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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Pelaporan keuangan merupakan salah satu wujud pertanggungjawaban 

manajemen atas pengelolaan sumber daya perusahaan kepada pihak – pihak yang 

berkepentingan terhadap perusahaan selama periode tertentu. Laporan keuangan 

merupakan salah satu sumber informasi perusahaan yang dapat digunakan sebagai 

dasar untuk membuat keputusan manajemen, seperti : penilaian kinerja 

manajemen, penentuan kompensasi manajemen, pemberian dividen kepada 

pemegang saham, dan lain sebagainya. 

Salah satu alternatif bagi perusahaan untuk memperoleh dana atau 

tambahan modal adalah melalui pasar modal. Pasar modal merupakan badan yang 

menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari pihak yang berlebih 

(investor) kepada pihak yang kekurangan dana (perusahaan). Pihak investor, 

kreditur, dan pihak lain yang mempunyai kepentingan dengan perusahaan 

menggunakan informasi laporan keuangan untuk membantu proses pengambilan 

keputusan. Salah satu dari laporan keuangan tersebut adalah laporan arus kas. 

Pada masa – masa awal ,tahun 1971, General Accepteance Accounting 

Principle (GAAP) hanya mensyaratkan laporan laba / rugi dan neraca sebagai 

bagian dari pelaporan keuangan. Pada tahun 1963, Accounting Principle Board 

(APB) mengeluarkan opinion No. 3 yang merekomendasikan penambahan fund 

statement dalam komposisi pelaporan keuangan namun sifatnya tidak wajib. Pada 
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tahun 1971 pelaporan perubahan posisi keuangan tersebut diwajibkan oleh 

Securities and Exchange Commission (SEC). Menanggapi sikap SEC, 

dikeluarkanlah Opinion No. 19 untuk menggantikan Opinion No. 3 yang 

mewajibkan pelaporan perubahan posisi keuangan. Tahun 1987 barulah FASB 

mewajibkan pelaporan arus kas sebagai pengganti laporan perubahan posisi 

keuangan melalui Statement of Financial Accounting Standards (SFAS) No. 95. 

Statement of Financial Accounting Concepts (SFAS) No.1 menyatakan 

bahwa laporan keuangan yang efektif harus menyediakan informasi bagi investor, 

kreditor, dan pengguna lain untuk memperkirakan prospek arus kas di masa depan 

dan untuk mengevaluasi tingkat likuiditas, rentabilitas, dan fleksibilitas finansial 

dari sebuah perusahaan.  

Arus kas dapat dianggap sebagai aliran darah yang mengalir di tubuh 

perusahaan. Ketika penyumbatan darah tersebut terjadi dalam tubuh perusahaan, 

tentu saja kesehatan perusahaan menjadi terganggu. Rencana – rencana yang telah 

dibuat sebelumnya untuk mengembangkan perusahaan tidak dapat dilakukan 

tanpa didukung arus kas yang baik. Arus kas operasi dinilai sebagai arus kas yang 

dapat dijadikan acuan pemegang saham terhadap kinerja perusahaan. Jika 

perusahaan tidak mampu membiayai biaya rutin perusahaan dalam melakukan 

kegiatan operasinya, kemungkinan besar perusahaan juga tidak mampu 

membiayai aktivitas lainnya, hal ini jika terus terjadi maka akan membawa 

perusahaan kepada kebangkrutan. 

Parameter kinerja perusahaan yang mendapat perhatian utama dari 

investor dan kreditor dari laporan keuangan ini adalah laba dan arus kas. Pada saat 
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dihadapkan pada dua ukuran kinerja akuntansi keuangan tersebut, 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 karakteristik keuangan setiap perusahaan. Karakteristik 

keuangan yang berbeda-beda antar perusahaan menyebabkan relevansi angka-

angka akuntansi yang tidak sama pada semua perusahaan. Ukuran (size) 

perusahaan dapat digunakan untuk mewakili karakteristik keuangan perusahaan. 

Bagi investor dalam berinvestasi dalam surat berharga (sekuritas) 

mengharapkan suatu tingkat pengembalian (expected return) yang menjanjikan. 

Risiko merupakan sisi lain yang harus selalu dipertimbangkan investor dalam 

berinvestasi karena pada umumnya investor bersifat risk averse (menghindari 

risiko). Risiko dalam berinvestasi dapat dibedakan menjadi 2 yaitu systematic risk 

(risiko sistematik) dan unsystematic risk (risiko khusus).  

Salah satu risiko yang perlu diperhatikan adalah risiko sistematik. 

Risiko sistematik ini sulit untuk diprediksi karena bersifat menyeluruh dan 

dipengaruhi oleh banyak hal, salah satunya adalah kondisi sosial politik. 

Unsystematic risk ( risiko khusus ) terjadi kalau ada peristiwa khusus misalnya 

pemogokan buruh, penelitian yang tidak berhasil, tuntutan oleh pihak lain, dan 

sebagainya. Hampir serupa dengan systematic risk, risiko khusus ini tidak dapat 

dihindari. Investor hanya dapat meminimalisasi risiko khusus ini melalui 

diversifikasi. 
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Ratnaningrum (2005) dan Asyik (1999)
1
 meneliti mengenai arus kas. 

Hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa arus kas memiliki manfaat tambahan 

bagi para pemegang saham dengan melihat dari cumulative abnormal return. 

Hasil analisis Parawiyati dan Baridwan (1998)
2
 menyimpulkan bahwa laba dan 

arus kas merupakan informasi akuntansi yang dapat bermanfaat sebagai 

pertimbangan dalam pengambilan keputusan bagi investor untuk mengetahui 

prospek kinerja suatu perusahaan 1 tahun ke depan.  

Arus kas berbeda dengan laba bersih. Perusahaan yang menghasilkan 

laba cukup besar belum tentu memiliki arus kas yang tersedia untuk menjalankan 

kegiatan operasionalnya. Perusahaan dalam menjalankan kegiatannya 

membutuhkan kas bukan laba. Di samping itu pula, laba bersifat manipulatif, 

seperti yang terjadi pada Enron yang membukukan laba padahal mengalami 

kerugian. Mulai dari Enron sampai dengan PT Kimia Farma yang membukukan 

labanya secara tidak wajar, yaitu sebesar 24%
3
 dari jumlah sebenarnya. Oleh 

karena itu, laba yang dihasilkan perusahaan tidak menjamin ketersediaan kas yang 

cukup bagi perusahaan. Arus kas yang tersedia digunakan secara optimal oleh 

perusahaan untuk kegiatan produktif demi menghasilkan return yang tinggi bagi 

para pemegang saham. 

                                            
1
 Ratnaningrum, Tambahan Kandungan Informasi Arus Kas, (Jawa Tengah : Jurnal Litbang Jawa Tengah, 

2005), h. 136. 
2 Arie S. Rachim, Studi Empiris Terhadap Hubungan Informasi Laba Akuntansi, Arus Dana, dan Arus Kas 

dengan Return Saham pada Perusahaan Publik di Bursa Efek Jakarta, (Jakarta : Jurnal Maksi, Vol. 4, 

Januari 2004), h. 23. 
3 Tempo Interaktif Bisnis, Bapepam: Kasus Kimia Farma Merupakan Tindak Pidana, 2002. 

(http://www.tempointeraktif.com/hg/ekbis/2002/11/04/brk,20021104-36,id.html) 
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Berdasarkan uraian tersebut, peneliti bermaksud untuk meneliti ada 

atau tidaknya pengaruh arus kas dengan return saham pada perusahaan sektor 

manufaktur yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2009. 

 

B. Identifikasi Masalah 

Dari latar belakang tersebut yang telah dikemukakan maka peneliti 

dapat mengidentifikasi faktor – faktor yang mempengaruhi return, yaitu : 

1. Ketidaktersediaan arus kas operasi yang merupakan salah satu indikator 

kebangkrutan suatu perusahaan. 

2. Risiko sistematik yang sulit dihindari investor. 

3. Risiko khusus yang hanya dapat diminimalisasi investor. 

4. Ukuran perusahaan yang menyebabkan relevansi angka – angka akuntansi 

yang berbeda. 

5. Laba yang nilainya manipulatif dan sangat berbeda dengan arus kas. 

 

C. Pembatasan Masalah 

Mengingat keterbatasan yang dimiliki oleh peneliti, maka masalah 

dalam penelitian ini dibatasi hanya pada salah satu pengaruh dalam return saham, 

yakni arus kas yang diukur dengan menggunakan perubahan arus kas dari periode 

pengamatan dengan periode sebelumnya, dengan return saham yang diukur 

dengan melihat dari kumulatif return tidak normal ( Cumulative Abnormal return/ 

CAR) pada perusahaan sektor manufaktur yang telah terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode tahun 2009. 
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D. Perumusan Masalah 

Dari latar belakang, identifikasi, dan pembatasan masalah maka 

permasalahan yang dapat dirumuskan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

“Apakah terdapat pengaruh antara arus kas dengan return saham?” 

 

E. Kegunaan Penelitian 

1. Bagi Peneliti, penelitian diharapkan dapat menambah wawasan dan sebagai 

sarana pengaplikasian ilmu yang telah diperoleh di perguruan tinggi serta 

menambah pengalaman peneliti. 

2. Bagi Jurusan Ekonomi dan Administrasi, penelitian ini diharapkan dapat 

sebagai bahan masukan untuk melakukan replikasi penelitian lebih lanjut. 

3. Bagi Investor, penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi investor sebagai 

salah satu pertimbangan untuk  mengambil keputusan berinvestasi, terutama 

investasi dalam saham. 

4. Bagi Masyarakat, penelitian ini diharapkan berguna sebagai bahan referensi 

untuk menambah wawasan dan pengetahuan khususnya untuk mereka yang 

sedang melaksanakan penelitian mengenai arus kas dan return saham. 

 

 

 

 

 

 



7 

 

BAB II 

PENYUSUNAN DESKRIPSI TEORETIS, KERANGKA 

BERPIKIR DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

 

A. Deskripsi Teoretis 

Dalam deskripsi teoritis ini akan diuraikan mengenai tinjauan secara 

teoritis dari return saham dan arus kas, yaitu sebagai berikut : 

1. Hakikat Return Saham 

Pasar modal adalah salah satu tempat alternatif bagi perusahaan untuk 

mencari tambahan modal. Perusahaan yang membutuhkan dana dapat menjual 

surat berharganya di pasar modal. Salah satu instrumen yang terdapat dalam pasar 

modal adalah saham.  

