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Pengaruh Aliran Kas, Laba Akuntansi, dan Dividen Tunai Terhadap Return 
Sa ham Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2004-2008 

ABSTRAK 

Investor harus memperhatikan parameter kinerja perusahaan untuk mengambil keputusan 
investasi. Parameter kinerja perusahaan yang menjadi fokus utama adalah laba dan aliran 
kas (Aliran Kas Operasi, Aliran Kas Investasi, Aliran Kas Pendanaan). Selain itu, investor 
juga harus memperhatikan tingkat keuntungan yang diperoleh, salah satunya adalah dividen 
tunai. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh dari parameter kinerja ini (laba 
akuntansi, aliran kas, dan dividen tunai) terhadap return saham. Sampel diambil dari 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2004-2008. Dalam penelitian ini juga 
digunakan dua variabel kontrol (umur dan ukuran perusahaan) untuk membagi sampel ke 
dalam tiga tahapan siklus hidup perusahaan (pertumbuhan, kematangan, penunman). 
Variabel laba akuntansi, aliran kas, dan dividen tunai diukur dengan melihat perubahan 
yang terjadi dari tahun sebelumnya. Return saham diukur dengan menghitung tingkat 
pengembalian setiap bulan (return subperiode) dengan metode aritmatika (rata-rata tingkat 
pengembalian subperiode). Analisis dan pengujian hipotesis menggunakan analisi regresi 
linear berganda dengan metode backward. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pada tahap 
pertumbuhan, variabel yang layak dimasukkan dalam model penelitian adalah laba 
akuntansi, AKO, dan A.Kl. Laba akuntansi dan AKO secara parsial berpengaruh terhadap 
return saham. Tahap kematangan, AKP yang layak dimasukkan dalam model penelitian 
dan berpengaruh terhadap return saham. Pada tahap penurunan, hanya laba akuntansi yang 
masuk dalam model penelitian dan juga berpengaruh terhadap return saham. Tetapi dalam 
penelitian ini tidak dapat membuktikan bahwa return saham dipengaruhi oleh dividen kas 
karena dengan menggunakan metode backward, variabel ini tidak layak dimasukkan dalam 
model penelitian. 

Kata Kunci : aliran kas, laba akuntansi, dividen tunai, siklus hidup perusaahan. 
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The Influence of Cash Flow, Accounting Income and Cash Dividend To Stock 
Return of Indonesia Stock Exchange Listed Manufacturing Companies 

Year 2004-2008 

ABSTRACT 

Investors must consider the companies' performance measurement to make a investment 
decisions. The primary focus of that is profit and cash flow (Operating Cash Flow, 
Investing Cash Flow, Financing Cash Flow). Besides, investors also consider the benefits 
of their investment, one of them is cash dividend. The objective of this research is to 
examine the influence of performance measurement (accounting income, cash flow, and 
cash dividends) to stock return. Sample is taken from manufacturing companies listed in 
Indonesia Stock Exchange from periods of 2004 to 2008. In this research, also used two 
control variables (age and size of company) to divide the sample into the three :,/ages of a 
corporate life cycle (growth, mature, decline). Accounting income, cash flow, and cash 
dividends variables is measured by looking at the changes of them from the previous year. 
Stock return is measured by calculating the rate of return each month (return sub period) 
by the arithmetic method (the average rate of return sub period). Analysis and hypothesis 
testing, is using a multiple linear regression analysis with backward method. The results 
show that in growth stage, the variables is included in the model of research properly is 
accounting income, OCF, and /CF. Accounting Income and OCF influence stock 
returns partially in this stage. In Mature stage, FCF is included in the model and 
influences stock return significantly. In decline stage, only the accounting income is 
included in the research model and also influences the stock return significantly. But in the 
research cannot prove that stock return it?fluenced by cash dividend because by using 
backward method, this variable is not proper to included in the research model 

Keywords: cash flow, accounting income, cash dividend, corporate life cycle. 
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1.1 Latar Belakang 

BABI 

PENDAHULUAN 

Pasar modal menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana, khususnya 

yang diperuntukkan untuk pembiayaan jangka panjang, dari yang memiliki dana atau 

dikenal dengan istilah lender ke perusabaan yang membutuhkan dana (brower). 

