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ABSTRAK

ANALISIS PENGARUH TOTAL ARUS KAS,ARUS KAS OPERASI, ARUS
KAS INVESTASI DAN ARUS KAS PENDANAAN TERHADAP HARGA
SAHAM PADA PERUSAHAAN REAL ESTATE DI BURSA EFEK
JAKARTA

Informasi akuntansi digunakan oleh pengguna potensial , khususnya para
investor untuk membuat keputusan ekonomi yang perlu. Arus kas merupakan
beberapa pengukuran yang menunjukkan kesuksesan manajemen suatu
perusahaan . Informasi arus kas merupakan kunci untuky mengukur likuiditas.
Informasi akuntansi bukan satu-satunya alat analisisth\fundamental untuk
perdagangan dalam pasar modal. Namun demkian informasi akuntansi diperlukan
untuk membuat keputusan penting dalam pasar modal. Tujuan, studi ini adalah
untuk menguji Pengaruh informasi variabel bebas totalharus kas dan komponen
arus kas (arus kas operasi, arus kas investasigdan arus ‘kas pendanaan) dengan
harga saham. Sebanyak 40 perusahaanReal Estate yang“terdaftar di bursa efek
Jakarta (BEJ) diambil sebagai sampelidengan menggunakan metode purposive
sampling. Data dari laporan keuan@an yang telah diaudit untuk tahun 2008 dan
2010 diambil dari Indonesia Stoek Exchangef(IDX). Metode statistik yang
digunakan untuk menguji hipotetis adalah regresi linier berganda. Model yang
dipakai : model levels. Hasil statistik dartstudi ini menunjukkan bahwa, Total
arus kas dan komponen arus'kas yaitt,arus kas operasi, arus kas investasi dan arus
kas pendanaan tidaky mempunyai, Pengaruh dengan harga saham dalam model
levels. Secara contrasiyhasil studi ini menunjukkan semua variabel bebas (total
arus kas ,dan komponemyarusfkas) tidak berpengaruh signifikan dengan harga
saham.

Kata kuncif: arus kas, komponen arus kas (arus kas operasi,arus kas investasi
dan arus kasipendanaan , Model Levels, harga saham
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Pasar modal indonesia telah menjadi fenomena tersendiri, dan menjadi catatan sebuah
sejarah. Persepsi tersebut tergantung dan masing-masing pihak yang berkepentingan. Bagi
dunia adanya pasar modal telah melahirkan apa yang disebut new energing market. Bagi para
pakar pasar modal dalam negeri telah menimbulkan diskusi hangat, dan sekaligus sebagai
ladang penghidupan.

Menurut Saud Husman (1998) pasar modal untuksberbagai, instrumen keuangan jangka
panjang yang diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang atau modal sendiri yang diterbitkan
oleh pemerintah atau perusahaan swasta. Dana yand ditawarkan melalui pasar dapat disebut
sebagai bursa efek, yaitu bursa untuk penyelenggaraan jual beli sacara teratur dimana dana
yang tercangkup dalam bursa, efek ini Qersifat’jangka panjang yaitu lebih dari satu tahun.
Kondisi keamanan dan politikiyyangd tidak menentu semakin memperburuk kondisi
perekonomian selanjutaya menyebabkan naik turunnya jumlah permintaan dan penawaran
saham di bursa efek dan akhirnya berdampak pada perubahan harga saham.

Keadaan investasi terdapat dua pihak yang saling terkait, yaitu pihak yang mengalami
kekurangan dana dan pihak yang mengalami kelebihan dana (investor). Pihak yang
mengalami kekurangan dana, membutuhkan tambahan dana untuk kelangsungan usahanya,
sedangkan pihak yang mengalami kelebihan dana akan melakukan investasi dengan tujuan
untuk meningkatkan nilai perusahaan dan memaksimalkan kekayaan perusahaan. Agar tujuan
yang diinginkan investor dapat tercapai, maka investor harus melakukan analisis saham
untuk menentukan harga saham yang wajar. Hal itu perlu dilakukan karena harga saham

dapat mengalami perubahan, kadang naik dan kadang turun. Saham memiliki resiko



sistematik yang tidak dapat dihilangkan begitu saja sehingga investor memiliki ketidakpastian
terhadap keuntungan yang diperolehnya.

