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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian
Pasar modal merupakan media yang sangat efektif untuk dapat menyalurkan dan
menginvestasikan dana yang berdampak produktif dan menguntungkan bagi investor.
Pasar modal Indonesia merupakan satu bentuk pasar dalam pasar keussegaimi Pa
telah menjadi perhatian banyak pihak khususnya masyarakat bisnisi Hadutama
dikarenakan oleh kegiatan pasar modal yang semakin berkembang dan esigian di
pihak dan dilain pihak meningkatkan keinginan masyarakat untuk mencanadift
pembiayaan usaha selain bank dan lembaga keuangan bukan bank (Indrawati, 2006).
Pasar modal memiliki sejumlah sifat khas apabila dibandingkan migragar
yang lain. Salah satu sifat khas tersebut adalah ketidakpastrakus{das produk yang
ditawarkan. Misalnya, suatu perusahaan yang mengeluarkan obligasi bebaatpa
kemudian gagal membayar bunga dan utang pokoknya, atau perusahaan yang semula
tidak diperhitungkan ternyata memiliki tingkat laba yang tinggi sehinggmpma
membayar bunga obligasi, pokok pinjaman, bahkan mampu memberikan dividen yang
cukup tinggi bagi para pemegang saham (Hastuti,1998).
Situasi ketidakpastian ini mendorong investor yang rasional untuk selalu
mempertimbangkan risiko daexpected return setiap sekuritas yang secara teoritis

berbanding lurus. Semakin bessapected return maka tingkat risiko yang melekgaiga
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semakin besar. Gambaran risiko dexpected return dari suatu saham dapat dinilai
berdasarkan informasi baik yang bersifat kualitatif maupun kuanti@si&in itu berbagai
pertimbangan dan analisa yang akurat perlu dilakukan investor sebelum Imembgial,
atau menahan saham untuk mencapai ting&arn optimal yang diharapkan (Indriani,
2005). Suatu informasi dianggap informatif jika informasi tersebut mameuogubah
kepercayaanbgliefs) para pengambil keputusan. Adanya suatu informasi yang baru akan
membentuk suatu kepercayaan baru dikalangan para investor. Kepercayaaanni
mengubah harga melalui perubaliemand dansupply surat-surat berharga (Hastuti, 1998).
Dengan kata lain suatu informasi dikatakan memiliki kandungantefit) jika pasar
menyerap informasi dengan cepat dan terefleksikan pada perubahan harga pasar.

Pasar modal memiliki peran besar bagi perekonomian suatu negeara lpasar
modal menjalankan dua fungsi sekaligus, fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Dalam
melaksanakan fungsi ekonominya, pasar modal menyediakan fasilitas untuk
memindahkan dana darender (investor) keborrower (dalam hal ini perusahaan).
Dengan adanya pasar modal maka pihak investor dapat menginvestasikan dana yang
dimilikinya dengan harapan memperoleh imbalestu(n) sedangkan bagi perusahaan
dapat memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan investasi tanpa draunggu
tersedianya dana dari operasi perusahaan. Pasar modal dikatakarnkinfangksi
keuangan, karena pasar modal memberikan kemungkinan dan kesempatan memperoleh
imbalan (eturn) bagi investor, sesuai dengan karakteristik investasi yang dipilih

(Indrawati, 2006).
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Salah satu fungsi pasar modal adalah sebagai sarana untuk memalzhsagang
bersumber dari masyarakat ke berbagai sektor yang melaksanakdasin&garat utama
yang diinginkan oleh para investor untuk bersedia menyalurkan dananya npelsdui
modal adalah perasaan aman akan investasi dan tingket yang akan diperoleh dari
investasi tersebuReturn memungkinkan investor untuk membandingkan keuntungan aktual
ataupun keuntungan yang diharapkan disediakan oleh berbagai investasi pada tingkat
pengembalian yang diinginkan. Disisi lamgurn pun memiliki peran yang amat signifikan
dalam menentukan nilai dari suatu investasi (Linda dan Syam, 2005).

