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ABSTRAK

Laporan keuangan merupakan salah satu sumber informasi yang penting
untuk pengambilan keputusan bagi parainvestor. Laporan arus kas merupakan bagian
dari laporan keuangan yang menjadi perhatian utama bagi para investor, salah
satunya digunakan untuk mengukur kinerja suatu perusahaan. Selain arus kas,
informasi yang digunakan untuk dijadikan acuan dalam pengambilan keputusan
adalah leverage ratio.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel arus kas operas,
arus kas investasi, arus kas pendanaan dan leverage ratio terhadap abnormal return
saham pada perusahaan-perusahaan yang tegabung dalam Jakarta Islamic Index.
Sampel yang diambil dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dan dibatasi pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta
Islamic Index yang konsisten terdaftar selama kurun waktu penelitian 2005-2007.
Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan teknik nonprobability sampling
diperolen 17 perusahaan sebagai sampel penelitian. Pegujian dilakukan dengan
analisis regresi berganda.

Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa variabel independen secara
bersama-sama mempengaruhi  variabel independen dengan signifikans 0.029.
Namun secara parsiad hanya dua variabel yang terbukti berpengaruh terhadap
abnormal return saham yaitu arus kas investas dengan hubungan positif pada
signifikansi 0.05 dan leverage ratio dengan hubungan positif pada signifikansi 0.049.
sedangkan arus kas operasi dan arus kas pendanaan tidak berpengaruh terhadap
abnormal return saham.

Kata kunci: Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Arus Kas Pendanaan, Leverage
Ratio, Abnormal Return, Jakarta Islamic Index.
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BAB |
PENDAHULUAN
A. LATAR BELAKANG MASALAH

Pasar modal merupakan pertemusupply dan demand dana
jangka panjang yangansferable Karena itu keberhasilan pembentukan
pasar modal dipengaruhi oledupply dan demandtersebut. Secara rinci
faktor-faktor yang mempengaruhi keberhasilan pasatal tersebut antara
lain: supply sekuritas,demandsekuritas, kondisi politik dan ekonomi,
masalah hukum dan peraturan dan peran lembaga-d¢ambendukung
pasar modal.Peran aktif lembaga pasar modal sangat dibutubiam
membangun perekonomian sebuah negara. Lembaga paedal
merupakan sarana untuk mengalokasikan sumber day@omi secara
optimal dengan mempertemukan kepentingan investiakis pihak yang
memiliki kelebihan dana dengan peminjam selaku kpihgang
membutuhkan dana.

Inti dari kegiatan pasar modal adalah kegiatan stas, yaitu
kegiatan menanamkan modal baik langsung maupurk tidagsung
dengan harapan pada waktunya nanti pemilik modahdagatkan
sejumlah keuntungan dari hasil penanaman modatkets Bagi para
investor, melalui pasar modal mereka dapat memnuliyek investasi

dengan beragam tingkat pengembalian dan tingkikbrisang dihadapi,

! Suad Husnan, dan Enny Pudjiastubasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis
Sekuritas(Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 1998), him. 2.



sedangkan bagi para penerbgsgersatau emiten) melalui pasar modal
mereka dapat mengumpulkan dana jangka panjang umierkunjang
kelangsungan usaha mereka.

Sumber informasi yang berperan penting dalam biswisstasi di
pasar modal adalah laporan keuangan yang disediakam setiap
perusahaan yangoing public Investor membutuhkan informasi laporan
keuangan untuk mendukung keputusan agar dapat rsenakanutilitas
investasinya. Informasi akuntansi akan menjadirmési yang penting
bagi para pengambil keputusan. Hal ini karena papgsan informasi
tersebut mempunyai potensi utama sebagai pengukatigakpastian
dalam pengambilan keputusan.

