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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Pasar modal 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 

investasinya. Di pasar modal, laporan keuangan perusahaan yang go-public sangat penting 

sebagai dasar penilaian kinerja perusahaan, terlebih perusahaan yang go-public merupakan 

perusahaan yang dimiliki oleh perusahaan luas, oleh karena itu operasi perusahaan yang efisien 

akan sangat mempengaruhi apresiasi masyarakat pada perusahaan publik. 

Salah satu cara agar perusahaan dapat berjalan adalah dengan berinvestasi di pasar modal 

adalah investasi dan penanaman modal dalam bentuk saham yang merupakan pemilikan atau 

pembelian saham-saham perusahaan terbuka oleh para investor dengan tujuan untuk 

mendapatkan pendapatan (return) sebagai keuntungan. Berinvestasi dengan saham merupakan 

salah satu bentuk investasi di pasar modal saat ini. Selain dapat menambah penghasilan 

seseorang dalam berinvestasi. 

Investasi erat kaitannya dengan ekonomi dan keuangan. Investasi merupakan suatu bentuk 

aktiva dengan suatu harapan untuk memperoleh keuntungan di masa yang akan datang. 

Berdasarkan teori ekonomi, investasi merupakan pembelian dari modal yang tidak dikonsumsi 

melainkan digunakan untuk produksi yang akan datang. Oleh karena itu, Investasi sering disebut 

juga dengan penanaman modal. Investasi dan penanaman modal dalam bentuk saham merupakan 



pembelian atau kepemilikan saham-saham perusahaaan terbuka untuk mendapatkan pendapatan 

(return) sebagai keuntungan.  

Investasi akan membawa resiko keuangan apabila investasi tersebut gagal. Namun, 

berinvestasi di pasar modal memiliki risiko yang sangat besar sehingga para investor 

memerlukan analisis untuk menilai kelaikan perusahaan yang akan ditanami modal untuk 

mengurangi risiko-risiko investasi. Investasi dikatakan gagal apabila berinvestasi dilakukan 

dengan asal-asalan, tanpa bekal dan psikologi trading yang baik. Oleh karena itu, para investor 

perlu melakukan analisis untuk mengukur kelayakan suatu perusahaan yang akan ditanami 

modal untuk meminimalisisr resiko dalam berinvestasi. 

Dalam Beaver (1989) menyatakan bahwa perusahaan lebih melihat net income dalam suatu 

pelaporan keuangan Karena apabila net income mengalami peningkatan maka akan 

mempengaruhi EPS cenderung naik. Oleh karena itu, EPS merupakan suatu faktor  yang penting 

dalam pelaporan keuangan serta mendapat perhatian lebih oleh investor.  

Laporan arus kas memberikan informasi arus kas yang terdiri dari aktivitas operasi, 

investasi, dan pendanaan. Dalam  aktivitas operasi memberikan informasi mengenai kas yang 

dihasilkan dan uang tunai yang dikeluarkan untuk kegiatan operasi. Kas dan kas keluar pada 

suatu perusahaan merupakan hasil dari keputusan manajemen mengenai rencana jangka panjang 

dan pendek yang berkaitan dengan aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan. (Dastgir, Sajadi, 

dan Akhgar, 2010) 

Harga saham tidak sepenuhnya mencerminkan informasi yang terkadung dalam komponen 

akrual dan arus kas dari pendapatan berdampak pada laba masa depan  (Sloan, 1996). Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa kinerja earnings yang teratribut pada komponen accruals lebih 



menggambarkan persistensi yang lebih rendah daripada kerja earnings yang teratribut pada 

komponen arus kas.   

Lebih jauh (Kole dalam Norpratiwi, 2007) mengatakan bahwa : “Nilai Investment 

Opportunity Set (IOS) bergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan managemen di 

masa yang akan datang (future discretionary expenditure) yang pada saat ini merupakan pilihan-

pilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan return yang akan lebih besar dari biaya 

modal (cost of equity) dan dapat menghasilkan keuntungan.” 

Watson and Wells (2005) membuat penelitian mengenai The Association Between  Various 

Earnings and Cash flow Measures of Firm Performance and Stock Returns: Some Australians 

Evidence menyatakan bahwa : “Total cash flow has significant influence with stock returns.” 

Livnat dan Zarowin dalam Kumalahadi (2003) menemukan bukti bahwa komponen-

komponen arus kas dari aktivitas operasi dan pendanaan mempunyai hubungan yang signifikan 

dengan return saham. Sebaliknya, komponen-komponen arus kas dari aktivitas investasi tidak 

mempunyai hubungan yang signifikan dengan return saham. Beberapa penelitian telah 

membuktikan bahwa informasi laba dan atau informasi arus kas secara signifikan memiliki 

hubungan dengan return saham. 