Salah satu pilihan berinvestasi di pasar modal adalah investasi dan penanaman modal 

· dalam bentuk saham yang merupakan pemilikan atau pembelian saharn-saham 

perusahaan terbuka o leh para investor dengan tujuan untuk mendapatkan pendapatan 

(return) sebagai keuntungan. Namun, berinvestasi di pasar modal memiliki risiko 

yang sangat besar sehingga para investor memerlukan analisis untuk menilai 

kelayakan suatu perusahaan yang akan ditanami modal untuk mengurangi risiko

risik:o investasi. 

Di pasar modal tersedia banyak sekali informasi bagi para investor. Informasi 

merupakan kebutuhan yang mendasar bagi para investor dalam mengambil 

keputusan. Laporan keuangan sebagai sumber utarna informasi akuntansi disusun 

sebagai tujuan untuk memenuhi kebutuhan pemakai. 

Parameter kinerja perusahaan yang mendapat perhatian utama dari investor 

dan kreditor dari laporan keuangan adalah laba dan aliran kas. Ketika dihadapkan 

pada dua ukuran kinerja akuntansi perusahaan, laba dan aliran kas, investor dan 

kreditor harus merasa yakin bahwa ukuran kinerja yang menjadi fokus perhatian 

mereka adalah yang mampu secara baik menggambarkan kondisi ekonomi serta 

prospek perusahaan untuk turnbuh di masa depan. 

- I 
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Pentingnya informasi laba secara tegas telah disebutkan dalam PSAK 

(Pernyataan Stanadar Akuntansi Keuangan) No. 25 yaitu laporan laba rugi 

merupakan laporan utama untuk melaporkan kinerja suatu perusahaan selama 

periode tertentu. Bentuk tindakan lain dalarn pengungkapan laporan keuangan adalah 

dengan melaporkan arus kas. lkatan Akuntan Indonesia (IAI) mengeluarkan 

Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No.2 tentang arus kas yang 

merekomendasikan perusahaan harus memasukkan laporan arus.kas sebagai bagian 

tidak terpisah dari pelaporan keuangan. 

Selain kedua parameter ini, investor juga harus memperhatikan keuntungan 

yang dapat diperoleh dari investasi yang dilakukan. Jenis keuntungan yang dapat 

dijadikan pertirnbangan yaitu pernbagian dividen. Dividen merupakan hasil 

pernbagian profit yang dibagikan oleh perusahaan. Keputusan pembagian dividen 

memiliki dampak yang cuk:up besar terhadap investor dan perusahaan, maka 

rnanajernen perusahaan harus dapat rnengernbangkan kebijakan dividen agar dapat 

rnemuaskan investor dengan pembagian keuntungan dan memaksimalkan kekayaan 

perusahaan yang tercerrnin dari harga saham. Reaksi harga saham dapat diukur 

dengan rnenggunakan return saham sebagai nilai perubahan harga perusahaan. 

Dibandingkan dengan capital gain, jenis keuntungan lainnya, investor lebih 

rnenyukai dividen karena mereka lebih rnenghargai uang yang diharapkan dari 

dividen. Selain itu, kenaikan dividen rnenjadi sinyal membaiknya kinerja perusahaan. 

Jadi investor juga harus mernperhatikan keuntungan yang diperolehnya. 

Penelitian mengenai rnanfaat laba dan aliran kas diantaranya dilakukan oleh 

Daniati dan Suhairi (2006) yang meneliti tentang pengaruh arus kas, laba kotor, dan 

size perusahaan terhadap expected return saharn. Ia mendapatkan hasil bahwa laba, 

aliran kas aktivitas investasi dan size perusahaan mempunyai pengaruh yang 
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signifikan terhadap expected return saham. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesisnya 

bisa diterima dengan menunjukkan hasil yang signifikan. Aliran kas operasi tidak 

menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap expected return saham. Dan ini 

bertentangan dengan hipotesis yang diajukan. Sedangkan variabel lainnya yaitu 

aliran kas pendanaan dikeluarkan dari model penelitian disebabkan oleh terdapatnya 

gejala multikolenearitas yakni dengan nilai VIF di atas 10 clan tolerance variance di 

bawah 0,10. 