Salah satu informasi yang berguna bagi investoandahnalisa
perusahaan adalah laporan arus kas. Sejak tah&n $&hdar Akuntansi
Keuangan (SAK) No. 2 mewajibkan perusahaan untulkyertakan
laporan arus kas dalam laporan keuangannya. Dedgamkian pada
waktu laporan keuangan diumumkan ke publik, tidakya informasi laba
perusahaan saja yang diterima publik, tetapi jugarinasi arus ka$.
Laporan arus kas harus melaporkan arus kas selara® tertentu dan
diklasifikasikan menurut aktivitas operasi, invegtdan pendanaan.

Tujuan pokok laporan arus kas adalah untuk memdeiikformasi

mengenai penerimaan dan pembayaran kas perusabkamasperiode

2 Kurnia Ekasari dkk, “Penelitian Empirik Terhadapritiungan Informasi dari Arus Kas
dan Arus Kas Per Lembar Sahadinal WacanaVol.2 No.1 (Juni 1999), him. 78.

% JogiyantoTeori Portofolio dan Analisis Investaglyogyakarta: BPFE,2003), him 472.

2



tertentu. Tujuan kedua laporan arus kas adalah mékan informasi
mengenai efek kas dari kegiatan investasi, pendandan operasi
perusahaan selama periode terténtu.

Arus kas dari kegiatan operasi merupakan aliranrkasuk dan
keluar yang terjadi pada kegiatan operasi perusalsahari-sehari, ini
dapat dilihat dari laporan arus kas. Arus kas klagiatan investasi adalah
aliran kas masuk dan keluar karena kegiatan pesasaltdalam hal
investasi pada aktiva tetap maupun surat berhbegani dapat dilihat dari
perubahan yang terjadi pada aktiva tetap dan beratirga. Arus kas dari
kegiatan pendanaan adalah aliran kas masuk daarke@bagai akibat
kegiatan perusahaan dalam membelanjai kegiataatieegya.

Selain informasi tentang laporan arus kas, invesfmpat juga
menganalisa nilai perusahaan melalui informegerageratio. Leverage
ratio berfungsi untuk mengukur atau menilai sejauh mpeaisahaan
telah dibelanjai oleh pihak kreditur, yaitu dengaembandingkan nilai
total hutang dengan total aSetRasioleverage menunjukkan proporsi
dana perusahaan yang bersumber dari hutang dannihahembawa
konsekuensi peningkatan risiko finansial bagi pa&nasan. Penggunaan
hutang sebagai sumber pendanaan bagi perusahasnddamakan untuk

mengangkat kinerja perusahaan tersebut.

* Mamduh M. Hanafi dan Abdul HalinAnalisis Laporan KeuangarfYogyakarta: UPP
AMP YKPN, 2005), him.61.

5 Husein UmarResearch in Finance and Bankjr{dakarta: PT Gramedia Pustaka Utama,
2000), him.296.
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Kinerja perusahaan yang berhasil tercermin dartab#yahnya
nilai penjualan produk perusahaan tersebut. Hahlan berdampak pada
naiknya harga perusahaan pada perdagangan sahdamjutsga
menimbulkarreturn yang dinikmati oleh investor.

Informasi laporan keuangan di atas dapat diuji kagdn
informasinya dengan menguji reaksi pasar. Jika rphseeaksi dengan
adanya abnormal return di sekitar tanggal pengumuman laporan
keuangan, maka dapat dikatakan bahwa laporan kanangrsebut
mengandung informasi. Penelitian ini menggabungkanmmabel arus kas
danleveragesebagai variabel independen, hal ini terkait deragosiasi
yang terjadi antarkeveragedan arus kas terutama arus kas pendanaan.

Dari uraian di atas maka penulis tertarik untukakekan analisis
pengaruh rasiteverage dan arus kas terhadap return saham pakarta
Islamic Index Alasan memilih JIl sebagai objek penelitian karehl
merupakarbenchmarknvestasi syariah atau indeks syariah.

B. POKOK MASALAH

Pokok masalah yang diketengahkan dalam peneliticadalah:

1. Apakah terdapat pengaruh laporan arus kas operasidapabnormal
return?

2. Apakah terdapat pengaruh laporan arus kas invedtrkiadap
abnormal returrf?

3. Apakah terdapat pengaruh laporan arus kas pendatehadap

abnormal returf?