Kondisi ini juga didukung oleh beberapa faktor yaitu: pertama perusahaan go publik di
bursa efek pada umumnya menggunakan elemen impor pada bahan bakunya, kedua
perusahaan yang go publik di bursa efek menjual sahamnya dalam jumlah relatif kecil
sehingga pengawasan publik dengan laporan arus kas kurang efektif. Kondisi ini maka
peranan informasi menjadi penting bagi investor. Informasi bisa berasal dari eksternal
maupun internal perusahaan. Eksternal berhubungan dengan kondisi perekonomian, tingkat
suku bunga, dan kebijakan pemerintah. Sedangkan dari internal"perusahaan terangkum dalam
laporan keuangan.

Sedangkan arus kas merupakan salah satu fgagian darilaporan keuangan usianya relatif
muda dibandingkan dengan neraca dan laparan rugiflaba. LLaporan arus kas baru diwajibkan
pada tahun 1987 dengan dikeluarkannyaSFAS;N0.95 oleh FASB yang menghendaki laporan
arus kas sebagai pengganti laporan“perubahan posisi keuangan dan sebagai bagian dari
laporan keuangan. Di Indonesia pengungkapan arus kas baru diwajibkan setelah
dikeluarkannya standar=akuntansi keuangan (SAK) pada tanggal & september 1994 oleh
ikatan akuntansi indonesial’ (IAl). Laporan arus kas ini memberi informasi yang
memungkinkan parasppemakai untuk mengevaluasi perubahan
dalam aktiva bersih perusahaan, struktur keuangan dan kemampuan untuk mempengaruhi
jumlah serta waktu arus kas dalam adaptasi dengan perubahan keadaan.

Laporan arus kas dikatakan memiliki kandungan informasi jika menyebabkan para
investor melakukan penjualan atau pembelian saham. Kandungan hubungan antara variabel
akuntansi (arus kas) dengan Harga saham. Apabila dengan dipublikasikan laporan arus kas
menyebabkan investor pada pasar modal bereaksi melakukan penjualan atau pembelian

saham yang selanjutnya tercermin dalam harga saham. Sejak berlakunya PSAK No.2 tahun



1994 laporan perubahan posisi keuangan tidak boleh lagi disajikan dalam bentuk laporan arus
dana, akan tetapi laporan harus berbentuk laporan arus kas yang diperinci ke dalam
komponen-komponen arus kas dari aktivitas operasi, pendanaan dan investasi. Alasannya
adalah karena informasi arus kas historis lebih berguna untuk menunjukkan jumlah waktu
dan kepastian arus kas dimasa yang akan datang atau diamasa depan. Selain itu arus kas
historis juga bermanfaat dalam meneliti kecernatan prediksi arus kas masa depan.

Masalah yang dihadapi dalam arus kas diantaranya laporan arus kas harus menyajikan
informasi yang berguna untuk menilai kemampuanperusahaan dalam menghasilkan kas dan
setara kas. Informasi arus kas memungkinkan para pemakai patensial mengembangkan model
untuk menilai dan membandingkan nilai sekarang dari@arus kas masa depan diberbagai
perusahaan, cash flow ini merupakan metode analisis yang paling sering digunakan dalam
manajemen keuangan, khususnya untuk menilai“kelayakan investasi. Pelaporan arus kas
dimaksudkan untuk menjawab pertanyaan gsebagai analisis keuangan yang meragukan
keandalan dan relevansi dan informasilaba akuntansi karena komponen akrualnya. Cash flow
memiliki tiga aktivitas yang ‘pertama operating activities (aktivitas operasi) merupakan
aktivitas dari perusahaamyyang terkait dengan laba. Selain pendapatan dan beban yang
disajikan dalam lap@ran rugi/laba, aktivitas operasi juga meliputi arus kas masuk dan keluar
bersih yang berasalhdari_aktivitas operasi terkait seperti pemberian kredit kepada pelanggan,
investasi saham persediaan, dan perolehan kredit pemasok, aktivitas yang kedua investing
activities (aktivitas investasi) merupakan cara untuk memperoleh dan menghentikan aktivitas
nonkas. Aktivitas ini meliputi aktiva yang diharapkan untuk menghasilkan pendapatan bagi
perusahaan, aktivitas ini juga meliputi penagihan pokok pinjaman, yang ketiga financing
aktivities (akivitas pendanaan) merupakan cara untuk mendistribusi, menarik, dan
mendapatkan dana untuk mendukung aktivitas bisnis. Aktivitas ini melipiti perolehan

pinjaman dari kreditor dan pembayaran pokok pinjaman. Aktivitas ini juga meliputi



kontribusi dan penarikan oleh pemilik serta pengembalian atas investasi (deviden). Mengarasi
masalah ini maka perlu adanya penyesuaian terhadap laba akuntansi sehingga jelas arus kas
masuk dan keluar dalam satu entitas. Dengan demikian laporan arus kas diharapkan dapat
meningkatkan daya banding pelaporan Kkinerja operasi berbagai perusahaan dengan
meniadakan pengaruh penggunaan metode akuntansi yang berbeda untuk transaksi dan
peristiwa yang sama dalam penyusunan laporn keuangan.