Menurut Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Stephen J. Brown, dan 

William N. Goetzmann “Stock represents an ownership claim on earnings and 

assets of a corporation”
4
 (saham adalah representasi dari sebuah kepemilikan 

yang merujuk pada hak atas laba dan aset perusahaan.) 

Menurut Frederick Amling dalam karyanya yaitu Investment: An 

Introduction to Analysis and Management menjelaskan bahwa “Stock is an 

ownership security. It guarantees to the owner the right to share in the earnings 

of the company. If earnings do not materialize or if  losses are sustained, then the 

stockholder loses. There is nothing certain about earnings on stock and the 

                                            
4 Edwin J. Elton, et.al., Modern Portofolio Theory and Investment Analysis, ( International Student Version, 

8th edition ), h. 34. 
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investor can lose as well as earn a high return.”
5
 (Saham adalah kepemilikan dari 

suatu sekuritas. Saham menjamin hak kepimilikan dari saham pada laba suatu 

perusahaan. Jika laba tidak terwujud atau jika menderita kerugian, maka 

pemegang saham merugi. Tidak ada kepastian mengenai laba pada saham dan 

investor bisa merugi sebanyak tingkat pengembalian tertinggi.) 

Dari definisi di atas diketahui bahwa saham merupakan cerminan dari 

kepemilikan suatu perusahaan dan pemilik berhak atas laba serta aset perusahaan. 

Hak atas laba tercermin dari pembagian deviden oleh perusahaan. Sedangkan, hak 

atas aset tercermin jika perusahaan mengalami kebangkrutan. Aset yang tersisa 

merupakan hak dari pemilik saham. 

Menurut Jogiyanto Hartono “saham adalah salah satu bentuk hak 

kepemilikan suatu perusahaan.”
6
 

Dari definisi di atas dijelaskan bahwa saham menandakan kepimilikan 

investor atas sebuah perusahaan tertentu. Jika perusahaan hanya mengeluarkan 

satu kelas saham saja, saham ini disebut dengan saham biasa (common stock). 

Selanjutnya, untuk menarik investor potensial, suatu perusahaan mungkin saja 

mengeluarkan saham preferen (preferred stock). Saham mempunyai hak – hak 

prioritas lebih dibandingkan saham biasa.  

Prasanna Chandra mengatakan bahwa “Return is primary motivating 

force that drive from investment. It represent the reward for undertaking 

                                            
5 Frederick Amling, Investment : An Introduction to Analysis and Management,(New Jersey: Prentice Hall, 

1993), h. 184. 
6 Jogiyanto Hartono. Teori Portofolio dan Analisis Investasi. (Yogyakarta : BPFE-Yogyakarta, 2009), h. 111. 
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investment.”
7
 (Return adalah motivasi utama dari kegiatan berinvestasi. Itu 

merepresentasikan keuntungan dari kegiatan berinvestasi.) 

Charles P. Jones mendefinisikan return sebagai “The amount that 

investor earn from their holding period that may turn out to be more or less then 

what they expected to earn when they initiated the investment.”
8
 (Jumlah yang 

didapatkan dari masa kepemilikan saham yang mungkin saja berubah menjadi 

lebih atau kurang dari yang mereka harapkan saat mereka bermulai berinvestasi.) 

Charles P. Jones membagi return menjadi dua, yaitu expected return 

dan realized return. “Expected return is the anticipated return expected by 

investors over some future holding period. And, realized return is actual return on 

an investment for some previous periode of time.”
9
 (Return ekpektasi adalah 

return yang diharapkan oleh investor dari masa kepemilikan saham. Dan, return 

realisasi adalah return yang terjadi pada investasi pada beberapa periode waktu 

tertentu.)   

Jogiyanto Hartono mendifinisikan “return sebagai hasil yang diperoleh 

dari investasi.”
10

 

Menurut Jogiyanto Hartono “Return dapat berupa return realisasi 

(realized return) merupakan return yang sudah terjadi atau return ekspektasi 

(expected return) merupakan return yang belum terjadi tetapi diharapkan akan 

terjadi di masa mendatang.”
11

 

                                            
7 Prasanna Chandra. Investment Analysis & Portofolio Management. (New Delhi : Mc. Graw Hill, 2009), 

h.95. 
8 Charles P. Jones, Investment, (New Jersey : John Wiley & Sons (Asia) Pte. Ltd., 2010), h. 9. 
9 Ibid.  
10 Jogianto Hartono, Op.Cit., h. 199. 
11

 Ibid. 
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Return realisasi (realized return) merupakan return yang telah terjadi. 

Return realisasi dihitung menggunakan data historis. Return realisasi penting 

karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return 

realisasi atau historis ini juga berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasi 

dan risiko di masa mendatang.  

Return ekspektasi adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh 

investor di masa mendatang. Berbeda dengan return realisasi yang sifatnya sudah 

terjadi, return ekspektasi sifatnya belum terjadi.  

Nilai dari arus kas yang digunakan oleh investor berasal dari laporan 

keuangan. Fama
12

 berpendapat bahwa laporan keuangan adalah sebuah peristiwa 

yang penting untuk harga. Oleh karena itu, atas peristiwa tersebut akan terjadi 

selisih dari return normal dengan return yang sesungguhnya yang disebut juga 

dengan abnormal return. 

Menurut Bernard dan Stober
13

, pasar akan beraksi lebih kuat ketika 

manajemen melikuidasi noncash working capital sehingga arus kas melebihi arus 

kas yang ada. Atas peristiwa tersebut akan terjadi excessive return atau return 

yang berlebihan yang disebut juga sebagai abnormal return. 

Charitou et.al. berpendapat bahwa “valuation of cash flow relevance 

from the proportion that investor perception of the persistence of abnormal 

                                            
12 

Ibid., h. 514. 
13

 Triyono & Hartono, Hubungan Arus Kas, Komponen Arus Kas dan Laba Akuntansi dengan Harga atau 

Return Saham. (Jakarta : Jurnal Riset Akuntansi Indonesia Vol.3 No.1, 2000), h. 57. 
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return.”
14

 ( penilaian atas arus kas memiliki relevansi pada proporsi persepsi 

investor dari keberadaan abnormal return.)  

Abnormal return dalam penelitian ini akan diestimasi secara harian. 

Menurut Brown dan Warner
15

,  return harian menghasilkan power of test yang 

lebih kuat, yaitu lebih mampu mendeteksi abnormal return yang terjadi 

dibandingkan dengan menggunakan return bulanan .Brown dan Warner 

mendefinisikan abnormal return / excess return merupakan kelebihan dari return 

yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return normal merupakan 

return ekspektasi (return yang diharapkan investor).  

 

Frank K. Reilly dan dan Keith C. Brown mendefinisikan “Abnormal 

return is mean that the market adjustment process simply entailed substracting 

the market return from the individual security to derive”
16

 ( Return tidak normal 

adalah  proses penyesuaian pasar yang merupakan proses sederhana dari 

pengurangan sekuritas tunggal (saham) dengan return pasar.) 

Zvi Bodie, Alex Kane, dan Alan J. Marcus mendefinisikan “The 

Abnormal Return due to the estimated as the difference between the stock’s actual 

return and this benchmark. An approach to estimating benchmark return is using 

a board market index.”
17

 (Return tidak normal seharusnya diestimasi sebagai 

perbedaan dari return aktual saham dengan benchmark return. Salah satu 

                                            
14

 Ahsan Habib, The Role of Accruals and Cashflow in Explaining Security Return, (New Zealand : Journal 

of International Accounting, Auditing, & Taxation, 2004), h.56. 
15 Arie S. Rachim, Op.Cit., h. 32. 
16 Frank K. Reilly dan Keith C. Brown, Investment : Analysis and Portofolio Management. (USA : Thomson 

Learning, 2003), h. 182. 
17 Zvi Bodie, et.all.,  Investments.(Singapore : Mc. Graw Hill, 2009), h. 354. 
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pendekatan untuk mengestimasi benchmark return adalah menggunakan indeks 

pasar.) 

Berdasarkan uraian di atas, dapat disimpulkan bahwa return tidak 

normal (abnormal return) adalah selisih antara return sesungguhnya yang terjadi 

dengan return ekspektasi. Dan dirumuskan, sebagai berikut : 

 

 

Keterangan : 

RTNi,t = return tidak normal (abnormal return) sekuritas ke-i pada 

periode peristiwa ke-t 

Ri,t = return realisasi yan terjadi untuk sekuritas ke-i pada periode 

peristiwa ke-t 

E[Ri,t] = return ekpektasian sekuritas ke-i untuk periode peristiwa 

ke-t 
18 

Menurut Brown and Warner, return realisasi merupakan return yang 

terjadi pada waktu ke-t yang merupakan selisih harga sekarang relatip terhadap 

harga sebelumnya. Return realisasi dapat dirumuskan, sebagai berikut : 

 

Sedangkan, return ekspektasi merupakan return yang harus diestimasi. 

Brown dan Warner  juga mengestimasi return ekpektasian menggunakan model 

estimasi market-adjusted model, model mendasarkan pada penduga yang terbaik 

                                            
18 Jogianto Hartono, Op.Cit.., h. 557. 
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untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat 

tersebut, sehingga return ekpektasi dapat dirumuskan, sebagai berikut : 

RE = RM 

19 

 

Keterangan : 

Rm = Return pasar 

IHSG = Indeks Harga Saham Gabungan 

Robert Ang (1997)
20

 mengestimasi Actual Return dengan 

menggunakan formula sebagai berikut : 

Ri = ( Pit – Pit-1) / Pit-1 

Ri  = actual return saham i 

Pit  = harga saham i pada periode t 

Pit-1  = harga saham i pada periode t-1 

Sedangkan untuk Expected Return dihitung dengan model pasar yang 

disesuaikan (market adjusted model). Model ini menganggap bahwa penduga 

terbaik untuk mengestimasi return suatu saham adalah return indeks pasar. 