4. Apakah terdapat pengarigverage ratiaderhadambnormal returr?
C. TUJUAN DAN KEGUNAAN
a. Tujuan penelitian

1) Untuk menjelaskan pengaruh laporan arus kas opézdsadap
abnormal return

2) Untuk menjelaskan pengaruh laporan arus kas irsiesgehadap
abnormal return

3) Untuk menjelaskan pengaruh laporan arus kas peadaeghadap
abnormal return

4) Untuk menjelaskan pengardbverage ratioterhadapabnormal
return.

b. Kegunaan penelitian

1) Penelitian ini secara teoritis dapat memberikan trikoumsi
pemikiran terhadap reaksi pasar yang tercerminndalanormal
return sebuah perusahaan.

2) Secara praktis, penelitian ini dapat dijadikan gabanasukan bagi
para investor untuk mempertimbangkan pengaruh kassdan
leverage ratio terhadap abnormal return dalam pengambilan
keputusan untuk menginvestasikan dananya pgalarta Islamic

Index.



D. TELAAH PUSTAKA

Untuk mendukung penelitian ini, beberapa karya dmiyang
berkaitan dengan judul penelitian ini antara l&uadi yang meninjau
manfaat laporan arus kas dari sudut pandang inveBia menguiji
hubungan laporan arus kas dengan jumlah pembaj&@mividen satu
tahun setelah terbitnya laporan arus kas. Penmelita menghasilkan
kesimpulan bahwa laporan arus kas bemanfaat bagstor (pemegang
saham}’

Triyono dan Jogiyanto Hartono menguji tentang hgaun
kandungan informasi arus kas, komponen arus kaslatan akuntansi
dengan harga ataeturnsaham. Sampel yang digunakan dalam penelitian
ini adalah 54 perusahaan manufaktur yang terddftBursa Efek Jakarta
dan kurun waktu yang digunakan adalah dari tahu@518ampai
tahun1996. Hasil penelitian menggunakan modgurn menunjukkan
bahwa total arus kas, komponen arus kas dan l|abataisi tidak
mempunyai hubungan yang signifikan denggtnrn sahan.

Ferry Agung dan Arthik Davianti, meneliti relevansilai laba
akuntansi dan semua informasi aktivitas dalam Ep@rus kas terhadap

nilai saham, keduanya diuji dengan melakukan pesifiitasian observasi

® Arif Suadi. “Penelitian Tentang Manfaat LaporanuérKas”. Jurnal Ekonomi dan
Bisnis Indonesiavol. 13, No. 2, (1998).

" Triyono dan Jogiyanto Hartono, “Hubungan Kandunigdormai Arus Kas, Komponen
Arus Kas dan Laba Akuntansi dengan Harga dRmiurn Saham,” Jurnal Riset akuntansi
IndonesiaVol. 3:1 (Januari, 2002).



menurut siklus hidup perusahaan. Siklus hidup tierdari start-up,
growth, maturedandecline Pada kondisstart-uptidak terdapat relevansi
yang signifikan, pada siklugrowth laba dan arus kas operasi mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap nilai saham akupitlan pada siklus
matureditemukan bukti bahwa nilai saham ekuitas dipemgaoleh arus
kas operasi, arus kas investasi dan arus kas pemulasedangkan pada
tahapdecline Ferry dan Arthik menemukan bukti bahwa laba, dw@s
operasi, arus kas investasi, dan arus kas pendaeaaengaruh signifikan
terhadap nilai pasar ekuitas.

Penelitian serupa pernah dilakukan oleh Kurnia, Bamg dan
lwan, yang mengambil sampel perusahaan manufaktiBudsa Efek
Jakarta dengan menggunakan pendekat@rket model Penelitian
tersebut menghasilkan kesimpulan bahwa arus kasogarasi terbukti
mempunyai kandungan informasi, dan arus kas insiestabukti tidak
mempunyai kandungan informasi, sedangkan arus kaslamaan juga
tidak mempunyai kandungan informasi.