Berbeda dengan Saeedi dan Ebrahimi (2010), Laksmi dan Ratnadi (2005) dan Triyono 

(2000) yang menyatakan bahwa : “Baik laba akuntansi maupun laporan arus kas dan komponen 

arus kas tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap return saham.” 

Sloan (1996) menyatakan bahwa harga saham yang tersedia dibayar oleh investor 

mencerminkan kinerja pendapatan keuangan di suatu perusahaan dan komponen arus kas yang 

terkait dengan kinerja keuangan perusahaan di masa yang akan datang. Sehingga kinerja ini 

http://blogdeta.blogspot.com/2010/07/jenis-laba.html


dapat digunakan sebagai input untuk membayar return (tingkat pengembalian) yang mungkin 

diperoleh sebagai akibat investasi pada saham.  

Dalam penelitian Dastgir, Sajadi, dan Akhgar (2010), di buat uji untuk mengetahui 

hubungan antara cash flow statement dengan stock returns. Dan berdasarkan uji hipotesis, dapat 

di simpulkan bahwa aktivitas operasi dan aktivitas pendanaan tidak mempunyai hubungan yang 

signifikan terhadap return saham. Tetapi aktivitas investasi memiliki hubungan yang signifikan 

terhadap return saham.  

Selain itu, menurut penelitian yang dilakukan oleh Martani, Mulyono, Rahfiani (2009) yang 

menguji pengaruh arus kas dari aktivitas operasi terhadap return saham. Dalam penelitian ini 

disebutkan bahwa arus kas dalam mempunyai pengaruh signifikan terhadap return saham dan 

abnormal return. 

Dalam penelitian yang dibuat oleh Saeedi & Ebrahimi (2010) mengenai peran arus kas 

dalam return saham di perusahaan-perusahaan yang terdapat di Iran. Dalam penelitian ini 

disebutkan bahwa laba maupun arus kas tidak mempunyai pengaruh yang signifikan dengan 

return saham pada perusahaan-perusahaan di Iran.  

Penelitian yang dibuat oleh Achmad Solechan (2009) mengenai pengaruh Investment 

Opportunity Set (IOS) terhadap return saham menunjukan bahwa IOS tidak adanya pengaruh 

antara IOS terhadap return saham.   

Penelitian yang dibuat oleh Norpratiwi (2007) mengenai hubungan  IOS terhadap return 

saham menunjukkan bahwa terdapat korelasi yang signifikan antara rasio proksi IOS dengan 

return saham.  



Penggunaan perusahaan manufaktur dalam penelitian ini adalah karena peranan manufaktur 

menjadi sangat penting dalam perkembangan industri dan tiap tahun mengalami perkembangan 

yang cukup pesat. (Basri : 2007). Sehingga berdasarkan uraian-uraian tersebut maka diadakan 

penelitian degan judul  

“ANALISIS PENGARUH  LABA, KOMPONEN ARUS KAS, DAN INVESTMENT 

OPPORTUNITY SET TERHADAP RETURN SAHAM  PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BEI PERIODE 2008-2010” 

B. Identifikasi Masalah 

Seperti telah dikemukakan diatas, bagi sebuah perusahaan, usaha untuk tetap 

mempertahankan keberadaan atau eksistensinya yang merupakan suatu hal yang utama. 

Perusahaan harus terus tumbuh dan berkembang untuk mencapai hal tersebut. Untuk dapat 

tumbuh dan berkembang, perusahaan relatif memerlukan dana dalam jumlah yang besar guna 

mendanai ekspansi atau penambahan investasinya.  Salah satu sumber dana eksternal yang 

dijadikan sebagai sarana untuk memperoleh dana dengan cepat dan mudah, adalah melalui pasar 

modal. Perusahaan dapat menghimpun dana dari masyarakat melalui penjualan saham di pasar 

modal. Investor yang akan melakukan investasi di pasar modal akan terlebih dahulu melakukan 

analisis untuk mengetahui kinerja perusahaan sehingga investasi yang dilakukannya akan 

memperoleh keuntungan (return).  Para investor yang akan melakukan investasi dengan membeli 

saham di pasar modal akan menganalisis kondisi perusahaan terlebih dahulu agar investasi yang 

dilakukannya dapat memberikan keuntungan (return). Memperoleh return (keuntungan) 

merupakan tujuan utama dari aktivitas perdagangan para investor di pasar modal.  



