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PENDAHULUAN

«.1 Latar Belakang Masalah

Selaporan keuangan merupakan salah satu wujud pertanggungyawaban
man yumen atas pengelolaan swnber dayva perusahaan kepada pihak-pihak
vang perkepentinggn terhadap perusahaan selama periode tertentu. Laporan
keuan Tt merupakan salay satu sumber informasi kenangun perusahaan yang
dapat digunakan scbagai dasar untuk membuat beberapa keputusan, seperti:
pentlatan kinerja manajemen, penentuan kompensasi manajemm_l, pemberian
dividen kepada pemeaang saham, dan lain sebagainya.

Terdapat dua tujuan pelaporan kzuangan menurut Sraiement of
Fimancial Accowmtivg Concepts (SFAC) Neo. 1. Pertima, memberikan
mformasi yang bermanfast bagi investor, 1westor potensial, kreditor dan

pemuikai lainnya uniuk membuat keputusan investasi, kredit, dan keputusan
;u;m lainnya, Kedva, memberikan informas) tentang prospek arus kas untuk
membanty investor dan kreditur dalam meailai prospek arus kas bersih
peruschaan (ITASB, 1978, Menurul standar akuntansi kenangan di Indonesia
(AL 2007) tujuan laporan kenangan yaitu untuk menyediakan informasi vang
menyangkut posisi keuangan, kinerja serta perubahan posisi keuangan suatu
perusahwan  yang Dbermanfaat bagi  sejumlah  besar pemakai  dalam

pengambilzn keputisan ckonomi.




Pada mulanya laporen keuangan hanya rerdin dari neraca dan laporan
laba rugt Padn tahun 1963 Accouning  Principles Board (APB)
mengeluarkan Opidun Ne. 3 yang merckomendasikan pelaporan perubahan
posisi kevangan dalan lap oran kevangan tahunan, tetapt sifatnva tidak wajib.
Pada ahun 1971 pe aporar perubahan posisi k=uangan tersebut diwajibkan
olch Securities and Exchange Commission (SEC). Menanggapi sikap SEC,
diseluarkanlah Opinion No. 19 untuk menggantikan Opinion No. 3 yang
mewajibkan pelaporan perubahan posisi keuangan, Pada talun 1987 barulah
FASB mew:jibkan pelaporan arus kas sebagai pengganti laporan perubahan
posist keuangan melalui Statement of Financial Accounimg  Standareds
(SFAS) No, ¥5.

Manfaar Taporan arus kas ini telah dibuktikan oleh beberapa penelin,
salah satunya Bowen er @' (1986). Dalam penehtiannyn dikatakin bahwa
data alus kas mempurryai manfaat dalam beberapa konteks keputusan, seperti:
(1) memprediksi kesalitan keuangan, (2) menilai ristko, ukuran, dan waktu
keputusan pinjanan, (3) memprediksi peringkal (raving) kredit, (4) menilai
pcﬁgahaan. dan (5) membenkan mformas tambahan pada pasar modal.
Beberapa literatur menganggap bahwa data arus kas merupakan indikator
keuangan vang lebih baik dibandingkan dengan akuntanst karena laporan arus
kas relatif lebih wmudah dinterpretasikan dan relatif lebih sulit untuk
dimanipilasi, Manipulasi taba ini biasanya dilakukan melalui penggunaan
metode akuntansi y:-ng berbeda untuk transaksi yang sama dengan fujuan

untuk menampilkan earaings yang dunginkarn.



Jenzujian kandungan intormasi earmings dimulai dari penelitian Ball
dan Brown  (1968), daam Meythi (2006) vang menemukan bukii adanya
hubunzan yang significan antara wnexpected eqrmings dengan abnormal
remmrn saham. Penelitian ini kemudian dijadikan acuan bapgi peneliti lain
wniuk meneliti lebily lanjut hubungan antar carmings dengaa redern ssham.