Sunarto meneliti tentang pengaruh rasio profiteslidaneverage
terhadapreturn saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Rakwerage
menggunakardebt to total asset¢$DTA). Penelitian ini menggunakan

sampel dari kelompok perusahaan manufaktur dengtegéri perusahaan

8 Ferry Agung Yulianto dan Arthik Davianti, “RelewgirNilai Informasi Akuntansi Laba
dan Arus Kas dengan Nilai Pasar Saham Berbasis gadas Hidup PerusahaanJurnal
Ekonomi dan Bisnjsvol. XlII No. 2, (2006).

® Kurnia Ekasari dkk., “Penelitian Empirik Terhadéandungan Informasi dari Arus Kas
dan Arus Kas Per Lembar Saham/acana Vol 2,No.1, (Juni 1999).



yang sahamnya selalu aktif diperdagangkan di BHamse periode

pengamatan (31 Desember 1998 sampai dengan 208€l).pdnelitian ini

menyimpulkan bahwa rasio profitabilitas (ROA dan BQianleverage

(DTA) signifikan mempengaruhireturn saham di BEJ. Dari hasil
pengujian juga ditemukan bahwa ROA secara konsisieminan

mempengaruhieturn saham perusahaan sektor manufaktur.

Suwarno melakukan penelitian pada perusahaan yadgftar di
Bursa Efek Surabaya tentang pengaruh profitabiitageverageterhadap
return. Hasil penelitiannya adalah rasio profitédsl berpengaruh terhadap
return, sedangkaleveragetidak mempunyai pengaruh terhadepurn**

Penelitian ini merupakan penelitian lanjutan dagngditian-
penelitian sebelumnya, namun pada penelitian idafat perbedaan yaitu
terletak pada jenis sampel yang dipakai. Peneligmy dilakukan oleh
penulis mengambil sampel diakarta Islamic Indexyang merupakan
indeks pasar modal berbasis syariah, hal ini umekunjukkan apakah
terdapat perbedaan reaksi pasar di antara indelmadie syariah dan
konvensional dalam merespon laporan keuangan yamgpldkasikan.
Perbedaan yang kedua adalah terletak pada jangka wanelitian yaitu
peneliti mengambil tahun penelitian dari tahun 28@&npai tahun 2007

yang diharapkan dapat menjadi pembanding dengagiifiem terdahulu.

10 Sunartg “Pengaruh Rasio Profitabilitas ddreverage TerhadapReturn Saham
Perusahaan Manufaktur Di BEJJurnal Bisnis dan EkononiMaret 2001).

1 suwarno, “ Pengaruh Rasio Profitabilitas daverageTerhadapAbnormal Returri
Jurnal Bisnis dan Akuntan&iuni 2000).



E. KERANGKA TEORITIK

Jones menyatakan bahwa pasar modal efisien adakdr gang
harga-harga sekuritasnya secara cepat dan sepenuguikly and fully
mencerminkan semua informasi yang tersedia teraktiga” Sedangkan
menurut Fama pasar modal dikatakan efisien jikagéhasekuritas
mencerminkan secara penuh informasi yang ters@dtarbedaan kedua
definisi tersebut adalah bahwa Fama menekankan paltia reflect dan
information available sedangkan Jones memasukkan unsur kecepatan
penyesuaian informasisgeed of adjusmént Fama menyajikan tiga
macam bentuk efisiensi pasar modal berdasarkas jeformasi yang
digunakan dalam membuat keputusan-keputusan yasar,

1. Efisiensi pasar modal bentuk lemateék formy mempunyai hipotesa
bahwa harga sekuritas mencerminkan secara penfidrmasi harga
atau return masa lalu. Implikasinya bahwa investor tidak dapat
menggunakan informasi masa lalu untuk mendapat&antkngan atau
abnormal return

2. Efisiensi pasar modal bentuk setengah kusm{ strong form
mempunyai hipotesa bahwa harga sekuritas secarauhpen
mencerminkan semua informasi yang dipublikasikamplikasinya

bahwa tidak ada investor yang dapat menggunakarniasi yang

12 Charles Jones Plrivestment Analysis and Managemertglam JogiyantdTeori
Portofolio dan Analisis InvestaqiYogyakarta: BPFE, 2003), him. 389.

