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ABSTRAK

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. Tujuan dari
penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh yang signifikan
antara perubahan komponen laporan arus kas (perubahan arus kas operasi,
perubahan arus kas investasi, perubahan arus kas pendanaan), perubahan laba
kotor, dan perubahan size (ukuran) perusahaan terhadap expected return saham
perusahaan manufaktur yang Go Publik di Bursa Efek Indggesia.

er, yaitu data yang
. Adapun jumlah
perusahaan yang diteliti adalah sebanyak 84 perusahaal r yang terdaftar

laporan keuangannya dan saham d3 an-perusahaan tersebut aktif
diperdagangkan selama periode pgngamatan. Teknhik dari analisa data yang

Hasil dari penelitian
arus kas (perubahan arus
arus kas pendanaan), per
perusahaan secara

ahan arus kas investasi, perubahan
ba kotor, dan perubahan size (ukuran)
ngaruh terhadap expected return saham
perusahaan. Akan tet ial perubahan arus kas operasi, perubahan arus
kas investasi, dan peru kotor saja yang menunjukkan pengaruh yang
signifikan expecte urn saham.



BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang
Harga saham merupakan indikator keberhasilan pengelolaan perusahaan.

Semakin baik prestasi perusahaan akan meningkatkan harga saham

perusahaan yang bersangkutan. Peningkatan pada harga, saham tersebut juga

akan mencerminkan peningkatan kekayaan par saham sebagai
investor.

Salah satu fungsi pasar modal ai sarana untuk memobilisasi
dana yang bersumber dari mas berb@0ai sektor yang melaksanakan
investasi. Syarat utama y oleh para investor untuk bersedia
menyalurkan dapanya ar modal adalah perasaan aman akan
investasi dan tingk g akan diperoleh, informasi yang jelas, wajar,
dan tgpe
@g nkan investor untuk membandingkan keuntungan aktual

ataupun Ke@mRtungan yang diharapkan yang disediakan oleh berbagai investasi

wakty sebagai dasar dalam pengambilan keputusan investasinya.

Ret

pada tingkat pengembalian yang diinginkan. Disisi lain, return pun memiliki
peran yang amat signifikan dalam menentukan nilai dari suatu investasi
(Linda, 2005).

Pasar modal memiliki sejumlah sifat khas apabila dibandingkan dengan
pasar yang lain. Situasi ketidakpastian ini mendorong investor yang rasional
untuk selalu mempertimbangkan resiko dan expected return dari setiap

sekuritas yang secara teoritis berbanding lurus. Semakin besar expected return



maka tingkat resiko yang melekat juga semakin besar. Gambaran resiko dan
expected return dari suatu saham dapat dinilai berdasarkan informasi baik
yang bersifat kualitatif maupun kuantitatif (Kurniawan, 2000). Selain itu
berbagai pertimbangan dan analisa yang akurat perlu diperlakukan investor
sebelum membeli, menjual, atau menahan saham untuk mencapai tingkat

return optimal yang diharapkan.

Suatu informasi dianggap informatif jika informasi tersebut mampu

mengubah kepercayaan (beliefs) para pengambi . Adanya suatu

investor dan kreditor harus yakin bahwa ukuran kinerja yang menjadi fokus

perhatian mereka adalah ukuran kinerja yang mampu menggambarkan kondisi
ekonomi perusahaan serta prospek pertumbuhan dimasa depan dengan lebih
baik. Oleh karena itu, selain kedua ukuran kinerja tersebut investor dan
kreditor juga perlu mempertimbangkan keuangan setiap perusahaan. Ukuran
(size) perusahaan dapat digunakan untuk mewakili karakteristik keuangan

perusahaan. (Indriani, 2005).



Penelitian mengenai manfaat arus kas dan hubungannya dengan return
saham diantaranya dilakukan oleh Miller dan Rock (1985) menguji reaksi
pasar yang diproxy dari return saham terhadap pengumuman komponen aliran
kas. Hasilnya menunjukkan bahwa pasar akan bereaksi negatif terhadap arus
kas pendanaan dan arus kas investasi berpengaruh positif terhadap return

saham. Hasil penelitian Rayburn (1986) juga menemukan bahwa terdapat

asosiasi antara arus kas operasi dan accrual aggregate dépgan return saham.