Dengan masih adanya perbedaan hasil penelitian dari para peneliti terdahulu mengenai laba, 

komponen arus kas serta Investment Opportunity Set terhadap return saham, maka dirasa perlu 

dilakukan penelitian lebih lanjut mengenai pengaruh laba akuntansi dan komponen arus kas 

terhadap terurn saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 

 

C. Perumusan Masalah  

Permasalahan yang akan dibahas dalam skripsi ini adalah mengenai : (1) Apakah laba 

secara signifikan mempengaruhi return saham, (2) Apakah komponen arus kas (operasi, 

investasi, dan pendanaan) secara signifikan mempengaruhi return saham, (3) Apakah Investment 

Opportunity Set secara signifikan mempengaruhi return saham, (4) Apakah laba, Investment 

Opportunity Set (IOS), dan komponen arus kas secara bersama-sama mempengaruhi return 

saham. 

D. Ruang Lingkup 

Dalam penelitian ini, ruang lingkup penelitian hanya pengaruh laba,  komponen arus kas, 

Investment Opportunity Set dan return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

tahun 2008-2010. 

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1.   Tujuan PeneliitianPenelitian ini dilakukan berdasarkan adanya hal‐hal yang dianggap 

perlu untuk diteliti lebih lanjut sehubungan dengan masalah yang dikemukakan. Tujuan 

penelitian ini adalah :  

1) Mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh laba terhadap return saham 



2) Mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh komponen arus kas (operasi, 

investasi, dan pendanaan) terhadap  return saham 

3) Mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh Investment Opportunity Set 

terhadap  return saham 

4) Mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh laba, Investment Opportunity 

Set, dan komponen arus kas secara bersama-sama terhadap return saham 

2. Manfaat penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna dan bermanfaat bagi :  

(1) Teoritis 

Diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam bidang manajemen 

keuangan, khususnya dalam pengambilan keputusan investasi perusahaan 

dalam rangka pengembangan usahanya. 

(2) Investor  

Hasil penelitian ini diharapkan bisa digunakan sebagai bahan 

pertimbangan yang bermanfaat untuk pengambilan keputusan investasi 

dalam pasar modal dengan melihat beberapa faktor yang dapat digunakan 

untuk menganalisis return saham.  

(3) Penulis berikutnya 

Diharapkan bisa menjadi acuan bagi penelitian selanjutnya dan untuk 

memperluas wawasan dan pengetahuan, khususnya mengenai pengaruh 

laba akuntansi dan komponen arus kas terhadap return saham 

(4) Diri sendiri 



Diharapkan bisa untuk memenuhi sebagian syarat-syarat guna memenuhi 

gelar Sarjana Ekonomi 2011 

F. Sistematika Penulisan  

Untuk mempermudah pembahasan, maka skripsi ini di bagi 5 bab dan masing-masing bab 

dibagi dalam sub-bab dengan sistematika sebagai berikut: 

BAB I  PENDAHULUAN 

Bab ini berisi gambaran singkat skripsi yang bersangkutan yang mencakup latar 

belakang masalah, identifikasi masalah, ruang lingkup, perumusan masalah, 

tujuan dan manfaat penelitian serta sistematika penulisan 

 BAB II  LANDASAN TEORI  

Bab ini membahas tentang laporan keuangan (karakteristik kualitatif, tujuan dan 

komponen), laba, komponen arus kas, Investment Opportunity Set, return saham, 

dan penelitian terdahulu yang dijadikan dasar untuk menganalisis, kerangka 

pemikiran yang memuat pokok-pokok penelitian mulai dari perencanaan sampai 

penyelesaian dan hipotesis yang merupakan jawaban sementara. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Bab ini berisi metode yang digunakan dalam penelitian yaitu pemilihan obyek 

penelitian, metode penarikan sampel, metode penelitian yang digunakan (Y =  + 

β X + ), teknik pengumpulan data, teknik pengolahan data, serta teknik 

pengujian hipotesis. 

BAB IV HASIL PENELITIAN 



Bab ini berisi uraian gambaran umum obyek penelitian yang terdiri dari kriteria 

pemilihan sampel dan daftar sampel nama perusahaan manufaktur yang terdaftar 

dalam Bursa Efek Indonesia (BEI). Dalam bab ini juga akan dilakukan pengujian 

terhadap asumsi klasik. Yang meliputi normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, 

dan heteroskedasitas serta pengujian hipotesis.  

BAB V  KESIMPULAN DAN SARAN 

Bab terakhir ini akan membahas tentang kesimpulan dari hasil analisis dan 

pembahasan yang diperoleh dari penelitian yang dilakukan pada bab sebelumnya, 

keterbatasan, dan saran-saran yang dianggap perlu dijadikan pertimbangan bagi 

pihak yang berkepentingan.  
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