13 Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Thig@nd Empirical Work,” dalam
Jogiyanto,Teori Portofolio dan Analisis Investaglyogyakarta: BPFE, 2003), him. 371-374.
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dipublikasikan untuk memperoletbbnormal returndalam jangka waktu
lama.

3. Efisiensi pasar modal bentuk kuatrgng form) memiliki hipotesa
bahwa harga sekuritas mencerminkan secara pemubas@formasi
yang tersedia termasuk informasi privat. Implikakri hipotesis
tersebut adalah bahwa investor yang melakukan tasiesiengan
menggunakan informasi yang dipublikasikan dan yatidak
dipublikasikan tidak akan memperoleh keuntungaatas normal.

Asumsi utama dalam teori kandungan informasi adddahwa
manajemen mempunyai informasi yang akurat tentamegrjk perusahaan
yang tidak diketahui oleh investor luar dan mangjeradalah orang yang
selalu berusaha memaksimalkan insentif yang dikaragya. Artinya
manajemen umumnya mempunyai informasi yang lebiigkap dan
akurat dibandingkan pihak luar perusahaan (investwngenai faktor-
faktor yang mempunyai kinerja perusahaan.

Teori Signalingdikembangkan untuk memperhitungkan kenyataan
bahwa orang dalamingiders) perusahaan pada umumnya memiliki
informasi yang lebih baik dan lebih cepat berkaidengan kondisi
mutakhir dan prospek perusahaan dibandingkan demmyastor luar:
Kandungan informasi laporan arus kas yang terdiri iga komponen

aktivitas yaitu arus kas operasi, investasi dan daeaan dapat

14 zainal Arifin, Teori Keuangan dan Pasar Mod&lyogyakarta: EKONISIA, 2005),
him. 11.
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memberikan sinyal bagi investor dalam menentukarerja perusahaan
sehingga tercermin pada volume perdagangan saham.

Keberhasilan suatu perusahaan tercermin dari kegatuyang
diperoleh setiap tahunnya. Suatu perusahaan yangpmameraih
keuntungan setiap tahunnya mengindikasikan suahajken, sedangkan
jilka menderita kerugian setiap tahunnya mengindiaaskebangkrutan.
Perusahaan yang kadang-kadang meraih laba dan gkkddang
menderita rugi menandakan bahwa perusahaan itu hadagi stagnan
yang berbahay#.

Informasi tentang arus kas suatu perusahaan bergagiapara
pemakai laporan keuangan sebagai dasar untuk Iiné@ilaampuan
perusahaan dalam menghasilkan kas dan setarakasesalai kebutuhan
perusahaan untuk menggunakan arus kas terfedDalam proses
pengambilan keputusan ekonomi, para pemakai peglakmkan evaluasi
terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilksn kas serta
kepastian perolehannya.

Laporan arus kas harus melaporkan arus kas selarmad@
tertentu dan diklasifikasikan menurut aktivitas @®& investasi, dan
pendanaan. Arus kas dari aktivitas operasi terutalpeeroleh dari

aktivitas penghasil utama pendapatan perusahaai Karena itu, arus

5 Mohamad SamsuPasar Modal dan Manajemen Portofaliakarta: Erlangga, 2006),
him.130.

16 |katan Akuntan Indonesi®SAK No.2 Standar Akuntansi Keuang@lakarta: Salemba
Empat, 2002), paragraf 1.
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kas tersebut pada umumnya berasal dari transakel#stiwa lain yang
mempengaruhi penetapan laba atau rugi bersih. Bphéransaksi, seperti
penjualan peralatan pabrik, dapat menimbulkan kewgatn atau kerugian
yang dimasukkan dalam perhitungan laba atau rugitbeArus kas yang
menyangkut transaksi semacam itu merupakan arusd#&asaktivitas
investasi:’ Semakin tinggi nilai arus kas operasi mencerminkimerja
perusahaan yang semakin bagus sehingga menyebiitkarnyareturn
yang dinikmati oleh investor.