Sloan (1996), dalam Meythi (2006) menguji sifat kandungan mformasi
komponen acceruads dan komponen -arus kas, mformasi tersebut terefleksi
dalam hargy saham. [lasil menunjukkan sahwa kinetja eamings vang
serambut pada komponen accruals mengga nbarkan persistenst yang lebih
rendah danpada kinenja eornmgs yang terainbut pada komponen arus kas.
Sloan (1996) juga menunjukkan bahwa harga saham bereaksi jika investor
“feate” (percaya) pada carmings, gagal membedakan antarﬁ properties
kompansn agccruals dan komponen arus kes. Akibatnya, perusahaan-
perusahaan yang level akraalnya relatif tinpg (rendah) mengalami abnormal
retwrr. masa datang vang pegatif (positif) di selatar pengumuman earnumgs
mesa datang. Sloan (1996) berpendapat bahwa hasil penelitian mi konsisten
4&%pan fiksasi earmings oleh sebagian kecil purtisipan pasar terhadap jumlah
total earmingy vang dilaporkan tanpa memperhatikan besamya komponen
gecruals dan komponen arus kKas.

Fomed dan Lipe (1987), dalam Mevthi (2006) menguji hubungan
antara inovasi earnings dan persistensi laba dengan renwm saham Hasil
peneiitiannya menumyukkan bahwa koefision respon laba berkorelasi positif

dengan persistensi laba dan tidak menunjukkan sensitivitas yang berlebihan,



sehingga besamya reaksi refurn saham perusahaan pada earmings harus

dibubinizkan dengan perparuh inovasi eamings pada ckspektasi manfaat
masa yang akan datany yang didapat pemepang sabam. Jadi dapat
dimimpulkan bahwa besarnya hubungan antara retrn saham dan  earnings
tergantung pada persistensi laba.

Penelitian Indra dan Fazli (2004), menguji hubungan antara laba
shuntansi, vilai buwku dan total arus kas dengan market value dengan
mengeunakan model peniliian harga dan retun saham. Teknik analisis yang
digunakan edalah analisis represi secarn cooss- sectional vearly dengan
menzambil sampel 38 pernsshaan non Scuangan yeng  mengumumkan
lsporan keumgannya diantera tanggal 1 Januan — 31 Juli untuk tahun 1997 -
2002, pengujian umub, Larga secara sinultan memiliki tingkat keemtan
hubungan vang sedaig dengan harga saham pada singinifikan pada masa
pengamarail

Islamsasi paser modal yang telah diperjuangkan oleh beberapa
kzlangan alhir akbir initelah memainkan beberapa peran vang mengubah
;ﬂrﬁigma di sector keuangan, Hal ini telah menjadi menjadi sumber ytama
dan pertumbuban pasar modal svariah. di mana produk-produk dan pelayanan
pasar modal telah diperhatikan untuk diabsh menjadi produk-produk dan
pelayanan pasar mecal syariah. Indek islam atau indeks syariah telah
mengambil tempat paca proses islamisast pasar modal dan menjadi awal dari

pengembangan pasar modal syariah



Pasar modal merupakan salah satu pilar penting dalam perekonomian
dumia saat ini. Banyak industri dan perusalisan vang menggunakan institusi
pasar modal sebagai media untuk menyerap investasi dan media memperkuat
posist  kemangannyn, Perkembangan pasar modal syariah menunjukan
kemajuan sciring dengan memngkatnva indeks vang ditunjulan dalam Jakarta
Islamic Index (JIL ). Peningkatan indeks pada JIT walaupun nilainya tidak
schesar pada indeks harga saham gabungan (THSG) tetapi kenaikan secara
presentase mdeks pada J1T Tebih besar dari [HSG. Hal ini dikarenakan adanya
konsep halal, berkah dan bertambah pada pasar modal syariah yang
memprdagangkan saham svaniah. Pasar madal syariah menggunakan prinsip,
prosedur, asumst, instrumentasi dan aplikasi bersumber dari nilai islam.