Sehingga dapat dirumuskan, sebagai berikut : 

E(Ri) = Rm 

Rm = (IHSGt – IHSGt-1)/ IHSGt-1 

E(Ri) = expected return saham i 

Rm  = market return 

                                            
19 Ibid., h.200. 
20 Arie S. Rachim, Op.Cit., h. 26. 
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IHSG = Indeks Harga Saham Gabungan 

Zvi Bodie, et.all.
21

 merumuskan actual return serupa dengan Robert 

Ang, yaitu sebagai berikut :  

Ri = ( Pit – Pit-1) / Pit-1 

Ri  = actual return saham i 

Pit  = harga saham i pada periode t 

Pit-1  = harga saham i pada periode t-1 

 

Perbedaan hanya terletak pada pengistilahan expected return sebagai 

benchmark return. Dalam hal ini, salah satu pendekatan untuk mengestimasi 

benchmark return adalah dengan menggunakan Market Index / indeks pasar 

serupa dengan yang diformulasikan dan Robert Ang. 

E(Ri) = Rm 

Rm = (MIt – MIt-1)/ MIt-1 

E(Ri) = expected return saham i 

Rm  = market return 

MI  =  IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) 

Bodie, et.all menyatakan bahwa “cumulative abnormal return is a 

better indicator than abnormal return, which is simply the sum of all abnormal 

return over the time periode of interest.”
22

 ( kumulatif return tidak normal adalah 

indicator yang lebih baik dari abnormal return yang merupakan penjumlahan 

sederhana dari semua abnormal return selama masa pengamatan.) 

                                            
21 Zvi Bodie, et.all., Op.Cit., h. 354. 
22 Ibid., h. 355. 
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Menurut Charles P. Jones “The cumulative abnormal return (CAR) is 

the sum of the abnormal returns over the period of time under exemination.”
23

 

(Kumulatif return tidak normal adalah jumlah dari abnormal return selama masa 

pengamatan.) 

Menurut Robert Ang, cumulative abnormal return (CAR) adalah 

penjumlahan dari abnormal return setiap saham selama masa pengamatan.
24

  

Dari uraian para ahli di atas, maka dapat disimpulkan bahwa 

cumulative abnormal return (CAR) adalah penjumlahan dari seluruh abnormal 

return selama masa pengamatan dari setiap saham. Para ahli tersebut, 

merumuskan cumulative abnormal return (CAR) adalah sebagai berikut : 

                                                           n 

CAR  = ∑ ARt 

                                                          t= 1    

 Keterangan : 

CAR   = Cumulative Abnormal Return 

AR   = Abnormal Return 

 

2. Hakikat Arus Kas 

Laporan arus kas adalah salah satu laporan keuangan yang disyaratkan 

dalam pelaporan keuangan perusahaan. Laporan arus kas melaporkan perubahan 

posisi kas dan penggunaan perusahaan dalam suatu periode pelaporan tertentu. 

Berikut uraian definisi arus kas yang dikemukakan oleh beberapa ahli. 

                                            
23 Charles P. Jones, Op.Cit., h. 308. 
24 Arie S. Rachim, Op.Cit., h. 27 
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Arus kas menurut Robert C. Higgins adalah “Cash flow is a movement 

of money into or out of a cash account over a period time.”
25

 (perpindahan uang 

ke dalam atau ke luar akun kas dalam suatu periode waktu tertentu). 

Arus kas menurut Jamie Pratt adalah “transaksi perusahaan yang 

melibatkan akun kas selama periode waktu tertentu.”
26

 

Arus kas menurut Weygandt dan Kieso adalah “penerimaan dan 

pengeluaran kas dari sebuah perusahaan  selama suatu periode.”
27

 

Definisi serupa dikemukan oleh J. David Spiceland, James F. Sepe, 

Lawrence A. Tomassini,
28

 arus kas adalah penerimaan dan pengeluaran kas dari 

sebuah perusahaan yang terjadi selama periode waktu tertentu. 

Untuk mengukur arus kas digunakan perubahan nilai total arus kas dari 

periode sebelumnya. Perubahan ini diukur dengan menggunakan model yang 

diformulasikan oleh Charitou
29

 , yaitu : 

 

Keterangan : 

= perubahan total arus kas perusahaan i pada periode t 

    = variabel total arus kas perusahaan i untuk tahun t 

= variabel total arus kas perusahaan i untuk periode tahun t-1 

Hal senada juga diungkapkan oleh Clubb (1995)
30

 dan Bernard & 

Stober
31

 yang menyatakan bahwa untuk “mengukur arus kas dapat digunakan 

                                            
25 Robert C. Higgins Analysis for Financial Management, ( USA : Mc. Graw Hill, 9th edition), h. 22. 
26 Jamie Pratt, Financial Acounting : in an Economic Concept, ( USA : Southwestern Thomson Learning, 

2000), h.598. 
27 Weygandt dan Kieso, Accounting Principle, ( Canada : John Wiley & sons, inc. , 1996), h. 733. 
28 J. David Spiceland, et.al., Intermediate Accounting, ( USA : Mc. Graw Hill, 2001), h. 132. 
29

 Syafnita, Pengaruh Arus Kas terhadap Return Saham : Studi pada Perusahaan Manufaktur di 

BEJ.(Jakarta :  Jurnal Ekonomi dan Bisnis, Vol.1 No.2, 2003), h.136. 
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model unexpected return (UC). Sebagai prediktor untuk menghitung unexpected 

dari masing – masing variabel akuntansi dalam penelitian ini dipergunakan data 

tahun sebelumnya dengan asumsi tidak ada perubahan. Jadi unexpected variabel, 

dalam hal ini adalah arus kas, pada periode t (UCi,t) didapatkan dari selisih antara 

variabel akuntansi pada periode t (Ci,t) dengan variabel akuntansi pada periode t-1 

(Ci,t-1). Sehingga dapat dirumuskan sebagai berikut : 

UCi,t = Ci,t - Ci,t-1 

Keterangan :  

UCi,t = unexpected variabel akuntansi, yaitu Arus kas pada periode t 

Ci,t   = Variabel akuntansi (arus kas) periode t 

Ci,t-1 = Variabel akuntansi (arus kas) pada periode t-1 

Laporan arus kas melaporkan perubahan kas dan setara kas selama 

periode akuntansi tertentu. Richard G. Schroeder, Myrtle W. Clark, dan Jack M. 

Cathey dalam Financial Accounting : Theory and Analysis
32

 “mendasarkan 

penyajian laporan arus kas berdasarkan aktivitas berikut : 

a. Cash flows from operating activities 

Among the cash inflows from operations are the following : 

1) Receipt from sales of goods and services and collections on 

accounts or notes from customers. 

2) Receipt of interest and devidends. 

3) All the receipt that are not the result of transactions are amounts 

received to settle lawsuits or insurance settlements. 

 

Cash outflows from operations include : 

                                                                                                                        
30 Arie S. Rachim, Op.Cit., h. 21. 
31

 Hadri Kusuma, Perbandingan Kemampuan Prediksi Informasi Laba dan Arus Kas, (Jakarta: Kajian Bisnis, 

2001), h. 94. 
32 Richard G. Schroeder, et.al., Financial Accounting Theory and Analysis Text and Cases, ( USA : John 

Wiley & sons, inc., 2009), h. 242. 
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1) Cash payments to acquire materials for manufacture or goods for 

resale, and cash payments to reduce payables and notes to 

creditors. 

2) Cash payments to other suppliers and employees. 

3) Cash payments to goverment for taxes, duties, fines, and fees or 

penalties. 

4) All other payments that are not the result of transactions defined as 

investing or financing activities. Example of such transactions are 

payments to settlelawsuits and cash contributions to charities. 

b. Cash flow from investing activities 

Investing activities include making and collecting loans, acquiring and 

disposing of debt or equity securities of other companies, and acquiring 

and disposing of property, plant, and equipment, and other productive 

resources. Examples of cash inflows from investing activities are : 

1) Receipts from the collection or sales of loans made to other 

entities. 

2) Receipts from the collection or sales of other companies equity 

instruments. 

3) Receipts from the sales of property, plant, and equipment and other 

productive assets. 

Examples of cash outflows from investing activities are : 

1) Disbursement for loans made by the enterprise to other entities. 

2) Payments to acquire other companies debt instruments. 

3) Payments to acquire other companies equity instruments. 

4) Payments to acquire property, plant, and equipment and other 

productive asstes. 

c. Cash flows from financing activities 

Financing activities result from obtaining resources from owners, 

providing owners with a return on their investment, borrowing money and 

repaying the amount borrowed, and obtaining and paying for other 

resources from long-term creditors. Cash inflows from financing activities 

include : 

1) Proceeds from issuing equity instruments. 

2) Proceeds from issuing debt instruments or other short-or-long term 

borrowings. 

Cash outflows from financing activities include : 

1) Payments of devidends or other distributions to owners. 

2) Repayments of amounts borrowed. 

 

(a. Arus kas dari aktivitas operasi  

Berikut adalah arus kas masuk yang berasal dari aktivitas operasi, yaitu : 
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1) Penerimaan dari penjualan barang dan jasa dan pengumpulan 

piutang. 

2) Penerimaan dari bunga dan dividen 

3) Semua penerimaan yang tidak dihasilkan dari transaksi yang 

berasal dari aktivitas investasi atau pendanaan. Misalnya seperti, 

transaksi penerimaan dari penyelesaian perkara hukum. 

Sedangkan, arus kas keluar dari aktivitas operasi, yaitu : 

1) Pembayaran atan perolehan bahan baku untuk pabrik atau barang 

untuk dijual kembali. 

2) Pembayaran kepada pemasok atau karyawan. 

3) Pembayaran kepada pemerintah untuk keperluan pajak, denda, dan 

penalti. 

4) Pembayaran kepada kreditor untuk bunga. 

5) Semua penerimaan yang tidak dihasilkan dari transaksi yang 

berasal dari aktivitas investasi atau pendanaan. Misalnya seperti 

transaksi pembayaran dari penyelesaian perkara hukum dan 

kontribusi dalam kegiatan amal. 

b.Arus kas dari aktivitas investasi 

Aktivitas investasi termasuk meminjam dan membayar pinjaman, 

mendapatkan dan membayar hutang atau sekuritas modal dari perusahaan 

lain, membeli dan menjual tanah; bangunan; dan peralatan, serta sumber 

produktif lainnya.  