Arus kas dari kegiatan investasi adalah aliramnkasuk dan keluar
karena kegiatan perusahaan dalam hal investasigidda tetap maupun
surat berharga. Pengungkapan terpisah arus kasbgaagal dari aktivitas
investasi perlu dilakukan sebab arus kas tersebencerminkan
penerimaan dan pengeluaran kas sehubungan dengdoersdaya yang
bertujuan untuk menghasilkan pendapatan dan amusnikga depan. Hal
ini berarti jika perusahaan mengeluarkan banyakadantuk aset
produktif maka perusahaan akan mampu bertumbuh nggghi
menyebabkan timbulnyeeturn yang dinikmati oleh investor pada masa
yang akan datang. Oleh karena itu, arus kas irsiedtgpat digunakan
sebagai sinyal positif bagi investor dalam penganbikeputusan
investasinya.

Arus kas dari kegiatan pendanaan adalah alirannk@suk dan

keluar sebagai akibat kegiatan perusahaan dalambetenjai kegiatan-

7 bid, paragraf 9-16.
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kegiatannya. Pengungkapan terpisah arus kas yarmyltidari aktivitas
pendanaan perlu dilakukan sebab berguna untuk neeikpr klaim
terhadap arus kas masa depan oleh para pemasok peogsahaan. Bagi
investor, hal ini akan memberikan kesimpulan babwes kas pendanaan
mempunyai nilai informasi yang dapat digunakan malpengambilan
keputusan investasi.

Informasi leverage ratio menjelaskan tentang seberapa besar
kegiatan perusahaan didanai oleh struktur hutangitu y dengan
membandingkan total hutang dengan total aset. &emas yang
menggunakan struktur modal dalam hutangnya akan pueyai nilai
pasar yang lebih tinggi karena memperoleh pengtemjak® Apabila
kondisi baik, yang tercermin dari peningkatan pelgn, dan biaya relatif
stabil, maka penggunaan hutang dapat memperbesaerirpaan
perusahaan sehingga laba perusahaan dapat dikagkdagi investor,
hal ini merupakan sinyal yang positif untuk mempa#an laba kejutan
atauabnormal return.

Tambahan informasi dalam informasiverage ratiodan setiap
komponen arus kas digunakan oleh investor sebagail lalam menilai
kinerja perusahaan. Laporan arus kas bersifatnretf jika pasar bereaksi
terhadap informasi yang menyebabkan investor mitakdaransaksi jual

beli saham sehingga tercermin pada volume perdagasaham.

18 Agnes SawirKebijakan Pendanaan dan Restukturisasi Perusah@aharta: PT
Gramedia Pustaka Utama, 2004), him. 56.
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F. HIPOTESIS
Hal : Arus kas dari aktivitas operasi berpengarasitip terhadap
abnormal return
Ha2 : Arus kas dari aktivitas investasi berpengapdasitif terhadap
abnormal return
Ha3 : Arus kas dari aktivitas pendanaan berpengaasitif terhadap
abnormal return
Ha4 :Leverage ratidoerpengaruh positif terhadapnormal return.
G. METODE PENELITIAN
1. Jenis dan Sifat Penelitian
Jenis penelitian ini adalah penelitian pasar moghitu penelitian
dengan menggunakan pasar modal sebagai obyek tizan€li Penelitian
ini termasuk dalam jenis penelitian terapan bemasa tujuannya.
Penelitian terapan dilakukan dengan tujuan menarapknenguji dan
mengevaluasi kemampuan suatu teori yang diterag&am memecahkan
masalah-masalah prakifs.
Sifat penelitian ini adalah penelitian deskriptiity penelitian yang
dilakukan untuk mengetahui nilai dari suatu varialalam hal ini
variabel mandiri baik satu variabel atau lebih éipenden) tanpa membuat

perbandingan atau dihubungkan dengan variabefiain.