Hubungan antara arus kas dan laba akryal de al return telah

guji kandungan informasi dari laba,

kas dengan menggunakan model regresi

arus kas, komponen arus kas, dan laba akuntansi dengan harga dan return
saham memperoleh kesimpulan bahwa pembedaan komponen aliran kas
(operasi, pendanaan, dan investasi) seperti yang disyaratkan dalam PSAK
No.2 mempunyai pengaruh yang berbeda-beda terhadap return saham.
Kurniawan (2000) menguji hubungan arus kas operasi dan data akrual

terhadap return saham menyimpulkan bahwa penelitiannya tidak berhasil



menunjukkan adanya hubungan antara arus kas operasi dan komponen
earning dengan return saham.

Penelitian mengenai pengaruh kandungan informasi dari komponen aliran
kas (pembedaan aliran kas operasi, investasi, dan pendanaan), laba, atau
ukuran (size) perusahaan terhadap expected return saham masih sangat sedikit.

Umumnya penelitian terdahulu menghubungkan arus kas, laba, atau ukuran

(size) perusahaan dengan abnormal return, Padahal saatkerinvestasi investor
akan selalu mensyaratkan dan mengharapkan ting
diperoleh dari investasinya tersebut. diingka yang disyaratkan ini

tentunya didasarkan dari informa

perusahaan. Riset akuntansi terutama yang mencari
hubungan angka laba dengan harga saham maupun return saham selalu
menggunakan angka laba operasi atau EPS yang dihitung menggunakan angka
laba bersih dan jarang yang menggunakan angka laba kotor.

Pada penelitian ini, penulis menggunakan angka laba kotor untuk melihat
pengaruhnya terhadap expected return dari investasi terhadap saham
perusahaan. Ini didasarkan dari penelitian Febrianto (2005) yang

membuktikan bahwa angka laba kotor memiliki kualitas laba yang lebih baik



dibandingkan kedua angka laba yang lain yang disajikan dalam laporan laba
rugi, lebih operatif, dan lebih mampu memberikan gambaran yang lebih baik
tentang hubungan antara laba dengan harga saham.

Ninna (2006) pengujiannya juga membuktikan bahwa laba kotor, arus kas
dari aktivitas investasi , dan ukuran (size) perusahaan memiliki pengharuh

terhadap expected return saham.

mempengaruhi luas pengungkapan dala

Penelitian Miswanto (1999) tentang peag leverage, cyclicality,

Komponen Laporan Arus Kas, Perubahan Laba Kotor, dan Perubahan

Size Perusahaan Terhadap Expected Return Saham.

1.2 Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka masalah yang dapat dirumuskan

adalah sebagai berikut:



1. Apakah perubahan komponen laporan arus kas (perubahan aktivitas operasi,
perubahan aktivitas investasi, perubahan aktivitas pendanaan), perubahan laba
kotor, dan perubahan size perusahaan secara bersama-sama berpengaruh
terhadap expected return saham?

2. Apakah perubahan komponen laporan arus kas (perubahan aktivitas operasi,
perubahan aktivitas investasi, perubahan aktivitas pendanaan) berpengaruh

terhadap expected retun saham?

3. Apakah perubahan laba kotor berpengaruh terhadapiex retun saham?

4. Apakah perubahan ukuran (size) per uh terhadap expected

return saham?

1.3 Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari i adalah untuk memperoleh bukti empiris

mengenai adamya pengaru dungan informasi perubahan komponen laporan

aktivitas operasi, perubahan aktivitas investasi, dan
§ pendanaan), perubahan laba kotor, dan perubahan size

perusahaan terhadap expected return saham.

1.4 Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada pihak-pihak
yang berkepentingan:

1. Bagi Mahasiswa



Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan pengetahuan
beserta masukan ataupun sebagai bahan pembanding bagi mahasiswa lain
yang ingin melakukan penelitian yang serupa.

2. Bagi Emiten/ Perusahaan
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat membantu emiten dalam hal

pembuatan kebijakan yang tepat agar dapat mencerminkan Kkinerja perusahaan

yang lebih baik, sehingga dapat meningkatkan citra perusahaan emiten di mata
para investor.
3. Bagi Investor

Hasil dari penelitian ini diharapgkan dapaty membantu investor untuk

mengetahui  komponen-kompolien apa yang berpengaruh terhadap

expected return saha a nakan oleh investor sebagai acuan
dalam pengambidapn keputusaminvestasi.