Berikut adalah contoh arus kas masuk dari aktivitas investasi, yaitu : 
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1) Penerimaan dari pengumpulan atau penjualan pinjaman dari 

perusahaan lain. 

2) Penerimaan dari pengumpulan atau penjualan dari instrumen 

hutang perusahaan. 

3) Penerimaan dari penjualan instrumen modal perusahaan. 

4) Penerimaan dari penjualan tanah, bangunan, peralatan, dan aset 

produktif lain. 

Sedangkan, contoh dari arus kas keluar yang berasal dari aktivitas 

investasi, yaitu : 

1) Pembayaran pinjaman perusahaan kepada entitas lain 

2) Pembayaran untuk mendapatkan instrumen hutang perusahaan lain. 

3) Pembayaran untuk mendapatkan instrumen modal perusahaan lain. 

4) Pembayaran untuk mendapatkan tanah, bangunan, peralatan, dan 

aset produktif lain.  

c.Arus kas dari aktivitas pendanaan 

Arus kas dari aktivitas pendanaan berasal dari sumber penghasilan 

pemilik, dimana menyediakan pemilik dengan pengembalian dari 

investasi mereka. Arus kas masuk dari aktivitas pendanaan, yaitu : 

1) Penghasilan dari menerbitkan instrumen modal 

2) Penghasilan dari menerbitkan instrumen hutang atau pinjaman 

jangka panjang/pendek lainnya. 

Sedangkan, arus kas keluar dari aktivitas pendanaan, yaitu : 

1) Pembayaran dividen atau distribusi lainnya ke pemilik 
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2) Pembayaran kembali pinjaman.) 

Menurut Charles T. Horngren, Walter T. Harrison Jr.
33

 “laporan arus 

kas dirancang untuk memenuhi tujuan berikut, yaitu : 

a. memprediksi arus kas masa depan. Penerimaan dan pembayaran kas di 

masa lalu akan membantu arus kas masa depan. 

b. mengevaluasi keputusan manajemen. Keputusan investasi yang 

bijaksana akan membantu perusahaan meraih keberhasilan. Keputusan 

yang tidak bijaksana akan menimbulkan masalah. Para investor dan 

kreditor akan menggunakan informasi arus kas untuk mengevaluasi 

keputusan manajemen. 

c. memprediksi kemampuan untuk membayar utang dan dividen. 

Pemberi pinjaman ingin mengetahui apakah mereka dapat menagih 

pinjamannya. Para pemegang saham menginginkan dividen atas 

investasinya. Laporan arus kas akan membantu dalam membuat 

prediksi tersebut. 

 

Laporan arus kas menjelaskan berbagai perubahan dalam kas (dan 

setara kas, seperti treasury bills) dengan mencantumkan berbagai aktivitas yang 

menaikkan kas dan menurunkan kas. Menurut James C. Van Horne dan John M. 

Wachowicz, Jr.
34

 

 “Dalam penyajiannya, laporan arus kas dapat disajikan dengan menggunakan 

metode langsung (yang didukung oleh Financial Accounting Standards Board 

karena lebih mudah dipahami) atau melalui metode tidak langsung (yang 

tampaknya merupakan metode yang digunakan oleh sebagian besar perusahaan 

karena lebih mudah dibuat). Perbedaan satu-satunya antara metode langsung dan 

tidak langsung berkaitan dengan penyajian pelaporan aktivitas operasi sedangkan 

pelaporan aktivitas investasi dan pendanaan sama antara kedua metode tersebut.” 

 

Robert C. Higgins
35

 mengemukakan bahwa “Here are four common 

types of cash flow : 

 

                                            
33 Charles T. Horngren, et.al. , Akuntansi, (Jakarta : Erlangga, 2007), h. 94. 
34 James C. Van Horne dan John M. Wachowicz, Fundamentals of Financial Management, ( Jakarta : 

Salemba Empat, 2001), h. 264. 
35 Robert C. Higgins, loc.cit. 
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1. Net cash flow 

Often known in investment circles as cash earnings, net cas flow is 

intended to measure the cash a business generates, as distinct from the  

earnings. 

2. Cash flow from operating activities  

A problem with net cash flow as a measure of cash generation is that it 

implicitly assumes a business’s current assets and liabilities are either 

unrelated to operations or do not change over time. A more inclusive 

measures of cash generation is therefore cash flow from operating 

activities as it appears on the cash flow statement. 

3. Free cash flow 

Free cash flow extend cash flow from operating activities by recognizing 

that some of the cash a business generates must be plowed back into 

business, in the form of capital expenditures, to support growth. Free cash 

flow is essentially cash flow from operating activities less capital 

expenditures. 

4. Discounted cah flow 

Discounted cash flow refers to a family techniques for analyzing 

investment opportunities that take into account  the time value of money. 

A standard approach to valuing investments and business uses discounted 

cash flow techniques to calculate the present value of projected free cah 

flows.” 

 

(Terdapat  empat tipe arus kas pada umumnya : 

1. Arus kas bersih  

Arus kas bersih biasa dikenal sebagai arus kas produktif, arus 

kas bersih digunakan untuk mengukur arus kas yang dihasilkan 

sebuah perusahaan sebagai pembeda dari laba.  

a. Arus kas operasi  

Kendala arus kas bersih sebagai pengukuran kas yang 

dihasilkan yaitu mutlak mengasumsikan aset lancar dan 

kewajiban perusahaan tidak berkaitan dengan kegiatan operasi 

atau tidak berubah dari waktu ke waktu. Arus kas operasi 

secara inklusif digunakan untuk mengukur arus kas yang 

dihasilkan. Oleh karena itu, arus kas dari aktivitas operasi 

terdapat dalam laporan arus kas.  
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b. Arus kas bebas  

Arus kas bebas mendefinisikan secara luas arus kas dari 

aktivitas operasi dengan mengakui bahwa arus kas tersebut 

pasti digunakan untuk kegiatan usaha, dalam bentuk 

pengeluaran modal, yang mendukung pertumbuhan usaha. Arus 

kas bebas pada dasarnya adalah arus kas dari aktivitas operasi 

dikurang dengan pengeluaran modal.  

c. Arus kas yang didiskontokan 

Arus kas yang didiskontokan mengacu kepada teknik yang 

digunakan untuk menganalisis kesempatan berinvestasi. 

Pendekatan umum untuk menilai investasi menggunakan teknik 

arus kas yang didiskontokan untuk menghitung nilai masa 

depan dari proyeksi arus kas bebas. ) 

Laporan arus kas adalah salah satu laporan dalam sistem pelaporan 

keuangan yang disyaratkan FASB No.95. Tujuan utama dari laporan arus kas 

yaitu menyediakan informasi yang relevan mengenai penerimaan dan pengeluaran 

kas dalam suatu periode. “Manfaat utama dari laporan arus kas bagi pemakainya 

mendapatkan gambaran yang cukup rinci mengenai transaksi operasional, 

investasi, dan pendanaan. Ketiga rincian arus kas ini membantu pemakai laporan 

menilai kekuatan dan kelemahan perusahaan saat ini & masa mendatang.”
36

 

Bagi investor laporan arus kas kaya akan informasi yang berguna 

dalam menaksir return di masa mendatang dan menilai risiko. Ketersediaan kas 

                                            
36 James C. Van Horne dan John M. Wachowicz, Op. Cit.,h. 268. 
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tidak serta merta tercermin dalam laba bersih karena arus kas dan laba bersih 

merupakan dua hal yang berbeda. Oleh karena itu, memahami arus kas sebuah 

perusahaan merupakan hal yang penting bagi investor. 

Pengaruh antara arus kas dengan return saham dapat didasarkan pada 

uraian teori seperti yang akan diuraikan berikut. 

Richard G. Schroeder, Myrtle W. Clark, dan Jack M. Cathey 

mengatakan bahwa “Cash flow undoubtedly allows for the presentation of useful 

information to investor and creditors because it enables users to predict the 

probability of future returns and evaluate risk”
37

 (arus kas sudah tidak diragukan 

lagi merepresentasikan informasi yang berguna bagi investor (pihak yang tertarik 

berinvestasi dengan saham perusahaan) karena memungkinkan pengguna untuk 

menaksir peluang return di masa mendatang dan menilai risiko.) 

Dari pernyataan di atas dapat diketahui bahwa informasi arus kas 

berguna bagi investor, pihak yang tertarik dengan saham perusahaan, untuk 

memperkirakan peluang return di masa mendatang beserta penilaian atas risiko 

dapat dipastikan diperoleh dari arus kas perusahaan.  

Jamie Pratt mengatakan bahwa “Cash flow must be invested in 

productive assets that provide returns. Effective cash management involves 

managing these cash resources and uses in a way that provide a high return 

without bearing too great risk of insolvency. “
38

(arus kas yang tersedia harus 

diinvestasikan dalam aset produktif yang menyediakan return. Pengaturan arus 

kas yang efektif adalah bagaimana mengelola sumber kas dan menggunakannya 

                                            
37 Richard G. Schroeder, et.al., Op. Cit., h. 240. 

 
38 Jamie Pratt, Op. Cit., h. 603. 
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dalam rangka menyediakan return yang tinggi tanpa harus menanggung risiko dari 

insolvency yang cukup tinggi.) 

Dari pernyataan di atas diketahui bahwa arus kas yang tersedia / 

ketersediaan kas perusahaan harus diinvestasikan dalam aset yang produktif 

sehingga menghasilkan return yang tinggi bagi para pemilik. Di sisi lain, tingkat 

pengembalian yang tinggi diupayakan sedemikian rupa tidak mengandung risiko 

kebangkrutan yang cukup tinggi yang dapat mengancam keberlangsungan usaha 

perusahaan. 

Robert W.Ingram, Thomas L. Albright, dan Bruce A. Baldwin 

mengatakan bahwa “Cash flows is critical to investor, managers, and other 

decision makers. To survive and prosper, a company must create sufficient cash 

flows to provide a reasonable return to its owners. ”
39

 (Laporan arus kas 

menyediakan informasi penting untuk menilai keputusan yang telah diambil 

perusahaan dan prospek masa depan. Untuk bertahan dan makmur, perusahaan 

harus menyediakan kecukupan kas untuk menyediakan return yang layak bagi 

pemiliknya.) 