Penelitian lainnya dilakukan oleh Susanto clan Ekawati (2006) yang meneliti 

meneliti pengaruh yarig ditimbulkan oeh komponen aliran kas dan laba terhadap 

harga saham yang dikaitkan dengan relevansi nilai. Penelitiannya juga dibagi dalam 

4 tahapan siklus hidup perusahaan, yaitu start up, growth, mature, dan decline. Dan 

hasilnya menunjukkan adanya perbedaan hasil di masing-masing tahapan. Pada tahap 

start up hanya aliran kas investasi dan aliran kas pendaan yang berpengaruh terhadap 

harga saham. Pada tahap growth harga saham dipengaruhi oleh laba, aliran kas 

operasi, dan aliran kas pendanaan. Pada tahap mature aliran kas investasi 

berpengaruh negatif terhadap harga saham, sedangkan laba, aliran kas operasi clan 

aliran kas pendanaan berpengaruh positif terhadap harga saham. Pada tahap decline, 

harga saham dipengaruhi oleh aliran kas pendanaan dan aliran kas operasi. 

Sedikit berbeda dengan hasil penelitian Susanto clan Ekawati (2006), 

Aharony (2006) menemukan bahwa perubahan laba berkorelasi tinggi terhadap 

return saham pada tahap growth dan rendah pada tahap decline. Dan sebaliknya 

perubahan aliran kas operasi (AKO), aliran kas investasi (AKI), dan aliran kas 

pendanaan (AKP) memberikan korelasi tinggi terhadap return saham pada saat 

perusahaan di tahap decline dan berkorelasi rendah pada tahapan growth. 

r 
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Penelitian mengenai manfaat informasi dividen diantaranya dilakuakan oleh 

Haryanti (2002) yang meneliti mengenai pengaruh pengumuman dividen terhadap 

perubahan volume perdagangan dan perubahan harga saham, dan hasilnya 

menyatakan bahwa peristiwa pengumuman dividen yang dipublikasikan perusahaan 

publik berpengaruh secara signifikan terhadap volume perdagangan dan perubahan 

harga saham. 

Berdasarkan penelitian sebelumnya, peneliti ingin melakukan penelitian 

lanjutan mengenai pengaruh laba, AKO, AKI, AKP, dan dividen terhadap return 

saham. Dalam penelitian ini, variabel laba yang digunakan adalah laba akuntansi 

yaitu laba bersih setelah pajak penghasilan namun sebelum pos-pos luar biasa 

(extraordinary items), operasi yang dihentikan (discontinued operation), dan 

perubahan dalam prinsip akuntansi (change in accounting principle). Ketiga items 

tersebut dikeluarkan dalam penghitungan laba dengan alasan bahwa tidak semua 

perusahaan mencantumkan ketiga items tersebut dalam laporan keuangan. Mengingat 

dalam penelitian-penelitian sebelumnya variabel laba yang digunakan adalah laba 

operasi, laba kotor, dan laba bersih setelah pos-pos luar biasa. Hal ini serupa dengan 

basil penelitian Rahmawati (2005) yang menguji tentang relevansi nilai earnings 

(laba) dengan pendekatan terintegrasi. Hasil penelitian mengindikasikan bahwa 

adanya hubungan nonlinear laba akuntansi dan beberapa komponennya menangkap 

informasi yang terdapat dalam return saham. 

Sedangkan untuk variabel dividen, peneliti menggunakan dividen tunai 

karena jenis dividen ini lebih umum dan lebih banyak diminati oleh investor 

dibandingkan jenis dividen lainnya Menurut Gitman (2003) bahwa dividen tunai 

yang dibayarkan merupakan penilaian investor atas suatu saham. Dividen tunai 
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mencerminkan arus leas kepada pemegang saham dan menginformasikan kinerja 

perusahaan saat ini dan yang akan datang. 