4. Bagi Penulis

ian ini diharapkan dapat memberikan sesuatu yang baru yang

aly ilmu, khususnya di bidang akuntansi keuangan dan pasar
modal selain yang telah diperoleh selama berada di bangku kuliah. Selain itu,
diharapkan juga dapat memberikan tambahan wawasan dan kemampuan

analisis khususnya tentang laporan keuangan.

1.5 Batasan Penelitian
Adapun batasan dari penelitian yang dilakukan adalah:

1. Objek Penelitian



Penelitian ini berfokus pada semua perusahaan manufaktur yang ada di
Indonesia berdasarkan klasifikasi Indonesian Capital Market Directory
(ICMD) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan yang telah
mempublikasikan laporan keuangan per 31 Desember 2004 sampai tahun
2008.

. Sampel yang Digunakan

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang,_meliptti laporan keuangan

tahunan yang telah diaudit (annual report)_ yang i laporan neraca,

perusahaan.
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti emgikis mengenai adanya

an Arus kas investasi, Perubahan

an Laba kotor, dan Perubahan Size

2. Perubahan Arus kas operasi secara signifikan berpengaruh terhadap
expected return saham pada perusahaan manufaktur yang go publik di

Bursa Efek Indonesia (BEI).

3. Perubahan Arus kas investasi secara signifikan berpengaruh terhadap
expected return saham pada perusahaan manufaktur yang go publik di

Bursa Efek Indonesia (BEI).
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4. Perubahan Arus kas pendanaan tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap terhadap expected return saham pada perusahaan manufaktur

yang go publik di Bursa Efek Indonesia (BEI).

5. Perubahan Laba kotor secara signifikan berpengaruh terhadap expected
return saham pada perusahaan manufaktur yang go publik di Bursa Efek

Indonesia (BEI).

6. Perubahan Size (ukuran) perusahaan yang isini adalah total

aktiva tidak berpengaruh secara signifikan expected return saham

pada perusahaan manufaktur ik di Bursa Efek Indonesia

(BEI).

5.2 Saran

n kesimpulan diatas maka saran yang dapat

e Agar memperpanjang jangka waktu penelitian dan menggunakan
perusahaan di bidang industri yang lebih luas, serta
mengklasifikasikan ukuran (size) perusahaan berdasarkan pada
perusahaan besar dan kecil agar dapat memberikan kesimpulan

yang lebih baik lagi.

e Peneliti selanjutnya dapat menggunakan return saham harian atau

return saham sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan
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sehingga perbedaan return yang dihasilkan akibat informasi lebih

jelas.

e Selain itu sebaiknya menggunakan variasi variabel lain yang
mungkin berpengaruh terhadap expected return saham untuk

melihat pengaruhnya.

2. Bagi Investor di pasar modal Indonesia

Bagi investor di pasar modal Ind
informasi dari penelitian ini perl
lainnya, agar tidak terjadi dalam mengambil keputusan

investasinya.

5.3 Keterbatasan Penelitia

Penelitian ini menghas k pulan yang berbeda dengan hasil penelitian

kan oleh Ninna Daniati, mungkin disebabkan oleh:

glitian yang diteliti merupakan semua perusahaan manufaktur,
sedangkan sampel pada penelitian yang dilakukan olen Ninna Daniati
hanya perusahaan yang bergerak di bidang Industri Textile dan Automotive

saja.

2. Penelitian ini menggunakan data periode dari tahun 2004 sampai 2008,
dimana pada tahun 2007 kondisi perekonomian Indonesia sedang tidak

stabil.
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3. Sampel pada penelitian ini menggunakan perusahaan-perusahaan yang
termasuk dalam kategori industri manufaktur yang berasal dari berbagai
sektor industri dan belum dipisahkan berdasarkan sektor industrinya.
Sektor industri yang berbeda akan memiliki risiko yang berbeda pula.
Oleh karena itu, untuk penelitian berikutnya, perlu diperhatikan pemisahan

perusahaan berdasarkan sektor industrinya.
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