Pernyataan di atas hampir serupa dengan pernyataan sebelumnya 

bahwa laporan arus kas dapat digunakan untuk menilai dua garis waktu yang 

berbeda. Masa lampau dan masa depan. Arus kas di masa lampau digunakan 

untuk menilai kinerja perusahaan melalui keputusan yang telah diambil. Selain 

itu, arus kas dapat digunakan untuk menilai prospek masa depan perusahaan 

                                            
39 Robert W. Ingram, et.al., Financial Accounting : A Bridge to Decision Making, ( Ohio : Thomson 

Learning, 2004), h. 189. 
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diantaranya dalam menentukan return. Salah satu indikator return yaitu kecukupan 

kas untuk mempertahankan keberlangsungan usaha perusahaan. 

Dechow dalam Scott Henderson, Graham Pierson, dan Kathy Herbohn 

mengatakan bahwa “Cash flow reflect stock return.”
40

 (total arus kas 

merefleksikan return saham.) 

Pernyataan di atas mengatakan bahwa total arus kas sebuah perusahaan 

merupakan cerminan dari return saham.  

Laporan arus kas berguna bagi pihak yang tertarik untuk berinvestasi 

di sebuah perusahaan. Laporan arus kas merupakan cerminan ketersediaan kas 

bagi perusahaan. Dalam penilaian investasi, informasi arus kas lebih berguna 

dibandingkan laba. Karena laba tidak sama dengan kas, perusahaan membutuhkan 

ketersediaan kas yang cukup untuk melakukan kegiatan operasional dan terhindar 

dari risiko kebangkrutan. Dalam berinvestasi, investor mengharapkan return yang 

tinggi. Arus kas yang tersedia inilah yang dioptimalkan oleh perusahaan untuk 

menghasilkan return bagi para pemegang saham. 

 

B. Kerangka Berpikir 

Saham adalah salah satu instrumen yang diperjualbelikan di pasar 

modal. Saham merupakan bukti kepemilikan dari sebuah perusahaan. Investor 

,pihak yang tertarik dengan saham perusahaan, adalah pihak yang memiliki dana 

berlebih yang berdasarkan pertimbangan tertentu menginvestasikan dana tersebut 

pada saham suatu perusahaan atau instrumen pasar modal lainnya. 

                                            
40 Scott Henderson, et.al., Issues in Financial Accounting, (Australia :Pearson Australia Group Pty. Ltd., 

2008), h. 602. 
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Bagi investor, laporan arus kas adalah laporan yang kaya akan 

informasi dibandingkan dengan laporan laba / rugi. Dari laporan tersebut, investor 

dapat mengetahui informasi arus kas yang tersedia untuk melakukan kegiatan 

operasional perusahaan. Perusahaan yang tidak memiliki kecukupan kas akan 

berujung pada kebangkrutan. Hal itu, tidak disukai investor  yang menempatkan 

sejumlah dana di perusahaan tersebut. 

Selanjutnya, arus kas yang tersedia digunakan oleh perusahaan untuk 

menghasilkan return yang tinggi. Investor dalam melakukan investasi pada saham 

perusahaan mengharapkan suatu return. Arus kas yang mencukupi di suatu 

perusahaan memugkinkan untuk tersedianya return bagi investor yang telah 

menempatkan dananya pada saham perusahaan. Sebaliknya, ketidaktersediaan 

arus kas dapat membawa perusahaan pada risiko kebangkrutan. Investor yang 

telah menempatkan dananya pada saham perusahaan tidak menyukai hal ini 

karena pada dasarnya investor menghindari risiko / risk-averse, terlebih dari risiko 

kebangkrutan 

 

C. Perumusan Hipotesis 

Berdasarkan kajian teoritis dan kerangka berpikir di atas maka 

hipotesis penelitian ini adalah terdapat “pengaruh antara arus kas dengan return 

saham”. 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

A. Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh pengetahuan dan data yang 

valid, benar, dan dapat dipercaya tentang pengaruh arus kas dengan return saham 

pada perusahaan sektor manufaktur yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode tahun 2009. 

 

B. Tempat dan Waktu Penelitian 

Penelitian ini dilaksanakan selama 3 bulan, yaitu dari bulan April 

sampai bulan Juni 2011. Penelitian dilakukan pada perusahaan manufaktur 

terdaftar di pasar modal. Data diperoleh dari Pusat Referensi Pasar Modal  

(PRPM) Bursa Efek Indonesia Jalan Jendral Sudirman Kav. 52 – 53 Jakarta 

Selatan 12190. PRPM BEI dipilih karena di tempat ini tersedia data mengenai 

laporan keuangan dan dokumen-dokumen penting lainnya yang berhubungan 

dengan perusahaan sektor keuangan yang go public. 

 

C. Metode Penelitian 

Adapun metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

metode kuantitatif.  

“Metode penelitian kuantitatif dapat diartikan sebagai metode 

penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti 

pada populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen 
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penelitian, analisis data bersifat kuantitatif/ statistik, dengan tujuan untuk menguji 

hipotesis yang telah ditetapkan.”
41

 

 

Peniliti menggunakan pendekatan survei. Alasan penelitian ini 

menggunakan pendekatan survei ini adalah diantaranya, metode ini dapat 

memberikan manfaat untuk tujuan deskriptif serta membantu membandingkan 

dengan kondisi yang ada. 

 

D. Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel 

Populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri dari obyek atau 

subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh 

peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan. Populasi penelitian ini 

diambil dari seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada periode 

tahun 2009. Sedangkan untuk populasi terjangkau dalam penelitian ini berjumlah 

36 perusahaan.  

Penentuan populasi terjangkau dalam penelitian ini dilakukan secara 

purposive sampling. Kriteria yang digunakan peneliti untuk memilih populasi 

terjangkau, yaitu sebagai berikut : 

1. Perusahaan telah mempublikasikan laporan keuangan auditan 

dimana di dalamnya termasuk laporan arus kas untuk tahun buku 

2009.  

2. Saham perusahaan diperdagangkan selama 2009.  

3. Memiliki tanggal publikasi laporan keuangan. 

                                            
41 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, dan R&D, (Bandung : Alfabeta, 2009 ), h. 8. 
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Setelah dilakukan seleksi terhadap populasi terjangkau, berdasarkan 

tabel Isaac dan Michael dengan tingkat kesalahan 5%. Jadi, diperoleh total akhir 

sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 32 perusahaan. 

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah simple 

random sampling. 

 

E. Teknik Pengumpulan Data 

Adapun data yang digunakan dalam penelitian ini adalah expost facto, 

yaitu data yang digunakan untuk meneliti peristiwa yang telah terjadi dan 

kemudian merunut ke belakang untuk mengetahui faktor-faktor yang dapat 

menimbulkan kejadian tersebut. Data yang digunakan pada penelitian ini bersifat 

kuantitatif, yaitu data yang dinyatakan dalam angka-angka yang menunjukkan 

nilai terhadap besaran variabel yang diwakilinya.  

Adapun teknik pengambilan data pada penelitian ini dilakukan dengan 

cara mengumpulkan data yang sudah tersedia di Bursa Efek Indonesia, IBII, atau 

melalui website BEI (www.idx.co.id), data seperti ini disebut sebagai data 

sekunder. Data sekunder adalah data yang telah diolah lebih lanjut dan disajikan 

baik oleh pihak pengumpul data primer atau pihak lain dan yang akan digunakan 

oleh peneliti untuk proses lebih lanjut.  

Data mengenai arus kas dapat diperoleh dari laporan arus kas dengan 

melihat perubahan dari total arus kas masa pengamatan dengan total arus kas satu 

periode sebelum masa pengamatan.  

http://www.idx.co.id/
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 Sedangkan untuk data return saham diperoleh dari perhitungan 

kumulatif return tidak normal  (cumulative abnormal return) yang merupakan 

penjumlahan dari abnormal return selama masa pengamatan dari setiap saham. 

 

 

1. Variabel Bebas (Arus kas) 

a. Definisi Konseptual  

Arus kas yang digunakan dalam penelitian ini adalah arus kas total 

yaitu kenaikan atau penurunan kas & setara kas dari aktivitas operasi, investasi, 

dan pendanaan. 

 

b. Definisi Operasional 

Perhitungan perubahan total arus kas diukur dengan menggunakan 

rumus, sebagai berikut : 

 

 

 

Keterangan : 

 

  = perubahan total arus kas perusahaan i pada periode t 

      = variabel total arus kas perusahaan i untuk tahun t 

= variabel total arus kas perusahaan i untuk periode tahun t-1 
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2. Variabel Terikat (Return Saham) 

a. Definisi Konseptual 

Return saham yang digunakan dalam penelitian ini dilihat dari 

Cumulative Abnormal Return (CAR) yang merupakan penjumlahan dari Abnormal 

Return dari masing – masing saham. 

b. Definisi Operasional 

Return tidak normal (abnormal return) adalah selisih antara return 

realisasi dengan return ekspektasi, sehingga dapat dirumuskan, sebagai berikut : 

Return realisasi saham dihitung dengan menggunakan rumus, yaitu : 

 

Keterangan : 

Ri,t          = Return saham perusahaan i selama periode t 

Pi,t   = Harga saham perusahaan i pada saat t 

Pi,t - 1        = Harga saham perusahaan i pada saat t-1  

Sedangkan untuk mengukur return ekspektasi digunakan rumus, yaitu :  

RE = RM 

 

Keterangan : 

RE   = Return ekspektasi 

Rm  = Return pasar 

IHSG  = Indeks Harga Saham Gabungan 
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Untuk abnormal return dirumuskan, sebagai berikut : 

 

Keterangan : 

ARit  = Abnormal return sekuritas ke i pada periode peristiwa ke-t 

Rit  = Return sesungguhnya untuk sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t 

E(Rit) = Return ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t 

Sehingga cumulative abnormal return (CAR) dirumuskan, sebagai 

berikut : 

                                                           n 

CAR  = ∑ ARt 

                                                          t= 1    

 Keterangan : 

CAR   = Cumulative Abnormal Return 

AR   = Abnormal Return 

 

