serta
tersebar  diatas maupun
dibawah angka nol pada
sumbu Y. Hal ini berarti
menunjukan tidak terjadi

heteroskedestisitas pada
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model regresi, sehingga
model regresi layak
digunakan.
Intepretasi Uji Regresi Linier
Berganda
Pada tabel 4.10, dapat
diartikan bahwa nilai konstanta
(@) model persamaan regresi
sebesar 0,322. Artinya jika
variabel, arus kas opersai, arus
kas investasi, aruskan pendanaan
dan laba akuntansi dianggap
tidak ada, maka peningkatan
return saham sebesar 0,322.
Kofisien arus kas operasi
sebesar 0,039  menyatakan
bahwa setiap penambahan Rp 1,-
arus kas operasi akan menambah
return sahan sebesar 0,039.
Kofisien arus kas investasi
sebesar -0,550 menyatakan
bahwa setiap penambahan Rp 1,-
arus  kas  investasi  akan
mengurangi  return  saham
sebesar 0,550. Koefisien arus
kas pendanaan sebesar -0,577
menyatakan ~ bahwa  setiap
penambahan Rp 1,- arus kas
pendanaan akan mengurangi
return saham sebesar 0,577
Koefisien regresi laba akuntansi
sebesar  -0,553  menyatakan
bahwa setiap penambahan Rp i,-

laba akuntansi akan mengurangi
return saham sebesar 0,553.
Intepretasi Koefisien
Determinasi (R?)

Berdasarkan tabel 4.11
nilai adjusted R Square sebesar
0,142 atau 14,2 %, ini
menunjukan  bahwa variabel
dependen dapat dijelaskan oleh
variabel independen  sebesar
14,2 %, sedangkan sisanya (100
% - 14,2 % = 85,8 %) dijelaskan
oleh faktor-faktor lain yang
tidak disertakan dalam model

penelitian ini.

B. Kesimpulan

penelitian  bertujuan  untuk
mengetahui  pengaruh arus kas
operasi, arus kas investasi, arus kas
pendanaan dan laba akuntansi
yerhadap return saham. Data yang
diambil berdasarkan dari hasil
laporan  keuangan  perusahaan
antara tahun 2013 sampai dengan
2015. Berdasarkan data yang telah
dikumpulkan dan pengujian yang
telah dilakukan dengan
menggunakan  model regresi
berganda maka dapat diambil
kesimpulan sebagai berikut:
1. Hasil penelitian menunjukan

bahwa variabel arus kas

operasi  tidak  mempunyai

pengaruh  terhadap  return
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saham dengan nilai signifikan
sebesar 0,907 lebih besar dari
nilai 0,05. Penelitian ini sesuai
dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Triyono dan
Hartono (2000).

Hasil penelitian menunjukan
bahwa variabel arus Kkas
investasi mempunyai pengaruh
negatif terhadap return saham
dengan nilai signifikan sebesar
0,050 sama besarnya dari nilai
0,05. Penelitian ini sesuai
dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Daniati dan
Suhairi (2006).

Hasil penelitian ini
menunjukan bahwa arus kas
pendanaan mempunyai
pengaruh  negatif  terhadap
return saham dengan nilai
signifikan sebesar 0,044 lebih
keccil dari 0,05. Penelitian ini
sesuai dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Soesetio
(2005).

Hasil penelitian menunjukan
bahwa variabel laba akuntansi
mempunyai pengaruh terhadap
return saham dengan nilai
signifikan sebesar 0,018 lebih
kecil dari nilai 0,05 Penelitian
ini sesuai dengan  hasil

penelitian yang dilakukan oleh

Utari  (2006), namun nilai
koefisien bernilai negatif, hal
ini bertentangan dengan hasil
penelitian  yang  dilakukan
Utari.

5. Hasil pengujian secara
simultan (uji F) menjelaskan
bahwa variabel independen
(arus kas operasi, arus kas
investasi, arus kas pendanaan
dan laba akuntansi) secara
bersama-sama berpengaruh
terhadap return saham dengan
nilai sihnifikan AKO 0,907.
AKI 0,050. AKP 0,044. LA
0,018 berpengaruh terhadap
return saham yang memiliki
nilai 0,05.
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