Investasi merupakan kematan muamalah vang dinnju:lkan, karena
dengan berinvestasi harta yang dimiliki menjadi produktif dan juga
mendatangkan mantaat begi orang lain. Investasi pula adalah cara vang
sangat baik agar harla itn dapat berputar ddak hanya pada sepelintir orang
saja. Dengan investasi, maka akan mendorong distibust pendapatan yang
I:nﬂE pada masvarakat.

Sejak  secara resmi Badan Penpawas Pasar Modal (Bapepam)
meluncurkan prinsip pasar modal syariah pada tanggal 14 dan 15 maret 2003
dengun ditandatangamnya nota kesepahaman antara Bapepam dengan Dewan
Syanah Nasional- Maelis Ulama  Indonesia (DSN-MUTLL maka dalam
penjalimannya perkembangan dan pertumnbuhan transaksi efek syarah di pasar

modal Indonesta Jakarta, 19 April 2005 terus meningkat, Hamus dipahami



tehwa ditengah maraknya pertumbuhan kegiatan ekonomi syaniah secara
wmum di Indonesa, perkemban zan kegiatan investasi syariah di pasar modal
Indonesia masih d'anggap belum mengalami kemajuan yang cukup
signifikan,

i Indonesia pengunekapan laporan arvs kas baru diwajibkan setelah di
keluarkannya Standar Ak antansi Keuangan (SAK) pada tanggal 7 September
1994 oleh Tkatar. Akuntansi Indonesia (JAI) dan berlaku mulai tanggal 1
Januad 15995 dan UL Ne 21 tahun 2008, Laporan arus kas ditujukan untuk
melaporkan penerimaan dan pengeluaran kas selama satu penode yang
berasal dari kegiatan operasi, investasi dan perdanaan, Arus kas dan kegiatan
operasi teritama diperoieh dar kegiatan penghasil wtama pendapatan
perusahaan. Arus kas dari kegiatan investasi mencerminkan pmlm‘maﬂn dan
pengeluaran kas sehubungin dengan sumber daya vang bertujuan untuk
menghasilkan pendapatan dan arus kas masa depan. Arus kas dari kegiatan
pencanaan berguna nntuk memprediksi klrim terhadap ams kas masa depan
oleh para pemasok modal perusahaan (PSAK NO, 2).

Keterlibatan investor pada suatu perusahaan dapat dilihat dan volume
perdagangan saham dan nilal perusahaan tersebut, karena harga saham vang
berlaku di pasar acalah harga vang berdasarkan pada pertemuan antara
permirtaan dan penawaran Jika permintaan meningkat maka harga secara
otomalis juga ikut dinaikkan, Berdasarkan beberapa hasil penelitiun yang
difakukan oleh beberapa peneliti sebelumnya mengenai ada pengaruh positif

arus kas operasi teshadap harga saham dengan persistensi laba sebagai



vanabel imrervening. Penelitian yang dilakukn oleh Anf Suadi, (/998) vang
menmi hubungan arus %as dengan jumleh deviden untuk mengetahu
sendungan informasi laporan arus kas bisa bermanfaar bagi pemegang
saham Fasil penelitianya menvatakan bahwa terdapat hubungan antara
fzporan arus kas dengan jLmlah pembayeran deviden utau dikatakan bahwa
‘epotan atus kas bermanfaar bagi pemegang saham, sedangkan dalam
penchinan Jaki Bar dwan, (1997) yang menguji ada tidaknya hubungan
mformasi laba dan anis kas kedalam dua laporan vang berbeda, dengan tujuan
wotuk mergetahui perlu tdak nya mempertahankan PSAK No.2 vang
mengatur mengena’ laporan arus kas. Kesimpulan dari venelitian tersebut
menyntakan bahwa pengungkapan informesi laporan arus kas termyata
memberikan nilai tanbah bagi pemnkai lajoran keuargan sehingga perlu
Silakukan spcara terpisah Sehingpa laporan arus kas begitu penting bagi
pemakainya.