F. Konstelasi Hubungan Antar Variabel 

Adanya konstelasi ini dimaksudkan agar dapat memberikan arah atau 

gambaran dari penelitian yang sesuai dengan hipotesis, maka desain penelitian ini 

dapat digambarkan sebagai berikut: 

Variabel Bebas Variabel Terikat 

ARUS KAS Return Saham 

Garis Hubungan 

                    X                                                            Y 

 

 



34 

 

 

Keterangan: 

X  : ARUS KAS 

Y  : Return Saham 

   : Arah hubungan 

 

G. Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data yang digunakan adalah uji regresi dan uji korelasi, 

dengan langkah – langkah sebagai berikut : 

1. Persamaan Regresi 

Persamaan regresi dengan metode least square dimaksudkan untuk 

mengetahui sampai sejauh mana suatu variabel berhubungan dengan variabel 

lainnya. Metode persamaan linier sederhana, yaitu : 

Y = a + bx 

di mana : 

Y = variabel tidak bebas 

X = variabel bebas 

α  = nilai intercept (konstan) 

b = koefisien arah regresi
42

 

Harga α dihitung dengan rumus : 

 

α = (∑Y)(∑X
2
) – (∑X)(∑XY) 

n(∑X
2
) – (∑X)

2
 

 

                                            
42Ibid., h. 315. 
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Harga b dihitung dengan rumus : 

b =  n(∑XY) – (∑X)(∑Y)
43

 

n (∑X2) – (∑X)2 

 

 

2. Uji Persyaratan Analisis 

a. Normalitas Galat taksiran  

Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah data yang 

diperoleh berasal dari populasi yang berdistribusi normal atau tidak. Uji 

normalitas dilakukan terhadap galat taksiran regresi Y atas X dengan uji Liliefors 

pada α = 0,05 dengan kriteria pengujian, galat taksiran regresi Y atas X dikatakan 

berdistribusi normal jika L0 (hitung) < Lt (tabel) dan demikian pula sebaliknya 

data tidak berdistribusi normal jika L0 (hitung) > Lt (tabel). 

Untuk uji normalitas distribusi data dengan menggunakan rumus 

liliefors adalah sebagai berikut :  

Lo = ⃒ F (Zi) – S (Zi) ⃒ 

Keterangan : 

F ( Zi ) = Peluang angka baku 

S ( Zi ) = Proporsi angka baku 

 L0 = Harga Mutlak
44

 

 

 

                                            
43 Ibid. 

 
44 Sudjana, Metoda Statistika, (Bandung : Tarsito, 2001), h. 466. 
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b. Uji Linieritas Regresi 

Uji linieritas digunakan untuk mengetahui hubungan linier antara 

variabel X dan variabel Y. Perhitungan regresi adalah sebagai berikut : 

1. Fhitung (Fo) = S
2
 (TC) 

S
2 

(E) 

2. Ftabel dicari dengan menggunakan dk pembilang (k-2) dan dk 

penyebut (n-k) 

3. Hipotesis penelitian : 

Hi = Bentuk regresi linier 

Ho = Bentuk regresi tidak linier 

 

Kriteria pengujian, yaitu sebagai berikut : 

1. Ho diterima jika Fhitung < Ftabel maka regresi linier 

2. Ho ditolak jika Fhitung > Ftabel maka regresi tidak linier
45

 

Untuk mengetahui lebih lanjut perhitungan keberartian dan linieritas 

dapat digunakan tabel anava. 
46

 

III.1 Tabel Anava 

Sumber 

Varian 

Dk JK KT F 

Total 1 ∑Y
2
 ∑Y

2
  

Regresi (a) 

Regresi (b/a) 

Residu (S) 

1 

1 

n-2 

(∑Y)
2
 

n 

Jkreg = JK (b/a) 

JK res = ∑ (Y-Y)
2
 

(∑Y)
2
 

n 

S
2
reg = JK (b/a) 

S
2
res = ∑ (Y-Y)

2
 

             n-2 

 

S
2
reg 

S
2
res 

Tuna Cocok 

Kekliruan 

k-2 

n-k 

JK (TC) 

JK (E) 

S
2
TC= JK (TC) 

          K-2 

S
2
e = JK (E) 

         n-k 

S
2 
TC 

S
2
 e 

                                            
45 Ibid., h. 332. 
46 Ibid. 



37 

 

 

3. Uji Hipotesis 

a. Uji Keberartian Regresi 

Uji keberartian regresi digunakan untuk mengetahui keberartian model 

regresi yang digunakan. Perhitungan keberartian regresi adalah sebagai berikut : 

a. Fhitung (Fo) =   S
2
 (reg) 

    S
2
 (res) 

b. Ftabel dicari dengan menggunakan dk (derajat kebebasan ) 

pembilang 1 dan dk penyebut (n-2) pada taraf signifikansi 0,05 

c. Hipotesis 

Ho = model regresi tidak signifikan 

Hi = model regresi signifikan 

Kriteria pengujian, yaitu sebagai berikut : 

1. Ho diterima jika Fhitung < Ftabel maka regresi tidak signifikan 

2. Ho ditolak jika Fhitung > Ftabel maka regresi signifikan
47

 

 

b. Uji Kofesien Korelasi  

Mencari kofesien korelasi antara variabel X dengan variabel Y 

dilakukan dengan menggunakan statistik korelasi product moment dari Pearson 

dengan rumus, sebagai berikut : 

 

rxy =  N ∑XY – (∑X) (∑Y) 

      √{ N ∑X
2
 – (∑X)

2
} {N. ∑Y

2
 – (∑Y)

2
} 

                                            
47 Ibid., h. 332. 
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Keterangan : 

rxy  = Koefisien korelasi antara variabel X dan Y 

N = Jumlah data 

X = Variabel X 

Y = Variabel Y
48

 

 

Analisis korelasi ini berguna untuk menentukan suatu besaran yang 

menyatakan bagaimana kuatnya hubungan suatu variabel dengan variabel lain. 

Nilai koefisien korelasi r berkisar antara -1 sampai +1 yang berarti jika nilai r > 0 

artinya terjadi hubungan linier positif, yaitu semakin besar nilai variabel X maka 

semakin besar nilai variabel Y. Sebaliknya, semakin  kecil maka kecil pula nilai 

Y. Uji hipotesis ini dilakukan dengan ketentuan, sebagai berikut : 

1. Data dibuat berpasangan 

2. Untuk menguji hipotesis digunakan  

Ho = 0 ( tidak ada hubungan antara X dan Y ) 

Hi > 0 ( ada hubungan positif ) 

Hi < 0 ( ada hubungan negatif ) 

3. Kriteria pengujian 

Hi diterima bila r (r hitung ) > r tabel  

Hi ditolak bila r (r hitung ) < r tabel  

 

                                            
48 Ibid., h. 369. 
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c. Uji Keberartian Koefisien Korelasi ( Uji-t) 

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui keberartian antara variabel 

X dan variabel Y secara signifikan. Pengujian keberartian hubungan antara 

variabel X dan Y menggunakan rumus statistik t (uji-t) dengan rumus, sebagai 

berikut : 

t =   r √ n -2 

√ 1 – r
2 

Keterangan : 

r = Koefisien korelasi antara variabel X dan Y 

n = banyaknya sampel data
49

 

Untuk mengetahui hubungan antara variabel tersebut maka terlebih 

dahulu dicari harga t pada tabel dengan melihat derajat kebebasan (dk ) = n-2 dan 

taraf signifikan satu arah yang sudah ditentukan dengan tingkat kepercayaan 95% 

(risiko kesalahan yang secara statistik dinyatakan dengan α = 0,05 ). Untuk 

menerima atau menolak kriteria pengujian, yaitu sebagai berikut : 

1. Ho ditolak jika thitung < ttabel 

2. Hi diterima jika thitung > ttabel maka dapat disimpulkan terdapat hubungan 

yang positif antara variabel X dan Y  

 

 

 

                                            
49 Ibid., h. 377. 
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d. Koefesien Determinasi 

Untuk mengetahui seberapa besar persentase variasi variabel terikat 

(Y) ditentukan oleh variabel bebas (X), digunakan uji determinan sebagai berikut : 

KD = r
2
 x 100% 

Keterangan : 

KD  = Koefisien Determinasi 

r
2
 = Koefisien korelasi product moment 

50
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                            
50 Ibid., h. 369. 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

A. Deskripsi Data 

       Variabel yang terdapat dalam penelitian ini ada dua, yaitu variabel bebas dan 

variabel terikat. Variabel bebas atau variabel yang mempengaruhi diberi simbol 

X, dalam penelitian ini adalah Arus Kas. Sedangkan variabel terikat atau variabel 

yang dipengaruhi diberi simbol Y, yakni Return Saham. 

1. Return Saham 

Data mengenai return saham yang merupakan variabel Y dalam penelitian ini 

diperoleh dari perhitungan Cumullative Abnormal Return (CAR) dengan 

mengestimasi return realisasi dan return ekspektasi. Data yang diperlukan untuk 

menghitung Cumullative Abnormal Return (CAR) tersebut diperoleh dari laporan 

keuangan 32 perusahaan sektor manufaktur yang telah terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2009. Perhitungan Abnormal Return (AR) dilakukan selama 4 

bulan setelah tanggal publikasi melalui pengamatan harian. Pengakumulasian 

Abnormal Return (AR) sepanjang masa pengamatan dalam penelitian ini 

merupakan nilai dari Cumullative Abnormal Return (CAR). 

Berikut dapat dijabarkan deskripsi statistik dari variabel Y, yakni return 

saham. Data return saham yang berasal dari 32 perusahaan sektor manufaktur 

mempunyai rata-rata sebesar 0,31 , standar deviasi (S) sebesar 0,63 yang 
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merupakan variasi sebaran data, dan varians (S
2
) sebesar 0,79 , serta jumlah 

seluruh data adalah 9,92 , dengan nilai terbesar 2,73  serta nilai terkecil -0,94. 

       Dari data yang ada dibuatlah distribusi frekuensi untuk variabel Y dengan 

cara menghitung range, banyaknya kelas interval, panjang kelas interval dan juga 

panjang kelas dengan menggunakan rumus Sturges. 

Range dari variabel Y adalah sebesar 3,67 dengan banyak kelas interval (K) 

adalah 6 kelas dengan menggunakan rumus Strurges (K= 1+3,3 log n) dan 

panjang kelas interval adalah 0,61. 

