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Abstract

Performance measurements used by stockholders in investment
decisions are profit and cash flow. Besides, investors also consider company
financial characteristic. The research tests and builds empirical evidence
whether cash flow statement information influence significantly the
expected return of company’s stock. Survey method is used to observe the
research. The result indicates that variable of investment cash flow
influence expected return significantly, while variable of cash flow operation
does not influence expected return significantly. The analysis does not
include cash flow funding because of multicolinerity identification existed
in classical assumption testing. Therefore, cash flow funding variable is
not used in regression model.
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PENDAHULUAN

Salah satu fungsi pasar modal adalah sebagai sarana untuk memobilisasi
dana yang bersumber dari masyarakat ke berbagai sektor yang melaksanakan
investasi. Syarat utama yang diinginkan oleh para investor untuk bersedia
menyalurkan dananya melalui pasar modal adalah perasaan aman akan investasi

http://www.ukrida.ac.id/


190 Jurnal  Akuntansi, Volume 8, Nomor 3, September 2008 : 189 - 208

dan tingkat return yang akan diperoleh dari investasi tersebut. Perasaan aman
ini diantaranya diperoleh karena para investor memperoleh informasi yang jelas,
wajar, dan tepat waktu sebagai dasar dalam pengambilan keputusan
investasinya. Return memungkinkan investor untuk membandingkan keuntungan
aktual ataupun keuntungan yang diharapkan yang disediakan oleh berbagai
investasi pada tingkat pengembalian yang diinginkan. 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. Salah satu sifat khas tersebut adalah ketidakpastian akan kualitas
produk yang ditawarkan. Misalnya, suatu perusahaan yang mengeluarkan obligasi
beberapa saat kemudian gagal membayar bunga dan utang pokoknya. Atau
perusahaan yang semula tidak diperhitungkan ternyata memiliki tingkat laba
yang tinggi sehingga mampu 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 dan expected return setiap sekuritas yang secara
teoritis berbanding lurus. Semakin besar expected return maka tingkat risiko
yang melekat juga semakin besar. Gambaran risiko 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 dilakukan investor sebelum membeli, menjual, atau
menahan saham untuk mencapai tingkat return optimal yang diharapkan (Indriani
: 2005). Suatu informasi dianggap informatif jika informasi tersebut mampu
mengubah kepercayaan (beliefs) para pengambil keputusan. Adanya suatu
informasi yang baru akan membentuk suatu kepercayaan yang baru dikalangan
para investor. Kepercayaan ini akan mengubah harga melalui perubahan demand
dan supply surat-surat berharga (Hastuti : 1998).Dengan kata lain suatu
informasi dikatakan memiliki kandungan (content) jika pasar menyerap informasi
dengan cepat dan terefleksikan pada perubahan harga pasar.
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Penelitian mengenai manfaat arus kas dan hubungannnya 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 aggregat dengan return saham.

Livnat dan Zarowin (1990) yang menguji hubungan antara arus kas
dan laba akrual dengan abnormal return. Pengujian dengan analisis regresi
berganda berhasil membuktikan bahwa komponen aliran kas mempunyai
hubungan positif lebih kuat dengan abnormal return saham dibandingkan
dengan aliran kas total atau laba akrual dengan abnormal return. Ali (1994)
menguji kandungan informasi dari laba, modal kerja dari operasi, dan arus kas
dengan menggunakan regresi linear dan non linear. Hasil analisis berdasarkan
model linear menunjukkan bahwa arus kas relatif tidak memiliki kandungan
informasi dibandingkan dengan variabel laba dan modal kerja dari operasi. Hasil
yang diperoleh dari model non linear mendukung adanya hubungan dengan
return saham dengan tiga variabel tersebut.

Sementara itu, penelitian mengenai the information content of
accounting earnings and cash flows measures of performace yang dilakukan
oleh Hassabelnaby & Said (2001) menemukan bahwa pengukuran dengan cash
flow memberikan pengukuran yang lebih unggul mengenai kinerja ekonomi
dan memberikan kandungan infomasi yang lebih besar bila dibandingkan dengan
pengukuran berbasis earning Penelitian lain mengenai the value relevance
of earnings and cash flow: empirical evidence of Japanese equity market
yang dilakukan oleh Charitou, Clubb & Andreou (2000) menunjukkan bahwa
“Cash flow have information content beyond earnings and cash flow
play a more important role in the market place when earnings are
transitory.”