Saat ini pasar modal Indonesia berkembang sangat pesat, htdndiadidengan
melonjaknya jumlah saham yang ditransaksikan dan semakin tingginya volume
perdagangan saham. Seiring dengan perkembangan yang pesat tersebut, kebutuhan akan
informasi yang relevan dalam pengambilan keputusan investasi di rpasait juga
semakin meningkat. Dalam pasar modal yang efisien, harga-harga saham
mencerminkan semua informasi yang relevan dan pasar akan bepedki& gerdapat
informasi baru. Salah satu informasi tersebut adalah informasiaamisinkhususnya
laporan keuangan perusahaan (Tandelilin, 2001).

Pada mulanya pelaporan keuangan hanya terdiri dari neraca dan lgt@an
rugi. Pada tahun 1968ccounting Principles Board (APB) mengeluarkan Opinion No.3
dalam Meythi (2006) yang merekomendasikan pelaporan perubahan posisi keuangan
dalam laporan keuangan tahunan, tetapi sifatnya tidak wajib. Pada tahun BEpatagrel
perubahan posisi keuangan tersebut diwajibkan dieturities and Exchange

Commission (SEC). Menanggapi sikap SEC, dikeluarkanlah Opinion No. 19 untuk
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menggantikan Opinion No. 3 yang mewajibkan pelaporan perubahan posisi keuangan.
Pada tahun 1987 barulah FASB mewajibkan pelaporan arus kas sebagai penggant
laporan perubahan posisi keuangan meleiatement of Financial Accounting
Sandards (SFAS) No. 95 dalam Meythi (2006).

Dalam International Accounting Standard Committee (IASC), menyatakan
bahwa setiap perusahaan perlu untuk menyediakan laporan arus kas dalamagrenye
laporan keuangan. Dalam rangka meningkatkan pengungkapan laporan keuangan
Financial Accounting Standard Board (FASB) tertuang dalam SFAC No. 95 tentang
Satement of Cash Flow dan di Indonesia oleh IAlI (1994) merekomendasikan bagi
perusahaan untuk memasukkan laporan arus kas sebagai bagian yareygidakkian
dari laporan keuangan. Keputusan Bapepam No. Kep. 80/PM/96, yang tertanggal 17
Januari 1996, juga menyatakan tentang kewajiban emiten menyertakan laperkasa
dalam laporan keuangan berkala kepada Bapepam.

Laporan keuangan ini merupakan hasil akhir dari proses akuntansi yang
dirancang untuk memenuhi kebutuhan informasi dalam pengambilan keputusan
investasi, karena dalam laporan keuangan tersebut dapat diperoleh shimengenai
posisi keuangan perusahaan, arus kas, dan informasi lainnya yang terkait dengan
keputusan investasi. Bagi investor informasi dari laporan keuangan dapaakdigu
sebagai salah satu dasar dalam pengambilan keputusan apakah merekanalz@in m
menahan atau menjual surat berharga yang dimilikinya karena mempeeiain

merupakan tujuan utama aktivitas perdagangan para investor di pasar modal.
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Parameter kinerja perusahaan yang mendapat perhatian utama dadr ickaes
kreditor dari laporan keuangan ini adalah laba dan arus kas. Pada saapkhinapada dua
ukuran kinerja akuntansi keuangan tersebut, investor dan kreditor harus yakinukahava
kinerja yang menjadi fokus perhatian mereka adalah ukuran kinerja yangpuma
menggambarkan kondisi ekonomi perusahaan serta prospek pertumbuhan dimasa depan
dengan lebih baik (Indriani, 2005) dalaBaniati & Suhairi, 2006)

Informasi tentang labgearnings) mempunyai peran sangat penting bagi pihak yang
berkepentingan terhadap suatu perusahaan. Pihak internal dan eksternal qerseahg
menggunakan laba sebagai dasar pengambilan keputusan seperti pemberianalsbigoens
pembagian bonus kepada manajer, pengukur prestasi atau kinerja manajemeasala
penentuan besarnya pengenaan pajak. Oleh karena itu, kualitas laba jmesgagerhatian
bagi investor, kreditor, pembuat kebijakan akuntansi, dan pemerintah. Laba yandjtherkua
adalah laba yang dapat mencerminkan kelanjutan(tab@inable earnings) dimasa depan,
yang ditentukan oleh komponen akrual dan arus kasnya (Penman, 2001).