Meskipun telah banyak penelitian yang memfokuskan perhatian pada manfaat
informasi arus kas historis yang terdapat dalam laporan arus kas terutama mengenai muatan
informasi tambahan yang diberikan data arus kas historis bagi inuestordipasar modal, namun
masih terdapat perbedaan hasil sehingga kontribusinya terhadap teori belum bersifat objektif.
Penelitian yang lebih baru mencoba memperbaikifkelemahan-kelemahan dalam teori maupun
penelitian terdahulu. Analisis investasi saham merupakan hal' mendasar yang harus diketahui
para investor untuk menentukan beb€rapa perkiraan harga saham yang wajar, mengingat
tanpa analisis yang baik dan Trasionalypara investor akan mengalami kerugian
(sunariyah,2000). Keputusan menjual saham bila nilai perkiraan suatu saham diatas harga
pasar dan sebaliknyaskeputusan membeli bila nilai perkiraan saham dibawah harga pasar.

Saham-saham(yang dipérdagangkan di Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada umumnya sangat
peka terhadap gejolak_ indikator ekonomi makro, dan tambahan muatan informasi arus kas
dan aktivitas-aktivitas tersebut akan mempengaruhi keputusan para investor  untuk
melakukan investasi, untuk itu melalui studi kasus terhadap perusahaan Real Estate yang
terdaftar di bursa efek jakarta ini maka penulis tertarik untuk mengambil judul “ Analisis
Pengaruh Total Arus Kas, Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Dan Arus Kas
Pendanaan Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Real Estate Di bursa Efek

Jakarta “.



1.2. Rumusan Masalah

Dari latar belakang di atas penulis mengidentifikasi perumusan masalah yang diteliti

adalah sebagai berikut:

1. Apakah total arus kas mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham?

2. Apakah arus kas operasi, arus kas investasi dan arus kas pendanaan mempunyai

pengaruh dengan harga saham?

1.3. Batasan masalah

1.3.1.

1.3.2.

1.3.3.

1.4.

Objek penelitian

Penelitian ini difokuskan pada perusahaan Redl EState yang telah Go Public di
Bursa Efek Jakarta yang telah mempublikasikan“laporan keuangan per 31 desember
2008 sampai dengan 2010.
Penggunaan sampel data yang digunékan

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder. Sampel
data berupa harga saham dari*tahun*2008 sampai 2010, diambil berdasarkan analisis
teknis. Yaitu analisis yang menggunakan data pasar dari saham (misalnya harga dan
volume transaksimsaham) untuk menentukan nilai dari saham. jenis saham yang
digunakan adalah saham biasa yang efektif diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta.
Dalam penelitian_ini harga saham yang digunakan adalah harga saham tahunan pada
closing price per 31 desember tahun pengamatan.
Penggunaan informasi arus kas dan komponen arus kas yang lebih spesifik.

Arus kas yang digunakan adalah arus kas dari aktivitas operasi arus kas dari
aktivitas investasi dan dari aktivitas pendanaan Setra Total Arus kas.
Tujuan penelitian

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah diatas maka penelitian ini

dilakukan dengan tujuan untuk:



1. Menguji pengaruh total arus kas terhadap harga saham pada perusahaan Real

Estate dibursa efek jakarta

Menguji pengaruh total arus kas, arus kas operasi, arus kas investasi, dan arus

kas pendanaan terhadap harga saham pada perusahaan Real Estate dibursa efek

jakarta agar dapat digunakan untuk memprediksi penggunaan laporan keuangan

arus kas atas harga saham yang terjadi.

1.5. Manfaat Penelitian

15.1.

1.5.2.

153.

Bagi akademisi

--- untuk meneliti salah satu dari informasi akuntansi yakni laporan arus kas
dalam menilai kinerja perusahaan masa lalay, sekarang, dan masa yang akan
datang.

--- untuk mendapatkan bukftll empifis mengenai kandungan informasi dari
laporan arus kas operasi;investasi,dan pendanaan terhadap harga saham.