Houge dan Loughran (2000) dalam penelitiannya yang berjudul cash
flow is a king menyatakan bahwa: “The market consistently underestimates
the transitory nature of accruals and the long term persistence of cash
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flows. In fact, there is a significant excess returns information from a
cash flow based strategy”. Ketidakmenetapan accruals terlalu diremehkan
oleh pasar dan begitu juga dengan cash flow yang sebenarnya lebih menetap.
Pada kenyataannya, informasi yang diberikan oleh cash flow dapat lebih
signifikan

Di Indonesia penelitian tentang arus kas diantaranya dilakukan oleh
Baridwan (1997), Suadi (1998), Hastuti (1998), Kurniawan (2000), Triyono
(2000), Hermawan (2002), dan Ferry (2004). Suadi (1998) dalam penelitiannya
menemukan bahwa laporan arus kas mempunyai hubungan dengan jumlah
pembayaran dividen yang terjadi dalam satu tahun setelah terbitnya laporan
arus kas. Hal ini menunjukkan bahwa laporan arus kas mempunyai kandungan
informasi dan bermanfaat bagi investor. Triyono (2000) menguji hubungan
kandungan informasi arus kas, komponen arus kas, dan laba akuntansi dengan
harga dan return saham memperoleh kesimpulan bahwa pembedaan komponen
aliran kas (operasi, investasi, dan pendanaan) 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

Kerangka pemikiran dari pola hubungan antar variabel dapat
digambarkan sebagai berikut:

 Gambar 1. Kerangka Teoritis dan Perumusan Hipotesa

Arus kas 
Aktivitas 
Operasi 

Arus kas 
Aktivitas 

Pendanaan 

Arus kas 
Aktivitas 
Investasi 

Expected 
return 
saham 
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ARUS KAS OPERASI DAN EARNINGS

Dalam manajemen keuangan terdapat banyak metode yang bisa
digunakan untuk mengevaluasi dan menilai investasi. Pada dasarnya, metode
penilaian investasi bisa didasarkan atas dua hal yaitu laba akuntansi atau arus
kas.

Menurut Damodaran, untuk mengukur return dari sebuah investasi,
dapat digunakan accounting earnings dan arus kas (Damodaran 1999).
Informasi arus kas berguna untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan kas. Informasi tersebut juga meningkatkan daya banding
pelaporan kinerja operasi berbagai perusahaan karena dapat meniadakan
pengaruh penggunaan perlakuan akuntansi yang berbeda terhadap transaksi
dan peristiwa yang sama. Laporan arus kas melaporkan arus kas selama periode
tertentu dan diklasifikasikan menurut aktivitas operasi, investasi dan pendanaan.
Jumlah arus kas yang berasal dari aktivitas operasi merupakan indikator yang
menentukan apakah dari operasinya perusahaan dapat menghasilkan arus kas
yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi
perusahaan, membayar dividen dan melakukan investasi baru tanpa
mengandalkan pada sumber pendanaan dari luar.

Earnings dihasilkan oleh proses akuntansi dan disajikan dalam laporan
laba rugi. Generally accepted accounting principle (GAAP) menyatakan
bahwa pengakuan pendapatan terjadi pada saat transfer of title, tanpa
memperdulikan apakah perusahaan sudah atau belum menerima pembayaran
tunai (accrual basis). Biaya yang berkaitan langsung dengan pendapatan akan
diakui pada periode yang sama dengan pengakuan pendapatan. Biaya lain yang
tidak berkaitan langsung dengan pendapatan akan diakui pada periode
terjadinya.

Dari pengertian di atas, bisa terjadi earnings akan sangat berbeda
dengan arus kas operasi. Damodaran mengatakan ada tiga faktor signifikan
yang menyebabkan perbedaan. Faktor-faktor berikut mempengaruhi
accounting earnings, tetapi tidak mempengaruhi arus kas, yaitu: (1) Operating
versus capital expenditure, menurut akuntansi, pengeluaran yang diperkirakan

http://www.ukrida.ac.id/


194 Jurnal  Akuntansi, Volume 8, Nomor 3, September 2008 : 189 - 208

mempunyai masa manfaat dalam beberapa periode akuntansi, tidak akan
dikurangkan langsung ke pendapatan pada periode terjadinya, tetapi akan
ditangguhkan dan akan dikurangkan atau dibebankan ke pendapatan beberapa
periode yang akan datang, yang diperkirakan menerima manfaat dari
pengeluaran tersebut. Sebaliknya, arus kas hanya memperhatikan saat terjadinya
transaksi tunai (cash basis) (2) Biaya-biaya non kas, beberapa jenis biaya
yang bersifat non kas, seperti penyusutan dan amortisasi akan dikurangkan
dari pendapatan untuk memperoleh earnings (3) Accrual versus cash revenue
and expenses, adanya perbedaan waktu antara pengakuan transaksi secara
accrual dengan penerimaan atau pembayaran tunai akan menyebabkan
perbedaan antara pendapatan dan biaya.