Manfaat laporan arus kas ini telah dibuktikan oleh beberapa pesealdh
satunya Boweret al. (1986). Dalam penelitiannya dikatakan bahwa data arus kas
mempunyai manfaat dalam beberapa konteks keputusan, seperti: (1) diksnpre
kesulitan keuangan, (2) menilai risiko, ukuran, dan waktu keputusan pinjaman, (3)
memprediksi peringkatréting) kredit, (4) menilai perusahaan, dan (5) memberikan
informasi tambahan pada pasar modal. Beberapa literatur menganggapdagavarus
kas merupakan indikator keuangan yang lebih baik dibandingkan dengan akuntansi
karena laporan arus kas relatif lebih mudah diinterpretasikan kdaif lebih sulit untuk

dimanipulasi.
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Ketika dihadapkan pada dua ukuran kinerja akuntansi perusahaan, labasdan ar
kas, investor, dan kreditur harus merasa yakin bahwa ukuran kinerja yaragliniekuys
perhatian mereka adalah yang mampu secara baik menggambarkan kondisii ekonom
serta prospek perusahaan untuk bertumbuh di masa depan. Investor dan kreditur
berkepentingan untuk mengetahui informasi yang lebih superior dan lebilarifeain
untuk mengevaluasi kinerja perusahaan pada suatu saat terterantqS&sEkawati,
2006).

Daniati & Suhairi (2006) menguji apakah pengaruh kandungan informasi
komponen laporan arus kas, laba kotor, daa perusahaan terhadagpected return
sahamPopulasi penelitian ini diambil dari seluruh perusahaan manufaktur atagtar di
BEIl sejak tahun 1999-2004. Pemilihan sampel penelitian dilakukan spugpesive
sampling. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa arus kas dari aktivitas irsig$ada
kotor dansize berhasil diterima karena hasilnya signifikan sedangkan arus Kesktieitas
operasi ditolak karena hasilnya tidak signifikan. Dari hasil peaelitii bisa disimpulkan
bahwa dalam menentukampected return dari investasinya, investor juga menggunakan
informasi arus kas investasi, laba kotor, & perusahaan sebagai ukuran kinerja dan
menilai prospek perusahaan di masa depan.

Andi (2006) melakukan analisis pengaruh interaksi laba dengan laporan &rus ka
terhadapreturn saham (Studi Pada Perusahaan Manufaktur Di BEI). Populasi dalam
penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI sdenmggan 2005 dari data
BEI tahun 2005 perusahaan yang terdaftar sebanyak 290 perusahaan. Samoéhmbil

sebanyak 80 perusahaan manufaktur yang relatif diperdagangkan dan dikelompokkan
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menjadi perusahaan yang memiliki laba atau rugi dan arus kag gasitarus kas negatif.
Teknik penarikan sampel dalam penelitian ini menggunakan tekmposive sampling.
Event study terhadap kegiatan perdagangan saham dilakukan pada laporan keuangan tahun
2003 sampai 2005 yang dipublikasikan pada tahun 2004 sampai 2005 dengan perioda
pengamatan 21 hari. Dari hasil pengujian hipotesis pertama dapat diketahaksi laba
dengan arus kas dari aktivitas investasi dan pendanaan tidak berpengarmddmp testoen
saham. Penelitian ini tidak mendukung penelitian yang dilakukan oleh Bari(h9@a7),
Husnan (2003), dan Fadjrih (2000) dalam Andi (2006) karena laporan armdarkaktivitas
investasi dan pendanaan tidak berpengaruh terheaiagn saham sehingga mempunyai
muatan informasi bagi investor diluar informasi yang telah disajikan oleh laba réiunta
Penelitian ini merupakan replikasi dari penelit@nandra & Wibowo (2002) yang
menguji pengaruh informasi laba akuntansi dan komponen arus kas terhadagianarga
return saham. Adapun hal-hal yang membedakan dengan penelitian sebelumaia adal
sampel penelitian yang digunakan adalah perusahaan p&pedi estate yantsted di
BEI dan mempublikasikan laporan keuangannya per 31 Desember 2007-2008, yang
mana sebelumnya menggunakan sampel 30 perusahaan yang termasuk daldi® daftar
45 di BEI dan mempublikasikan laporan keuangannya per 31 Desember 1997-1999.
Oleh karena itu, penelitian ini mengangkat isu mengenai pengaruh laporan arus
kas dan laba akuntansi terhadegiurn saham. Hal ini dilakukan karena penulis
menganggap bahwa hasil penelitian sebelumnya yang menggunakan kategori industri
sebagai faktor atau variabel dalam menjelaskan penggunaan laporansatas kaba

akuntansi dalam penilaiaeturn saham menimbulkan hasil yang tidak konsisten. Dalam
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hal ini, penulis menggunakan variabeéturn saham untuk perioda 2007-2008
perusahaan properti & real estggnglisted di BEI.