Bagi praktisi

membantuypara investor dalam mengambil keputusan untuk menilai

kinerjagperusahaan agar dapat menentukan apakah harus membeli, menahan dan

menjual Saham Perusahaan tersebut.

untuk®memperoleh informasi yang lebih baik dalam menilai potensi

perusahaan, sehingga dapat memprediksi Harga Saham yang diperoleh dalam

melakukan investasi.

Bagi penulis

--- Sebagai pengalaman pertama dalam mengaplikasikan ilmu pengetahuan
yang telah didapat untuk mengetahui pengaruh informasi arus kas terhadap

harga saham perusahaan real estate di bursa efek jakarta



1.6.

--- Untuk mengetahui pengaruh komponen arus kas terhadap perusahaaan real

estate.

Sistematika penulisan

Penelitian yang dilakukan ini dibagi dalam 5 (lima) bagian yaitu:

BAB |

BAB II

BAB Il

BAB IV

PENDAHULUAN
Bab ini mengenai latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan

penelitian, manfaat penelitian, sistematika penulisan.

LANDASAN TEORI

Bab ini menjelaskan mengenai de s kas, harga saham, hasil

penelitian terdahulu, sertaip dan kerangka pikir.

Hasil penelitian dan pembahasannya yaitu merupakan isi pokok skripsi

ini yang berisi analisis data mengenai pengaruh arus kas terhadap

perubahan harga saham.



BABV

PENUTUP

Penulis akan memberikan kesimpulan dan saran-saran yang ditujukan

pada perusahaan sehingga dapat membantu dalam pengambilan

keputusan di masa yang akan datang.



BABV

PENUTUP

51. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji hubungan informasi arus kas, dan komponen arus kas

dengan harga saham. Sampel yang diambil dalam penelitian ini adalah perusahaan Real

Estate yang listing di bursa efek jakarta pada periode tahun 2008 sampai dengan tahun 2010,

dari 49 sampel yang ada perusahaan yang selalu muncul dalam ramking top 49 dan muncul

berturut-turut dalam 4 periode dan melaporkan keuangan selafa periode pengamatan ada 40

perusahaan.

Dari hasil penelitian model levels dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Hasil pengujian hipotesis pertama meénunjukkan bahwa tidak ada pengaruh yang
signifikan antara Total Arus Kas teshadap harga Saham.

2. Hasil pengujian hipotesis kedua‘menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan
antara Arus Kas Operasi teshadap harga Saham.

3. Hasil pengujian hipotesis ketiga‘menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan
antara Arus KasfInvestasiiterhadap harga Saham.

4. Hasil pengujian hipotesis keempat menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh yang

signifikan antara Arus Kas Pendanaan terhadap harga Saham

5.2. Keterbatasan Penelitian
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah pengambilan sampel yang dilakukan secara
purposive sampling sebagai populasi penelitian, menyebabkan hasil penelitian yang tidak

dapat digeneralisir Periode penelitian yang dipakai relatif pendek, yiatu hanya meliputi
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periode 3 (tiga) tahun buku saja (2008, 2009, 2010) sehingga hasilnya harus diperbandingkan

dengan penelitian lain yang mencakup periode yang lebih panjang.

5.3.

Saran

Bagi investor dan calon investor dalam melakukan investasi sebaiknya
memperhatikan informasi dalam laporan keuangan, khususnya laporan arus kas dan
laporan laba rugi sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan
investasi yang tepat dan menguntungkan

Bagi emiten dan calon emiten sebaiknya mempublikasikan laporan aruskas sebagai
bagian integral dari laporan keuangan di mediateetak;\ sehingga informasi yang
diperoleh pemakai informasi laporan keuangan lebifiluas dan lebih mudah didapat
Mengingat adanya keterbatasan dalam penelitian/ini, maka peneliti selanjutnya
disarankan untuk melakukan perluasangpenelitian mengingat pentingnya informasi
yang terkandung dalam laporamykeuangan, terutama laporan arus kas. Faktor-faktor
ekonomi di Indonesia“misalnya Inflasi, tingkat suku bunga, perubahan kurs dan
sebagainya sebaiknya ikut dipertimbangkan dalam mempredikasi harga saham karena
faktor ek@nami yang {tidak stabil akan turut mempengaruhi harga saham. Selain itu
sampel penelitian dipilih secara acak sehingga mencakup seluruh jumlah populasi dan
seluruh perusahaan yang terdaftar di BEJ. Kemudian periode penelitian hendaknya

lebih diperpanjang, tidak hanya meliputi jangka waktu 3 tahun saja.
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