1. Hubungan Arus Kas Dari Aktivitas Operasi dengan Return Saham
Aktivitas operasi adalah aktivitas penghasil utama pendapatan perusahaan
(principal revenue activities) dan aktivitas lain yang bukan merupakan
aktivitas investasi dan pendanaan, umumnya berasal dari transaksi dan
peristiwa lain yang mempengaruhi penetapan laba atau rugi bersih, dan
merupakan indikator yang menentukan apakah dari operasi perusahaan
dapat menghasilkan kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara
kemampuan operasi perusahaan, membayar dividen dan melakukan
investasi baru tanpa mengandalkan pada sumber pendanaan dari luar.

Livnat dan Zarowin (1990) yang menguji komponen arus kas
menemukan bukti bahwa komponen arus kas mempunyai hubungan yang
lebih kuat dengan return saham dibanding hubungan total arus kas dengan
return. Ini terlihat dari model penelitian yang menunjukkan unexpected
cash flows atau outflows dari operasi dalam periode tertentu akan
mempengaruhi harga saham melalui pengaruhnya pada arus kas, sehingga
diharapkan komponen arus kas dari operasi mempunyai hubungan yang
signifikan dengan return saham. Hasil penelitian Ali (1994) dengan model
non linear memberikan bukti adanya nilai tambah kandungan informasi arus
kas operasi untuk kelompok perusahaan dengan nilai absolute unexpected
cashflows from operations yang tinggi.
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H1 : Diduga perubahan arus kas dari aktivitas operasi berpengaruh terhadap
expected return saham.

2. Hubungan Antara Arus Kas dari Aktivitas Investasi Terhadap
Return Saham
Aktivitas investasi adalah aktivitas yang menyangkut perolehan atau
pelepasan aktiva jangka panjang (aktiva tidak lancar) serta investasi lain
yang tidak termasuk dalam setara kas, mencakup aktivitas meminjamkan
uang dan mengumpulkan piutang tersebut serta memperoleh dan menjual
investasi dan aktiva jangka panjang produktif. Aktivitas investasi
mencerminkan pengeluaran kas sehubungan dengan sumber daya yang
bertujuan untuk menghasilkan pendapatan dan arus kas masa depan. Miller
dan Rock (1985) melakukan pengujian mengenai pengaruh investasi pada
return saham. Hasil studi ini menemukan bahwa peningkatan investasi
berhubungan dengan peningkatan arus kas masa yang akan datang dan
mempunyai pengaruh positif dengan return saham pada saat pengumuman
investasi baru.

H2 : Diduga perubahan arus kas dari aktivitas investasi berpengaruh
terhadap expected return saham.

3. Hubungan Antara Arus Kas Pendanaan Dengan Return Saham
Aktivitas pendanaan adalah aktivitas yang mengakibatkan perubahan dalam
jumlah serta komposisi ekuitas dan pinjaman perusahaan. Arus kas
pendanaan berguna untuk memprediksi klaim terhadap arus kas masa depan
oleh para pemasok modal perusahaan. Miller dan Rock (1985) dengan
signaling theory menjelaskan bahwa pasar akan bereaksi negatif terhadap
pengumuman pendanaan dari kas karena akan berpengaruh terhadap arus
kas dari operasi yang lebih rendah untuk masa yang akan datang, selain itu
ia juga mengidentifikasi adanya sinyal lain yang berpengaruh terhadap arus
kas dari pendanaan yaitu perubahan dividen yang sangat erat hubungannya
dengan return saham.
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H3 : Diduga perubahan arus kas dari aktivitas pendanaan berpengaruh
terhadap expected return saham.