Variabel laba akuntansi, aliran kas (AKO, AKI, A.KP), dan dividen tunai akan 

diukur dengan melihat perubahan yang terjadi antara periode saat ini dengan periode 

sebelumnya. Hal ini dilakukan agar nilai dari masing-masing variabel_ dapat 

mencerminkan nilai perusahaan yang sesungguhnya sehingga model penelitian yang 

dihasilkan menjadi lebih layak. Aharony (2006) membuktikan bahwa perubahan laba 

akuntansi, AKO, AKI, AKP berkorelasi terhadap return saham dalam tiap tahapan 

siklus hi_dupnya meskipun terdapat perbedaan tingkat korelasi dalam masing-masing 

tahapan. 

Variabel return saham diukur dengan niertghitung tingkat pengembalian 

setiap bulan atau disebut dengan return subperiode. Untuk memperoleh tingkat 

pengembalian selama periode evaluasi dilakukan dengan menghitung rata-rata 

tingkat pengembalian subperiode. Manurung (2008) menyebutk:an bahwa rata-rata 

tingkat pengembalian per bulan dapat dihitung selama setahun dengan metode 

aritmatika, yaitu dengan menjumlahkan return actual setiap bulan dibagi dengan 

jumlah subperiode selama periode evaluasi, yaitu 12. Harga saham yang diambil 

adalah harga saham penutupan setiap bulannya. Penggunanaan perhitungan ini 

dimaksudkan untuk dapat melihat arah pergerakan harga saham. 

Selain itu, dalam penelitian ini juga mempertimbangkan karakteristik 

perusahaan, yaitu dengan memasukkan variabel kontrol yaitu ukuran dan umur 

perusahaan. V ariabel kontrol ini digunakan untuk mengklasifikasikan perusahaan 

pada 3 tahap siklus hidup perusahaan yaitu growth, mature, dan decline. Sedangkan 

untuk tahap start-up sendiri, penelitian tidak dilakukan karena sampel yang 

digunakan tidak mampu memenuhi kriteria perusahaan digolongkan pada tahap ini. 
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Kriterianya menurut Juniarti & Limanjaya (2005) yaitu data yang digunakan hanya 

tiga tahun pertama setelah berdiri sedangkan perusahaan yang menjadi sempel, baru 

terdaftar di BEi lebih dari 3 tahun sejak perusahaan itu berdiri. Variabel kontrol ini 

dimasukkan guna menghindari adanya pengaruh yang mengacaukan penelitian 

sehingga diharapkan hasil penelitian menjadi lebih relevan. Juniarti & Limanjaya 

(2005) menyatakan bahwa perusahaan yang berada pada tahap siklus yang berbeda 

memiliki karakteristik yang berbeda pula. 

Berdasarkan latar belakang tersebut peneliti tertarik untuk melakukan 

penelitian dengan judul "Pengaruh Aliran Kas, Laba Akuntansi, dan Dividen 

Tunai Terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia Tahun 2004-2008". 

1.2 Perumusan Masalab 

Berdasarkan latar belakang permasalahan yang telah dijelaskan diatas, 

permasalahan dalam penelitian ini antara lain : 

1. apakah aliran kas (aliran kas operas~ aliran kas investas~ aliran kas 

pendanaan), laba akuntansi, dan dividen tunai berpengaruh terhadap return 

saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2004-2008 

sesuai dengan klasifikasi tahapan siklus hidupnya (growth, mature, 

decline). 

2. manakah dari aliran kas, laba akuntansi, atau dividen tunai yang paling 

berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEi tahun 2004-2008 dalam tiap tahapan siklus hidupnya 

(growth, mature, decline). 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan, diantaranya : 

1. untuk mengetahui pengaruh yang ditimbulkan oleh aliran kas, Iaba 

akuntansi, dan dividen tunai terhadap return saham pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEi tahu.n 2004-2008 sesuai dengan klasifikasi 

tahapan siklus hidupnya (growth, mature, decline). 

