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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pelaporan keuangan merupakan salah satu wojud pertanggungjawaban
manajemen atas pengelolaan sumber daya perusahaan kepada pihak-pihak yang
berkepentingan terhadap perusahaan selama periode tertentu. Laporan perusahaan
merupakan salah satu sumber informasi keuangan yang dapat digunakan sebagai
dasar untuk membuat beberapa keputusan, seperti: penilaian kinerja manajemen,
penentuan kompensasi manajemen, pemberian dividen kepada pemegang saham, dan
lain sebagainya. Investor adalah salah satu pemakai laporan keuangan. Konsekuesi
ekonomi investor adalah berupa refurn saham yang dipreroleh atas usaha
menginvestasikan uangnya. Investor sangat berkepentingan terhadap laporan
keuangan untuk mengestimasi arus kas dimasa mendatang. Laporan keuangan
khususnya neraca dan earnings masih diyakini sebagai alat yang andal bagi para
pemakainya untuk mengurangi resiko ketidakpastian dalam pengambilan keputusan
ekonomi. Khusus laporan keuangan earnings sampai saat ini masih terdapat
kontradiksi atas kesimpulan yang dihasilkan berkaitan dengan manfaat isi yang
dikandungnya (Evi, 2001).

Situasi ketidakpastian yang dialami investor mendorong investor untuk sefalu

mempertimbangkan risiko dan expected return setiap sekuritas. Secara teoritis risiko
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vang melekat juga semakin besar. Gambaran risiko dan expected return dari saham
dapat dinilai berdasarkan informasi baik yang bersifat kualitatif dan kuantitatif
( Heribertus dan Nur, 2000).

Terdapat dua tujuan pelaporan keuangan menurut Statement of Financial
Accounting Concepts (SFAC) No 1. Pertama Memberikan Informasi yang bermanfaat
bagi investor, investor potensial, kreditur dan pemakai lainnya untuk membuat
keputusan investasi, kredit, dan keputusan serupa lainnya. Kedua, memberikan
informasi tentang prospek arus kas untuk membantu investor dan kreditur dalam
menilai prospek arus kas bersih perusahaan.

Berdasarkan SFAC No.l tentang tujuan laporan keuangan maka usaha
peningkatan pengungkapan laporan keuangan sangat diperlukan karena
ketidakpastian di masa datang dapat diminimumkan, misalnya dengan melaporkan
arus kas. Sejak Ikatan Akuntansi Indonesia (IAI) mengeluarkan Pernyataan Standar
Akuntansi Kevangan (PSAK) No.2 tanggal 7 September 1994 dan berlaku mulai
tanggal 1 Januari 1995 yang isinya mengubah penyajian laporan perubahan posist
keuangan yang semula berupa laporan arus kas dana menjadi laporan arus kas.

Kewajiban untuk melaporkan arus kas ini tentunya didasarkan pada manfaat
yang diharapkan dari laporan tersebut. Salah satu kegunaan informasi arus kas
menurut PSAK No.2 adalah meningkatkan daya banding pelaporan kinerja operasi
berbagai perusahaan karena dapat meniadakan pengaruh penggunaan perlakuan

akuntansi yang berbeda terhadap transaksi dan peristiwa yang sama. Arus kas
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investasi, karena lebih mencerminkan likuiditas dan laporan arus kas sudah menjadi
bagian integral dari laporan kevangan (Januar, 2003) .

Earnings adalah laba akuntansi yang terdapat didalam laporan laba rugi.
Earnings telah ditelii mempunyai kandungan informasi untuk mengestimasi
unexpecting earnings. Penelitian tentang kandungan earnings telah banyak dilakukan
penelitian seminal Ball dan Brown dalam Meythi (2006) yang menemukan bukti
adanya hubungan yang signifikan antara unexpected earnings dengan abnormal
return saham. Penelitian ini kemudian dijadikan acuan lagi bagi penelitian lain untuk
meneliti lebih lanjut hubungan antara earnings dengan return saham.

Beaver dalam Evi (2001) menyatakan bahwa perubahan harga secara seragam
mendukung makna bahwa earnings mempunyai kandungan informasi. Budiatjo
dalam Hepi (2001) dalam penelitiannya memberikan fakta bahwa bagi investor di
Indonesia informasi keuangan sama pentingnya dengan informasi selain laporan
keuangan dan informasi dalam laporan earnings dianggap lebih penting dari pada
informasi dalam neraca.

Husnan dalam Hepi (2000) dalam penelitiannya menunjukkan adanya
abnormal return sctelah publikasi earnings oleh perusahaan, jadi investor di
Indonesia memanfaatkan informasi earnings yang dipublikasikan perusahaan untuk
memperoleh abnormal return.