METODE PENELITIAN

1. Sampel dan Data
Populasi penelitian ini diambil dari seluruh perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEJ sejak tahun 2002-2007. Pemilihan sampel penelitian
dilakukan secara purposive sampling, yaitu populasi yang dijadikan sample
merupakan populasi yang memenuhi kriteria tertentu dengan tujuan untuk
mendapatkan sampel yang representative sesuai dengan kriteria yang telah
ditentukan. Kriteria yang digunakan untuk memilih sampel adalah sebagai
berikut:
a. Perusahaan termasuk kategori industri Textile Mill Products, Apparel

and Other Textile Products, dan Automotive and Allied Products
berdasarkan klasifikasi ICMD yang terdaftar di BEJ sebelum 31
Desember 2002 dan tetap terdaftar sampai tahun 2007. Hal ini untuk
memperoleh data yang berkesinambungan.

b. Perusahaan tidak delisting selama periode 2002-2007 dan tahun buku
berakhir tanggal 31 Desember.

c. Saham perusahaan aktif diperdagangkan selama tahun 2002-2007.

Sampel yang digunakan termasuk kelompok perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEJ. Hal ini didasarkan pada beberapa alasan yang
menyangkut ketersediaan data, perbedaaan karakteristik, dan sensitifitas
terhadap kejadian.

Perusahaan yang terdaftar di BEJ berarti laporan keuangannya telah
terpublikasi sehingga ketersediaan dan kemudahan memperoleh data dapat
terpenuhi. Penggunaan kelompok industri yang sama yaitu kelompok aneka
industri dalam industri pemanufakturan dimaksudkan untuk menghindari
perbedaan karakteristik antara perusahaan manufaktur dan non manufaktur.
Selain itu perusahaan manufaktur juga memiliki tingkat sensitifitas yang
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tinggi terhadap setiap kejadian baik intern maupun ekstern perusahaan,
Pemilihan sampel hanya pada perusahaan yang sahamnya aktif
diperdagangkan dimaksudkan agar diperoleh distribusi yang lebih
terkonsentrasi sehingga dapat diperoleh parameter yang relatif efisien dan
memiliki varians yang lebih kecil.

Setelah dilakukan seleksi terhadap sampel berdasarkan purposive
sampling diperoleh total akhir sampel sebanyak 34 perusahaan. Penelitian
ini menggunakan data sekunder yang meliputi laporan keuangan publikasian
tahunan yang telah di audit (annual report) yang terdiri dari neraca, laba
rugi, dan laporan arus kas selama tahun 2002-2007. Data mengenai total
arus kas masing-masing aktivitas diperoleh dari laporan arus kas, data
mengenai angka laba kotor diperoleh dari laporan laba rugi, dan data total
aktiva diperoleh dari neraca. Laporan arus kas yang digunakan disini adalah
laporan arus kas dengan metode langsung karena kelompok utama dari
penerimaan biaya dan pengeluaran kas diungkapkan dan metode ini yang
dianjurkan oleh FASB dan PSAK No.2.

2. Pengukuran Variabel dan Model Penelitian
Variabel independen disini adalah arus kas dari aktivitas operasi, investasi,
dan pendanaan, diproxy dari total arus kas dari masing-masing aktivitas
tersebut yang terdapat didalam laporan arus kas perusahaan.

Variabel independen disini adalah expected return saham. Pada
penelitian ini expected return dihitung dengan Model Pasar (Market
Model) yang merupakan bentuk dari Model Indeks Tunggal dengan batasan
yang lebih sedikit. Perbedaan model pasar dengan model indeks tunggal
terletak pada asumsinya. Pada model indeks tunggal diasumsikan cov (ei,ej)
= 0 sedangkan di model pasar asumsi ini tidak dipakai karena kenyataannya
sekuritas berkorelasi satu dengan lainnya sehingga kecepatan menurunnya
risiko dengan bertambahnya aktiva akan semakin lambat, membuat model
pasar lebih realistis. Berdasarkan model pasar, expected return dirumuskan
sebagai berikut:
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                  E (Ri) =  i +i E(RM)

Dimana:
E (Ri) = Return ekspektasi sekritas ke-i
 i = Nilai ekspektasi dari return sekuritas yang independen terhadap

return pasar
i = Beta yang merupakan koefisien yang mengukur perubahan Ri

akibat dari perubahan RM (sensitifitas perubahan return harian
saham terhadap return pasar)

E (RM) = Tingkat return dari indeks pasar (return yang merupakan
prosentase perubahan IHSG)

Pemilihan market model karena secara teoritis model ini memiliki
potensi untuk menghasilkan tes statistik yang lebih kuat dibandingkan model
statistik yang lebih sederhana (mean adjusted atau market adjusted return).
Varians dari return akan berkurang dengan menghilangkan bagian dari return
saham yang terkait dengan variasi return pasar, sehingga kemampuan model
untuk mendeteksi pengaruh event akan semakin baik. Kelebihan market model
bergantung pada koefisien determinasi (R2) dari regresinya. Semakin tinggi
koefisien determinasinya, pengurangan nilai varians dari return akan semakin
besar dan sebaliknya (Kurniawan : 2000).