Data selengkapnya tentang return saham dalam penelitian ini dapat dilihat 

dalam tabel distribusi frekuensi berikut ini (Perhitungan distribusi frekuensi 

variabel Y dapat dilihat pada lampiran 4) : 

 

Tabel IV. 1 

Distribusi Frekuensi Variabel Y (Return Saham) 

No. Kelas Interval 
Tanda Frek.  Batas Frek. 

Kelas Absolut Bawah Relatif 

1 -0.94 - -0.34 -0.335 6 -0.945 18.75% 

2 -0.33 - 0.27 0.275 11 -0.335 34.38% 

3 0.28 - 0.88 0.885 11 0.275 34.38% 

4 0.89 - 1.49 1.495 1 0.885 3.13% 

5 1.50 - 2.11 2.115 2 1.495 6.25% 

6 2.12 - 2.73 2.735 1 2.115 3.13% 

 

Jumlah   32 
 

100% 

 

Sumber: Data penelitian diolah tahun 2011 

Berdasarkan tabel distribusi frekuensi tersebut, nilai frekuensi terbesar 

diperoleh oleh 11 perusahaan pada kelas interval antara -0,33 – 0,27 dan 0,28 – 
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0,88. Hal ini menunjukkan bahwa sebanyak 68,75% memiliki nilai return saham 

pada rentang tersebut. Sedangkan frekuensi terendah berada pada rentang 0,89 – 

0,49, 2,12 – 2,73 dengan satu perusahaan yang mempunyai nilai return saham 

pada rentang ini. Hal ini menunjukkan bahwa 6,26% memiliki nilai return saham 

pada rentang tersebut. 

Dari data distribusi frekuensi di atas dapat digambarkan grafik histogram 

untuk return saham, sebagai berikut: 

 

 

Gambar IV. 1 

Grafik Histogram Variabel Y (Return Saham) 

Sumber: Data penelitian diolah tahun 2011 
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2. Arus Kas  

Data mengenai arus kas yang merupakan variabel X dalam penelitian ini 

diperoleh dari perhitungan perubahan arus kas total dari periode pengamatan 

terhadap periode sebelumnya. Informasi mengenai total arus kas tersebut berasal 

dari data sekunder yang didapat di Bursa Efek Indonesia yang berupa laporan 

keuangan tahun 2009. Data tentang perusahaan tersebut dapat diperoleh dari 

Bursa Efek Indonesia (BEI) karena 32 perusahaan yang dijadikan sampel 

merupakan perusahaan sektor manufaktur yang telah terdaftar di BEI. (Data 

variabel X dapat dilihat pada lampiran 1). 

Berikut adalah deskripsi statistik dari variabel X, yakni arus kas. Dapat 

dijelaskan bahwa data arus kas yang berasal dari 32 perusahaan sektor manufaktur 

mempunyai rata-rata sebesar 0,007 , standar deviasi (S) yang merupakan variasi 

sebaran data sebesar 0,06 , dengan varians (S
2
) sebesar 0,003 , dan jumlah seluruh 

data adalah 0,222 , dengan nilai terbesar 0,168 serta nilai terkecil -0,165. 

Dari data yang ada dibuatlah distribusi frekuensi untuk variabel X dengan 

cara menghitung range, banyaknya kelas interval, panjang kelas interval dan juga 

panjang kelas dengan menggunakan rumus Sturges. 

Range dari variabel X adalah sebesar 0,33 dengan banyak kelas interval (K) 

adalah 6 kelas dengan menggunakan rumus Strurges (K= 1+3,3 log n) dan 

panjang kelas interval adalah 0,06. 

Data selengkapnya tentang arus kas dalam penelitian ini dapat dilihat dalam 

tabel distribusi frekuensi berikut ini: 
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Tabel IV. 2 

Distribusi Frekuensi Variabel X (Arus Kas) 

 

No. Kelas Interval 
Tanda Frek.  Batas Frek. 

Kelas Absolut Bawah Relatif 

1 -0.165 - -0.115 -0.110 1 -0.170 3.13% 

2 -0.105 - -0.055 -0.050 1 -0.110 3.13% 

3 -0.045 - 0.005 0.010 18 -0.050 56.25% 

4 0.015 - 0.065 0.070 9 0.010 28.13% 

5 0.075 - 0.125 0.130 2 0.070 6.25% 

6 0.135 - 0.185 0.190 1 0.130 3.13% 

  Jumlah   32 
 

100% 

 

Sumber: Data penelitian diolah tahun 2011 

Berdasarkan tabel distribusi frekuensi tersebut, frekuensi terbesar diperoleh 

oleh 18 perusahaan pada kelas interval antara -0,045 – 0.005. Hal ini 

menunjukkan bahwa sebanyak 56,25% memiliki nilai arus kas pada rentang 

tersebut. Sedangkan frekuensi terendah berada pada rentang -0,165 – -0,115,          

-0,105 – -0,050, 0,135 - 0,185  dengan dengan satu perusahaan yang mempunyai 

nilai arus kas pada rentang ini. Hal ini menunjukkan bahwa sebanyak 9,39% 

memiliki nilai arus kas pada rentang tersebut. 

Dari data distribusi frekuensi di atas dapat digambarkan grafik histogram 

untuk arus kas, yakni: 
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Gambar IV. 2 

Grafik Histogram Variabel X (Arus Kas)  

Sumber: Data penelitian diolah tahun 2011 

 

B. Analisis Data 

1. Persamaan Regresi 

Persamaan regresi yang digunakan adalah regresi linier sederhana, pengujian 

hipotesis ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan diantara 

variabel X dan Y atau sebaliknya. Dari perhitungan yang dilakukan, diperoleh 

persamaan regresi linier Ŷ = 0,297 + 1,838  X dimana a = 0,297 dan b = 1,838. 
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Artinya setiap penambahan arus kas akan menaikan return saham sebesar 

1,838 pada konstanta 0,297. (Perhitungan persamaan regresi dapat dilihat pada 

lampiran 7). 

Grafik persamaan linier sederhana antara arus kas dan return saham dapat 

dilihat dibawah ini. 

 

Gambar IV. 3 

Grafik Persamaan Linier 

Sumber: Data penelitian diolah tahun 2011 

Berdasarkan gambar di atas terlihat bahwa regresi berbentuk linier, dimana 

a= 0,297 dan b = 1,838 maka dapat dikatakan bahwa setiap kenaikan satu skor X 

akan menaikan nilai Y sebesar 0,297 pada konstanta 1,838. 
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2. Uji Persyaratan Analisis 

Pengujian normalitas data digunakan untuk mengetahui apakah galat taksiran 

Y dan X berdistribusi normal atau tidak. Pengujian galat taksiran dengan 

menggunakan uji liliefors pada taraf signifikan (α = 0,05). Untuk sampel sebanyak 

32 perusahaan, dengan kriteria berdistribusi normal apabila Lhitung (Lo) < Ltabel 

(Lt) dan jika sebaliknya maka galat taksiran tidak berdistribusi normal. 

Dari hasil perhitungan uji normalitas data dapat diperoleh nilai Lhitung terbesar 

0,15 (lampiran 8) dan Ltabel yaitu nilai kritis pada taraf signifikan α = 0,05 adalah 

0,16. Karena Lhitung (0,15) maka Ho diterima, artinya galat taksiran regresi Y dan 

X berdistribusi normal. 

Uji kelinieran regresi bertujuan untuk mengetahui apakah regresi yang 

digunakan linier atau tidak. Kriteria pengujian, Ho diterima jika Fhitung (Fh) < Ftabel 

(Ft) dan Ho ditolak jika (Fh) > (Ft), dimana Ho adalah model regresi linier dan Hi 

adalah model regresi non linier. 

Hasil perhitungan menunjukkan Fh (0,383) < Ft (0,05)(28,2) (19,46) ini berarti 

Ho diterima dan model regresi linier (lampiran 12). Pengujian dilakukan dengan 

menggunakan tabel ANOVA.  

 

3. Pengujian Hipotesis 

Dalam uji hipotesis terdapat uji keberartian regresi yang bertujuan untuk 

mengetahui apakah model regresi yang digunakan berarti atau tidak. Kriteria 

pengujian yaitu Ho diterima jika Fhitung (Fo) < Ftabel (Ft) dan Ho ditolak jika 
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Fhitung(Fo) > Ftabel(Ft), dimana Ho adalah model regresi tidak signifikan/berarti dan 

Hi adalah model regresi signifikan/berarti, maka dalam hal ini, harus menolak Ho. 

Berdasarkan hasil perhitungan Fo sebesar 0,518 dan untuk Ft 0,05 (1,30) adalah 

4,17  jadi dalam pengujian ini dapat disimpulkan bahwa (Fo) 0,518 < (Ft) 4,17 ini 

berarti Ho diterima dan sampel dinyatakan memiliki regresi tidak berarti 

(lampiran 12). Pengujian dilakukan dengan tabel ANOVA. 

 

Tabel IV. 3 

Tabel ANOVA 

Untuk Uji Keberartian dan Uji Kelinieran Regresi 

Sumber 

Varians 
dk 

Jumlah Kuadrat  

(JK) 

Rata-rata Jumlah 

Kuadrat  

(RJK) 

Fhitung Ftabel 

Total 32 22.590 22.590     

Regresi (a) 1 3.073 3.073     

Regresi 

(b/a)  
1 

0.331 0.331 
0.518 4.17 

Residu  30 19.185 0.640     

Tuna Cocok 28 16.167 0.577 0.383 19.46 

Galat 

Kekeliruan  
2 

3.018 
1.509     

 

Sumber: Data penelitian diolah tahun 2011 

Keterangan: 

JK:  Jumlah Kuadrat 

KT: Kuadrat Tengah (rata-rata kuadrat) 

dk:  Derajat Kebebasan 
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Pengujian koefisien korelasi bertujuan untuk mengetahui besar atau kuatnya 

hubungan antara variabel X dan variabel Y. Penelitian ini menggunakan rumus 

koefisien korelasi product moment dari Pearson. 

Dari hasil perhitungan diperoleh rxy = 0,130. Ini menunjukkan bahwa terdapat 

hubungan positif antara arus kas dengan return saham karena rxy < 0 yang berarti 

jika arus kas meningkat maka return saham akan meningkat pula (lampiran 13). 