Penclitian vang dilakukan Zulaikha, (2005) menpuji ada tidaknya
pengaruh keberadaan laporan arus kas terhadap persepsi para pemakal
hp;m kevangan Hasil penelitianan tersebut menymmpulkan bahwa laporan
srus kas  dalam akuntasi keperilakuan  (behavioral occounting) dapat
diperlakukan sebagai stimuli yang dapal mempengarubi persepsi para
pemakai laporan kenangan, Dalam penchitian Abdul Rahman, {2000) yang
meneliti tentang pengaruh langsung dan pengaruh tidak lansung arus kas dan
faba terhadap volume perdagangan, menghm;ﬂkm kesimpulan bahwa besar

Kecilnya arus kas operasi dan laba akuntansi dari 68 emiten sampel yang



Swmumkan di J11 (Jokarta [slamic Index) dengan waktu pengamatan lima hari
sebewm dan lima hari sesudah pengumuman laporan keuangan periode
akuntesi 2005 baik secara individual maupun secara bersama sama tidak tidak
Suraag mempengaiubi (berpengaruh tidak  signifikan) terhadap tingkat
wolum: perdagangar saham. Sama halnya penelitian yang dilakukan oleh
Rokhim yang menguji hubanpan kandungan informasi laba akuntansi, arus
Zdana dan arus kas dengan return saham, Penelitian tersebut menemukan bukti
empirts adanya hub ngan informasi pada data laba akuntansi dan ams dana
(modil kerja dari operasi’ dalam hubungan dengan return saham perusahaan.
Hasl mahisis tersebut juga menunjukkan bahwa dan data arus kas (deviden)
dan ketiga komponen arus kas (operasi, invastasi dan pendanaan) mempunyai
Eendungan informes: dalam hubungan dengan returm saham. |

Penelitian dengan obyek pasar modal svariah Khususnya di Indonesia
4 fak banvak dilakukan olea pencliti-peneliti sebelumnyn, Penelitian dengan
obvek pasar modal syariah mengenai retnrn dan beta vang dipengaruhi oleh
vanabel-variabel karakteristik perusahaan, industn dan ekonomi makro
tﬁpakan nal yang menarik umuk dilakukan karena sifat dan refurn dan
rako mi veng akan selalu melekat pada seuiap investasi terulama investasi
dalam sctiap saham, baik saham biasa maupun saham yang sesuai dengan
kmdah syanah. Penclitan-penelitan sebelumnya hanya melihat pengaruh
vanabel-variabel makro dan karakteristik perusahaan pada retwrm atau beta
ssham biasa serta obyeknya pada pasar modal secara umum seperti yang

dilakukan oleh Beaver, Kettler dan Scholes (1970, Rober G (1979), Chunyg



(1989, Elger (1930}, Gudono dan Nurhayati (2001), Hamada (1972), Husnan
(1994, Kapoor (1997), Lantara (2004), Mahadwartha (2001), Miswanto dan
Husnen (1999), Natarsyah (2000), Setiawan (2004), Suciwati dan Mas'ud
(2002), Supriyadi (Z001) Sufivai dan Na'im (1998) serta Tandelilin (1997).

“tiyono dan Hartouo (2000) menguji kandungan laba dan informast
arus kas yang dikelo-npokan dalam arus kas dari aktifitas operasi, pendanaan,
dan investas., seperti vang direkomendasi :an oleh SFAS NO. 95 dan PSAK
No. 2. dengan menggunakan model level dan return. Hasil penelitiannya
menwijukan bahwa grus kas tidak mempunyai hubungan signifikan dengan
hurga saham, tetapi pemisahan arus kas ke da'am komponen arus kas operasi,
arus has pendanam. dar arus kas investast menunjukan hubungan vang
signifikan dengan haga saham, ‘

Meythi (2006 ) menguji pengaruh arus s terhadap narga saham dengan
persistensi laba dengan path analisis yang merupakan perluasan regresi
berganda Ghozali (2007), hasilnva menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh
arus Kas wrhadap harga saham dengan persistensi laba sebagai vanable
Infervening.