Metode analisis yang digunakan untuk membuktikan hipotesa adalah
metode statistik  regresi linear berganda. Analisis regresi bertujuan untuk
mencari adanya hubungan antara variabel dependen dengan satu atau lebih
variabel independen. Pengujian hipotesadilakukan dengan uji t dan uji F. Namun
sebelum dilakukan uji asumsi klasik regresi terlebih dahulu agar model regresi
dapat menghasilkan penduga yang tidak bias (sahih).
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HASIL  ANALISIS

1. Uji Asumsi Klasik

Uji Normalitas
Untuk menguji data berdistribusi normal atau tidak dilihat dari grafik plot
linear dan histogram. Grafik histogram menunjukkan pola yang mendekati
bentuk bel dan plot linear memperlihatkan data yang bergerak mengikuti
garis linear diagonal sehingga dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi
normal dan memenuhi asumsi normalitas.

Uji Otokorelasi
Untuk mengetahui adanya otokorelasi dapat dideteksi dengan menggunakan
Durbin Watson statistik. Menurut Ghozali (2002) apabila nilai DW lebih
besar dari pada batas atas (du) maka tidak terdapat otokorelasi pada model
regresi. Berdasarkan tabel d-Durbin Watson dengan menggunakan n =
204 dengan parameter k = 5, menunjukkan nilai du=1,78 dan dL=1,57
sedangkan nilai DW dari hasil regresi diperoleh angka sebesar 2,314. Ini
berarti nilai DW 2,314 > dari du 1,78 sehingga model regresi bebas
otokorelasi.

Uji Heteroskedastisitas
Heteroskedastisitas merupakan situasi dimana dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang
lain. Menurut Ghozali (2002) deteksi heteroskedastisitas dapat dilihat dari
grafik Scatterplot. Jika tidak ada pola yang jelas serta titik menyebar diatas
dan dibawah angka 0 pada sumbu Y maka tidak terjadi heteroskedastisitas.
Dari grafik Scatterplot yang dihasilkan terlihat hampir semua titik menyebar
secara acak, tidak membentuk pola tertentu yang jelas serta tersebar diatas
maupun dibawah angka 0 pada sumbu Y sehingga disimpulkan model regresi
bebas heteroskedastisitas.
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Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas yang ditunjukkan dengan nilai Variance Inflation Factor
(VIF) dan Tolerance Value. Dari hasil regresi diketahui bahwa ada
beberapa variabel independen dalam model regresi yang menunjukkan gejala
multikolinearitas yakni dengan nilai VIF diatas 10 dan tolerance variance
dibawah 0,10. Variabel tersebut adalah arus kas operasi dan arus kas
pendanaan, sehingga salah satu dari variabel tersebut harus dikeluarkan
dari model. Selain itu sejumlah observasi yang memiliki nilai sangat ekstrim
(outlier) juga ditransformasi dari model agar tidak mengganggu tingkat
prediksi dari model. Observasi yang outlier tersebut dapat dideteksi dari
tabel casewise.

Setelah dilakukan transformasi variabel dan sejumlah observasi yang
outlier diperoleh model yang tepat dan layak untuk menghasilkan nilai
parameter penduga. Untuk analisis selanjutnya variabel arus kas pendanaan
tidak diikutsertakan lagi dalam analisis baik secara individual maupun secara
parsial dan jumlah observasi kini menjadi 198.

2. Pengujian Hipotesa
Dari koefisien determinasi kuadrat diketahui bahwa hanya 8,20% tingkat
expected return yang dapat dijelaskan oleh keempat variabel independennya
dalam bentuk hubungan linear sedangkan 91,80% dijelaskan oleh faktor
lain diluar model.