Berdasarkan latar belakang tersebut mendorong peneliti untuk méstaliti
jauh mengenai masalah tersebut yaitu untuk mengetahui seberapaPad¢@ARUH
INFORMASI LAPORAN ARUS KAS DAN LABA AKUNTANSI TERHADAP
RETURN SAHAM*, baik secara parsial maupun simultan dengan menggunakan alat uji

Moderated Regression Analysis (MRA).

1.2 Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah dikemukakan dizaalah dalam

penelitian dapat diidentifikasikan sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui pengaruh laporan arus kas operasi secara pédna@peeturn
saham perusahaan propé&tieal estateyanglisted di Bursa Efek Indonesia.

2. Untuk mengetahui pengaruh laporan arus kas investasi secara pansidareturn
saham perusahaan propé&tieal estateyanglisted di Bursa Efek Indonesia.

3. Untuk mengetahui pengaruh laporan arus kas pendanaan secara p&adpter
return saham perusahaan propértieal estatgyanglisted di Bursa Efek Indonesia.

4. Untuk mengetahui pengaruh laba akuntansi secara parsial tentetglapsaham
perusahaan propefireal estatgsanglisted di Bursa Efek Indonesia.

5. Untuk mengetahui pengaruh laporan arus kas dan laba akuntansi secatansimul
terhadapreturn saham perusahaan prope&treal estateyanglisted di Bursa Efek

Indonesia.
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1.3 Maksud dan Tujuan Penelitian

Maksud diadakannya penelitian ini adalah untuk:

1. Memberikan bukti empiris mengenai pengaruh laporan arus kas operasi seca
parsial terhadapeturn saham perusahaan propé&treal estateg/anglisted di Bursa
Efek Indonesia.

2. Memberikan bukti empiris mengenai pengaruh laporan arus kas investasa se
parsial terhadapeturn saham perusahaan propé&treal estateg/anglisted di Bursa
Efek Indonesia.

3. Memberikan bukti empiris mengenai pengaruh laporan arus kas pendanaan seca
parsial terhadapeturn saham perusahaan propé&treal estateg/anglisted di Bursa
Efek Indonesia.

4. Memberikan bukti empiris mengenai pengaruh laba akuntansi secaral pars
terhadapreturn saham perusahaan prop&treal estateyanglisted di Bursa Efek
Indonesia.

5. Memberikan bukti empiris pengaruh laporan arus kas dan laba akus¢masa
simultan terhadapeturn saham perusahaan properti & real esyateg listed di
Bursa Efek Indonesia.

Adapun yang diharapkan dari penelitian ini adalah:
1. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empimengenai
pengaruh laporan arus kas operasi terhadapn saham, pengaruh laporan arus

kas investasi terhadapturn saham, pengaruh laporan arus pendanaan terhadap
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return saham, pengaruh laba akuntansi terhag#yrn saham serta pengaruh
laporan arus kas dan laba akuntansi secara simultan teredtapsaham.
2. Dengan hasil yang diperoleh diharapkan dapat bermanfaat bagi pihak yang

berkepentingan dalam pengambilan keputusan investasi.

1.4 Kegunaan Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan harapan dan manfaat b&epipitla yang
berminat dan terkait dengan permasalahan yang akan dibahas. Adapupilpakafang
dimaksud antara lain:

1. Bagi penulis, hasil penelitian ini diharapkan dapat memperluas \waveidam
memahami bidang akuntansi baik secara teori maupun dalam prakitik.

2. Bagi praktisi bisnis, hasil penelitian ini dapat digunakan sebagaar das
pertimbangan dan alat bantu agar dapat mengambil keputusan investasi dengan
lebih baik.

3. Bagi masyarakat akademis, hasil penelitian ini juga dapat digunakagaseba
suatu landasan atau pemikiran umum yang dapat memberikan sumbangan efekt

bagi penelitian selanjutnya.
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