Peneliiian yany, dilakukan di siml menguji kembali penelitian dan
Triveno dan Jogiamto. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan vang
berkembang pesat yaitu terlibat dan perusahaan yang terdaftar di J11 (Jakarta
Islamic Index) dan perusahaan ini sangat dibatuhkan oleh masvarakat dalam
Kebutuhan sehari-hari sehingga kecil kemungkinan rupi. Dengan demikian

saham perusahaan ini dihavapkan keuntungan yang didapat lebih banyak dari
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pada kerugiarnya dan dapat memberikan manfaat bagi pihak- pihakyang
Serkepentingan yailu nvestor dapat memperoleh informasi yvang lebih baik.
dantaranya dan laporan arus kas untuk menilai potensi perusahaan vang
dspat digunakan sebagai oasar melakukan investasi, sehingga dilakukan
penchitian “Pengaruh Arus Kas Terhadap return Saham dengan
Persistensi Laba nadi Perusahaan Yang Terdaftar di JIT (Jakarta

Islamic Index) Tahun 2006-2008"

1.2 Perumusan Masalah Peneclitian

Berdasarkan padu latar belakang masalah vang telah dikemukakan,

mika penelitian dapat mengidentifikasi masalah sebagai berikut‘

121 Bagaimana pengaruh arus kas dari aktivitas operasi terhadap return
suham pnda pzrusahasn vang terdaftar di JII (Jakarta Islamic Index)
tahun 2006-20087

1.22 Bagaimana pengaruh arus kas dan aktivitas investasi terhadap harga
;aharn pada perusahaan vang terdaftar di JII (Jakarta Islamic Index)
2006- 2008

|.2.3 Bagaimana pengaruh arus kas dari aktivitas pendanaan terhadap harga

saham pada parusahaan yang terdaftar JII (Jakarta Islamic Index).
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1.3 Tujuan Penelitian

Adapun tujuan nenelitian ini adalah sebagai berikut!

131 Unwk menguji adamya pengaruh arus kas dari aktivitas Operasi
terhadap return saham pada perusahasn yang terdaftar di JI1 (Jakarta
Islumic Index) tahun 2006-2008.

132 Untuk inengui adarya pengaruh arus kas dan aktivitas investasi
terradap harga eabam pada perusahaan yang terdaftar di JIT (Jakarta
Islamic Index) tahun 2006-2008.

133 Unwk rmenguy udanva pengaruh arus kes dari aktvitas pendanaan
terhadap harga saham pada perusahaan yang terdaftar di JII (Jakarta

Islamic Index) tahun 2906-2008.

1.4 Manfaat Penelitian

Kegunaan atau manfaat vang dapat diperoleh dari hasil penelitian imi adalah

sehagai herikut:

14.1 Manfaat teoritis
Sebagai kajian dan memberikan sumbangan secara konseptual
mengenal pertembangan ilmu ckonomi islam Khususnya mengenai
lonseptual arus kas kaitannya dengan harga saham.

.42 Manfaat praktis
Bagi perusahaan penehtian ini dapat membenkan informasi vang
berguna bagi investor vang ingin menanamkan modalnya pada

pernsahaan perusahaan yang tepat untuk dipilih,
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1.5 Bamsan Penclitian

Penelitian mem okuskan kepada:

151 Menggunakan paradigma kuantitatif, dengan tujuan untuk menguji
teori Cengan 1melakukan perkembangan pengaruh komponen arus kas
ter'tadap hau 2o saham.

152 Objek penelitian adaleh pada perusahaan yang terdaftar I11 (Jakarta
Islamic Index) tahun 2006-2008,
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