Hubungan variabel independen secara parsial terhadap variabel
dependen dapat dilihat dari nilai F hitung dan signifikansinya. Dari hasil
pengolahan data diperoleh nilai F hitung 4,327 yang lebih besar dari nilai F
tabel 2,42. Sedangkan nilai signifikan yang diperoleh adalah 0,002 lebih
kecil dari taraf keyakinan 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa arus
kas operasi, arus kas investasi perusahaan secara bersama-sama
berpengaruh terhadap expected return.
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TABEL 1
KOEFISIEN REGRESI

Berdasarkan di atas persamaan regresi yang dapat diperoleh adalah:

Yit = 0,033 - 0,012 1it χ - 0,167 2it χ + 0,619 4it χ  

Dari persamaan regresi diatas dapat disimpulkan bahwa arus kas
operasi, arus kas investasi, dan size perusahaan memiliki hubungan yang
berlawanan arah dengan expected return saham. Artinya setiap kenaikan Rp.1,-
arus kas operasi, arus kas investasi, dan size perusahaan akan menyebabkan
penurunan pada expected return saham sebesar nilai koefisiennya masing-
masing. Sedangkan laba kotor memiliki hubungan yang searah dengan expected
return saham, dimana setiap kenaikan Rp.1,- laba kotor juga akan menyebabkan
kanaikan pada expected return saham sebesar nilai koefisiennya. Berdasarkan
persamaan diatas nampak bahwa arus kas investasi memiliki nilai signifikansi
yang lebih kecil dari taraf keyakinan 0,05 dan nilai t-hitung yang dihasilkan
ketiga variabel tersebut berada diluar daerah kritis (diluar nilai t-tabel -1,96
sampai +1,96), sehingga dapat disimpulkan terdapat pengaruh yang signifikan
antara perubahan arus kas dari aktivitas investasi terhadap expected return
saham perusahaan.

Sedangkan untuk variabel arus kas operasi menghasilkan nilai
signifikansi yang lebih besar dari nilai 0,005 dan nilai t-hitung berada di daerah
kritis (diantara nilai t-tabel -1,96 sampai +1,96), ini berarti H1 ditolak dan dapat
disimpulkan pula perubahan arus kas dari aktivitas operasi tidak berpengaruh
terhadap expected return saham perusahaan.

Keterangan Koefisien T Sig. 

Konstanta 0,033 1,528 0,128 

Arus Kas Operasi -0,012 -0,077 0,939 

Arus Kas Investasi -0,167 -2,108 0,036 
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KESIMPULAN DAN IMPLIKASI

Tujuan penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai
adanya pengaruh kandungan informasi komponen laporan arus kas terhadap
expected return saham.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa penelitian ini berhasil
menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan antara arus kas dari aktivitas
investasi terhadap  expected return saham. Hasil ini sesuai dengan penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Miller dan Rock (1985), Livnat dan Zarowin
(1992), dan Ferry (2004). Dari penelitian ini dapat disimpulkan bahwa dalam
menentukan expected return dari investasinya, investor juga menggunakan
informasi arus kas operasi sebagai ukuran kinerja dan menilai prospek
perusahaan dimasa depan.

Keterbatasan yang terdapat dalam penelitian ini menyangkut beberapa
hal diantaranya keterbatasan data, kemungkinan kesalahan dalam metode
pengambilan sampel, spesifikasi model return, dan asumsi-asumsi yang dilakukan
sebelumnya. Periode penelitian ini yang hanya meliputi 6 tahun pengamatan
menjadi keterbatasan karena menyangkut keterbatasan data yang berhasil
dikumpulkan. Hal ini menjadikan daya komparabilitasnya sangat rendah jika
dibandingkan dengan penelitian yang dilakukan oleh Rayburn (1986) yang
mengambil periode pengamatan selama 20 tahun.

Sampel diambil dari dua jenis industri yang menghasilkan produk yang
berbeda, ini mungkin menimbulkan perbedaan tingkat kepentingan akan
informasi laba oleh investor. Selain itu return yang digunakan dibentuk
berdasarkan nilai-nilai return selama setahun. Disarankan kepada penelitian
selanjutnya untuk menggunakan return harian dan bulanan atau return sebelum
dan sesudah publikasi laporan keuangan sehingga perbedaan return yang
dihasilkan akibat informasi lebih nampak.

Dari nilai statistik yang diperoleh terlihat bahwa variabel-variabel
independen yang digunakan memberikan pengaruh terhadap variabel dependen
yaitu expected return namun pengaruh ini masih lemah bila dibandingkan dengan
yang seharusnya. Untuk itu bagi para investor yang akan menggunakan
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informasi dari penelitian ini perlu mempertimbangkan faktor fundamental lainnya,
agar tidak terjadi kesalahan dalam mengambil keputusan investasi.
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