Pengujian keberartian koefisien korelasi digunakan untuk mengetahui 

hubungan yang terjadi positif atau negatif, signifikan atau tidak signifikan antara 

variabel X dan variabel Y dengan menggunakan uji t dengan taraf dk (30). 

Kriteria pengujian, tolak Ho jika thittung > ttabel maka terdapat korelasi yang 

signifikan, terima Ho jika thitung < ttabel maka korelasi yang terjadi tidak berarti (tidak 

signifikan). 

Dari hasil perhitungan diperoleh thitung (th) 0,7182 sedangkan ttabel dengan 

taraf  0,05 dan dk 30, diperoleh nilai sebesar 1,697, karena th 0,0161 sedangkan 

ttabel 1,697 maka Ho diterima.  Jadi, dapat disimpulkan bahwa korelasi antara 

variabel X dan variabel Y adalah positif namun tidak signifikan (lampiran 14). 

 

C. Diskusi Hasil Penelitian 

Berdasarkan hasil penelitian diatas hasil yang diperoleh menunjukkan bahwa 

model persamaan regresi adalah Ŷ = 0,297 + 1,838X. Nilai koefisien regresi yang 

diperoleh sebesar 0,297 dan  nilai konstanta sebesar 1,838 yang dapat diartikan 

bahwa setiap kenaikan X (arus kas) akan menaikan Y (return saham) sebesar 

1,838 pada konstanta 0,297. Data yang digunakan dalam model regresi adalah 
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berdistribusi normal, berbentuk linier dan tidak berarti. Selanjutnya diketahui 

bahwa nilai rxy = 0,130.  Hal ini menunjukkan bahwa adanya hubungan positif 

antara arus kas dengan return saham. Selain itu diketahui bahwa th < tt  yaitu 

0,0161 < 1,697 yang menandakan tidak adanya hubungan yang signifikan/berarti 

antara arus kas dengan return saham.  

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa antara arus kas dengan return 

saham tidak terdapat pengaruh dan hubungan positif yang berarti.  

Arus kas tidak memiliki pengaruh terhadap return saham karena arus kas 

secara keseluruhan tidak memiliki muatan informasi. Investor menggunakan 

informasi akuntansi tersebut untuk mengevaluasi kinerja perusahaan yang tercatat 

di pasar modal sebelum mengambil keputusan untuk berinvestasi pada saham 

perusahaan tertentu yang dianggap akan dapat memberikan return yang lebih 

besar dengan perusahaan lainnya. Hal ini sesuai dengan penelitian Triyono dan 

Cahyani (1999), Hartono (2000),dan Syafnita (2003) yang meneliti mengenai 

muatan informasi arus kas, komponen arus kas terhadap return saham. 

Arus kas secara keseluruhan tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap return saham. Pemisahan arus kas ke dalam komponen arus kas yaitu 

arus kas operasi, arus kas investasi, dan arus kas pendanaan memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap return saham. 

Masing – masing komponen arus kas yang tersaji dalam laporan arus kas 

memiliki pengaruh yang berbeda – beda baik tanda maupun kemampuan 

prediksinya. Berikut uraian dari masing – masing komponen arus kas, yaitu : 
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Arus kas operasi harus menjadi sumber utama kas demi mencapai 

keberhasilan jangka panjang. Arus kas operasi memiliki pengaruh yang positif 

terhadap return saham. Pengaruh ini merupakan implikasi pengaruh dari arus kas 

sekarang terhadap arus kas masa depan. Wilson (1986) dan Rayburn (1986) 

menemukan muatan informasi tambahan arus kas operasi yang melebihi laba. Hal 

ini juga sesuai dengan temuan Triyono dan Hortono (2000) yang menemukan 

pengaruh arus kas terhadap return saham. 

Secara umum, kenaikan investasi memungkinkan timbulnya arus kas masa 

depan yang lebih tinggi apabila kinerja perusahaan baik. Namun apabila kinerja 

perusahaan rendah kenaikan investasi menyebabkan kenaikan risiko investasi 

yang berakibat penurunan arus kas masa depan. Hal ini memberikan konsekuensi 

adanya hubungan positif atau negatif pada return saham pada saat pengumuman 

investasi baru. Jika aktivitas investasi yang menghasilkan kas, perusahaan 

mungkin sedang mengalami masalah karena menjual aktiva atau aset jangka 

panjangnya. Hal ini sesuai dengan temuan Livnat dan Zarowin, arus kas investasi 

memiliki hubungan positif atau negatif terhadap return saham. Triyono dan 

Hartono (2000) juga menemukan hasil yang sama dengan Livnat dan Zarowin 

bahwa terdapat hubungan antara arus kas investasi dengan return saham.  

Jika aktivitas pendanaan yang menghasilkan kas ,hal ini tidak berlangsung 

selamanya, cepat atau lambat para investor akan memintanya kembali melalui 

arus kas operasi. Hal ini sesuai dengan temuan Miller and Rock (1985) yang 

menyatakan bahwa pasar akan bereaksi negatif atas pengumuman pendanaan dari 
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luar karena akan berpengaruh terhadap arus kas operasi yang lebih rendah di masa 

yang akan datang. 

Arus kas tidak berpengaruh terhadap return saham karena arus kas masa 

sekarang kurang prediktif dalam menentukan arus kas masa depan. Arus kas masa 

depan ditandai dengan ketersedian return oleh sebuah perusahaan. Sifat kurang 

prediktif ini diperkuat dengan pendapat Kothari dan Zimmerman
51

, yang 

menyatakan bahwa apabila komponen variabel independen (return saham) 

mengandung unsur yang relatif baru maka kurang relevan dalam menjelaskan 

variabel dependen (arus kas). Dalam penelitian ini data variabel independen 

(return saham) menggunakan data harga saham setelah tanggal publikasi 

sedangkan untuk data variabel dependen (arus kas) menggunakan data perubahan 

dari arus kas periode pengamatan ke arus kas periode sebelumnya. 

Pengaruh tidak signifikan antara arus kas dengan return saham dikarenakan 

total arus kas lebih memiliki pengaruh yang signifikan jika dipisahkan ke dalam 

tiga komponen arus kas, yaitu arus kas dari aktivitas operasi, arus kas dari 

aktivitas pendanaan, dan arus kas dari aktivitas investasi. Hal ini ditunjukan dari 

koefisien determinasi pada penelitian ini yang hanya sebesar 1,69%. 

 

D. Keterbatasan Penelitian 

Dalam penelitian ini, peneliti menyadari adanya keterbatasan-keterbatasan 

yang menyebabkan tingkat keakuratan dalam penelitian ini tidak sepenuhnya 

                                            
51 Arie S. Rachim, Op.Cit., h.32.p 
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mutlak. Adapun keterbatasan-keterbatasan dalam meneliti hubungan antara arus 

kas dengan return saham adalah sebagai berikut. 

1. Terbatasnya variabel yang diteliti., penelitian ini hanya melibatkan satu 

variabel X saja yang berakibat pada variabel Y. Karena Penelitian ini hanya 

ingin melihat hubungan antara arus kas dengan return saham. Terdapat 

variabel lain yang mungkin dapat mempengaruhi return saham, antara lain 

arus kas operasi, arus kas investasi, dan arus kas pendanaan. 

2. Perhitungan Expected Return, dalam menghitung Expected Return 

dipergunakan model perhitungan market-adjusted model. Model ini 

mempunyai kelemahan, yaitu tidak memperhitungkan risiko pasar. 

3. Terbatasnya sampel, dalam penelitian ini, sampel yang digunakan hanya 32 

perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI pada periode tahun 2009, 

sehingga penelitian ini tidak bisa menggambarkan hubungan arus kas dengan 

return saham untuk keseluruhan perusahaan yang terdaftar ada di BEI. Karena 

populasi terjangkau dalam penelitian ini ditentukan dengan kriteria tertentu,  

peneliti pun hanya menganalisis hasil laporan tahunan yang dibuat oleh 

perusahaan tersebut, sehingga tidak dapat mengetahui secara langsung 

kejadian selama satu tahun tersebut. 
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BAB V 

KESIMPULAN, IMPLIKASI DAN SARAN 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan analisis dan temuan fakta dari penelitian yang telah diuraikan 

pada bab sebelumnya, dapat disimpulkan bahwa terdapat hubungan yang positif 

walaupun tidak signifikan antara arus kas dengan return saham pada perusahaan 

sektor manufaktur yang terdaftar di BEI pada periode tahun 2009. Namun pada uji 

keberartian regresi hasil perhitungan menunjukkan bahwa data regresi tidak 

berarti yang berarti bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara arus kas 

dengan return saham. 

Hal tersebut dikarenakan arus kas secara keseluruhan tidak memiliki muatan 

informasi yang berguna bagi investor, pemisahan arus kas ke dalam komponen 

arus kas lebih memberikan pengaruh yang berarti terhadap return saham, serta 

arus kas tidak memiliki kemampuan prediksi untuk memprediksi future return. 

 

B. Implikasi 

Hasil penelitian menunjukan tidak ada pengaruh antara arus kas dengan 

return saham, implikasi yang didapatkan dari penelitian ini menunjukan bahwa 

sebaiknya investor tidak menggunakan  arus kas untuk mengestimasi return 

perusahaan. Investor dapat menggunakan alat ukur lain seperti laba. 
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C. Saran 

Berdasarkan kesimpulan dan implikasi yang telah dikemukakan di atas, maka 

peneliti mencoba memberikan beberapa saran yang mungkin berguna diantaranya 

adalah sebagai berikut: 

1. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan model perhitungan 

expected return yang lebih memperhitungkan risiko pasar seperti Market 

model. Model ini memperhitungkan risiko pasar. 

2. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan mengembangkan penelitian ini 

dengan membandingkan keterkaitan arus kas dengan siklus perusahaan. 

3. Penelitian selanjutnya juga hendaknya memperhatikan tahun data yang 

dijadikan sampel penelitian. Karena kondisi perekonomian secara umum juga 

akan mempengaruhi hasil penelitian. 

4. Penelitian selanjutnya juga memperhatikan ketersediaan data harga saham 

yang selanjutnya akan dijadikan data untuk meneliti return saham. 
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