Manfaat laporan arus kas ini telah dibuktikan oleh beberapa peneliti, beberapa

literatur mengangap bahwa data arus kas merupakan indikator keuangan yang lebih
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diinteprestasikan dan lebih sulit dimanipulasi. Parawiyati dan Zaki dalam Sri (2005)
yang meneliti tentang kemampuan laba dan arus kas dalam memprediksi laba dan
arus kas perusahaan manufaktur go public di Indonesia mengatakan bahwa informasi
laba dan arus kas merupakan informasi akuntansi yang bermanfaat sebagai bahan
pertimbangan dalam pembuatan keputusan bagi para analis, investor dan manajer
dalam rangka mengetahui prospek kinerja perusahaan-perusahaan yang tercatat di
pasar modal sebelum mengambil keputusan investasi pada saham tertentu.

Sloan dalam Meythi (2006) menguji sifat kandung informasi komponen
accruals dan komponen arus kas, informasi tersebut terrefleksi dalam harga saham.
Hasilnya menunjukan bahwa kinerja earnings yang teratribut pada komponen
accruals menggambarkan persistensi yang lebih rendah dari pada kinerja earnings
yang teratribut pada komponen arus kas, selain itu juga menunjukan bahwa harga
saham bereaksi jika investor percaya pada earnings, gagal membedakan antara
properties komponen accruals dan komponen arus kas. Akibatnya, perusahaan yang
akrualnya relatif tinggi (rendah) mengalami abnormal return masa datang yang
negatif (positif) di sekitar pengumuman earnings masa datang. Sloan dalam Meythi
(2006) berpendapat bahwa hasil penelitian ini konsisten dengan fiksasi earnings oleh
sebagian kecil partisan pasar terhadap jumlah total earnings yang dilaporkan tanpa
memperhatikan besamya komponen accruals dan komponen arus kas.

Kormedi dan Lipe dalam Meythi (2006) menguji hubungan antara inovasi

earnings dan persistensi laba dengan return saham. Hasil penelitian menunjukan
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menunjukan sensitivitas yang berlebihan, sehingga besarnya reaksi refurn saham
perusahaan pada earnings harus dihubungkan dengan pengaruh inovasi earnings pada
ekspektasi manfaat masa yang akan datang yang didapat pemegang saham. Jadi dapat
disimpulkan bahwa besarnya hubungan antara refurn saham dan earnings tergantung
pada persistensi laba.

Triyono dan Hartono (2000) menguji kandungan informasi arus kas dari
aktivitas pendanaan, investasi, operasi, dan laba akuntansi dengan harga dan refurn
saham. Hasil penelitian Triyono menyatakan bahwa dengan modal level, total arus
kas tidak mempunyai hubungan yang signifikan dengan harga saham. Sedangkan
dengan modal return hipotesis nol menganai tidak adanya huubungan antara total
arus kas, maupun ketiga komponennya dengan refurn saham tidak berhasil ditolak.

Berdasarkan dari beberapa hasil penelitian yang dilakukan oleh bebérapa
peneliti sebelumnya, peneliti bermaksud untuk menguji dan menemukan bukti
empiris mengenai ada pengaruh positif arus kas operasi terhadap refurn saham
dengan persistensi laba sebagai variabel intervening. Hal ini sekaligus juga
merupakan kontribusi penelitian.

Berdasarkan latar belakang tfersebut, penulis tertarik untuk mereplikasi
penelitian dengan judul “Pengaruh arus kas operasi terhadap refurn saham
dengan persistensi laba sebagai variabel intervening”. Penelitian ini mereplikasi

penelitian yang dilakukan oleh Meythi (2006). Perbedaan dengan penelitian terdahulu
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B. RUMUSAN MASALAH PENELITIAN
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dikemukakan di atas, maka
permasalahan yang dikemukakan dalam penelitiaan ini adalah apakah arus kas

operasi berpengaruh terhadap return saham dengan laba sebagai variabel intervening.

C. TUJUAN PENELITIAN
Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji dan menemukan bukti empiris
mengenai ada pengaruh positif arus kas operasi terhadap refurn saham dengan

persisitensi laba sebagai variabel intervening.

D. MANFAAT PENELITIAN
Manfaat dilakukannya penelitian ini adalah:
1. Manfaat di bidang teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat menambah literatur tentang praktik pengungkapan
informasi Perusahaan Publik di Pasar Modal.
2. Manfaat di bidang praktik
Penelitian ini diharapkan dapat membantu dalam menyusun laporan keuangan

yamg mampu memberikan informasi yang lebih baik kepada para pemakai
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