2. untuk rnengetahui variabel yang paling rnempengaruhi return saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEi tahu.n 2004-2008 dalam tiap 

tahapan siklus hidupnya (growth, mature, decline). 

1.4 Manfaat Penelitian 

Manfaat penelitian ini antara lain : 

1. Bagi peneliti, dapat menambah wawasan dan sebagai wadah untuk 

menerapkan ilmu yang telah dipero leh pada masa kuliah, khusunya 

mengenai pengaruh nilai aliran kas, laba akuntansi, dan dividen tunai 

terhadap return saham 

2. Bagi investor, dapat rnemberikan informasi variabel manakah yang 

berpengaruh terhadap return saham sehingga diharapkan dapat membantu 

investor dalam pengarnbilan keputusan berinvestasi. 

3. Bagi emiten, dapat memberikan informasi pengaruh masing-masing 

variabel terhadap return saham sesuai dengan tahapan siklus hidupnya 

sehingga membantu emiten untuk mengambil kebijakan yang tepat 

4. Bagi pihak lain, dapat memberikan informasi dan rnenambah 

pengetahuan. 
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5. Bagi pengembangan ilmu pengetahuan,diharapkan dapat digunakan data 

untuk penelitian yang lebih Ianjut mengenai pengaruh aliran leas, laba 

akuntansi, dan dividen tunai terhadap return saham. 

1.5 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan terdiri dari : 

BABIPENDAHULUAN 

Bab ini berisikan latar belakang pengambilan judul dan penelitian 

mengenai pengaruh aliran kas, laba akuntansi, dan dividen tunai terhadap 

return saham; perumusan masalah yang menjelaskan permasalahan apa saja 

yang akan dibahas dalam penelitian; tujuan dan manfaat dilakukannya 

penelitian; dan sistematika penulisan. 

BAB Il TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini berisikan teori-teori mengenai saham yang terdiri dari jenis-jenis 

saham, keuntungan berinvestasi dengan saham; harga saham yang 

menjelaskan jenis harga saham serta faktor yang mempengaruhi harga saham; 

return saham yang menjelaskan definisi return saham dan model 

perhitungannya; definisi laporan keuangan dan penggunanya; konsep laba 

dan konsep prilaku laba; aliran kas serta penjelasan masing-masing 3 

klasifikasi aliran kas (AKO, AKI, AKP); dividen dan jenis-jenis dividen; 

hubungan variabel kontrol dengan siklus hidup perusahaan; penelitian yang 

terkait; kerangaka pemikiran dalam penelitian ini; rumusan hipotesis yang 

disertai dengan penjelasan teori dalam pengambilan hipotesis untuk 3 tahapan 

siklus hidup perusahaan (growth, mature, decline). 
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BAB ill METODOLOGI PENELITIAN 

Bab ini terdiri dari tipologi penelitian; populasi dan sampel yang berisi 

kriteria dalam pengambilan sampel dan besarnya sampel yang digunakan; 

jenis variabel yang digunakan dan pengukuran masing-masing variabel, 

teknik pengurnpulan data yang berisi sumber-surnber pengarnbilan data; dan 

rnetode analisis data yang berisi metode pengklasifikasian siklus hidup 

perusahaan, model penelitian, dan pengujian hipotesis. 

BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Bab ini berisikan pengklasifikasian seluruh sampel ke dalam 3 tahapan siklus 

hidup perusahaan, pengujian hipotesis dengan regresi berganda, serta analisis 

terhadap hasil pengujian untuk melihat pengaruh akuntans~ aliran kas, serta 

dividen tunai terhadap return saham serta diterima atau tidaknya hipotesis 

yang diajukan dalam penelitian. 

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN 

Bab ini berisikan kesimpulan terhadap analisis penelitian yang telah dikukan 

yang berisi kesirnpulan diterima atau tidaknya hipotesis yang diajukan, serta 

kesimpulan pengaruh laba akuntansi, aliran kas, serta dividen tunai terhadap 

return saham; saran terhadap penelitian; dan keterbatasan dalam penelitian 

yang dilakukan. 
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