19 Syamsul HadiMetodologi Penelitian Kuantitatif untuk Akuntansard Keuangan
(Yogyakarta: Ekonisia, 2006), him. 27.

2 sugiyonoMetode Penelitian BisnigBandung : Alfabeta, 2007) him. 6

21 |bid, him. 7.
14



15

2. Jenis dan Sumber Data

Jenis yang digunakan dalam penelitian ini adalata dekunder,
yaitu data yang didapatkan secara tidak langsurigobgek penelitiarf?
Sumber data diperoleh dari Pusat Data Bisnis daond&ki (PDBE)
Fakultas Ekonomi UGM dan data ICMD
3. Populasi dan Sampel

Populasi adalah suatu kesatuan individu atau supgda wilayah
dan waktu serta dengan kualitas tertentu yang diamati atau ditelitf>
Populasi yang diambil dalam penelitian ini adal@usih perusahaan
yang terdaftar padaakarta Islamic IndeXJll), dengan tahun pengamatan
2005 sampai 2007.

Tehnik yang digunakan dalam pengambilan sampdéladeaehnik
non-probality samplingatau non- random samplingyaitu pengambilan
sampel penelitian secaren-random(tidak acak), sedangkan cara yang
digunakan dalam pengambilan sampel ad@atposive samplingyaitu
peneliti membuat kisi-kisi atau batas-batas berttasaciri-ciri subyek
yang akan dijadikan sampel penelitfrKriteria yang digunakan adalah:

1. Perusahaan yang aktif diperdagangkanJakarta Islamic Index

(JI) pada tahun 2005 sampai 2007.

41.

22 syamsul HadiMetodologi Penelitian Kuantitatif untuk Akuntansirdkeuanganhim.

% sypardi,Metodologi Penelitian Ekonomi dan Bisni&ogyakarta: Ull Press, 2005),

him.101.

24 |bid, him. 114-115.
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2. Perusahaan yang mengeluarkan laporan keuangan akeoiatik

pada tahun 2005 sampai 2007.

4. Definisi Operasional Variabel

a. Variabel dependen
Variable dependen dalam penelitian ini adalah retaham
dalam bentulCumulative Abnormal Retur(CAR).

1. Return saham return actua) yaitu return yang terjadi pada
waktu ke-t, yang merupakan selisih harga sekaraeigtifr
terhadap harga sebelumnya (menggunakan harga panjitu
atau secara matematis dapat dirumugRan:

R=(F-P_J/F_,

2. Abnormal return adalah kelebihan dari return yang
sesungguhnya terjadieturn realisasi) terhadap return normal.
Returnnormal merupakareturn ekspektasi atareturn harapan
investor yang harus diestimasi. Metode estimasij yigunakan
adalahmarket adjusted modeyaitu metode yang menganggap
bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi se#turitas
adalahreturn indeks pasar pada saat tersébut.

3. Cumulative Abnormal Retur@CAR) merupakan penjumlahan
dari abnormal return selama periode pengamatan. Dalam

penelitian ini CAR tahunanafinual returr) dihitung dengan

25

%6 JogiyantoTeori Portofolio.............. him. 445.
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menggunakarreturn bulanan dengan mempertimbangkan lag
(waktu mundur) tiga bulan. Untuk tahun buku yancpkkir 31
Desember 2005abnormal returndihitung mulai bulan April
2005 sampai dengan bulan Maret 2006. Penggunaatigag
bulan disebabkan adanya keterlambatan penyamp#@masi
laporan keuangan kepada pasar, kardead line penyerahan
laporan keuangan tahunan adalah 3 bulan setela butku 31
Desembef!
b. Variabel independen
Variabel independen yang digunakan dalam peneliiién
adalah laporan arus kas dawerage ratio
1. Arus kas operasi
Arus kas dari kegiatan operasi adalah aliran kesukndan
keluar yang terjadi pada kegiatan operasi perusalsefari-
sehari. Ini dapat dilihat dari laporan arus #as.
2. Arus kas investasi
Arus kas dari kegiatan investasi adalah aliranrkasuk
dan keluar karena kegiatan perusahaan dalam hedtasi pada
aktiva tetap maupun surat berharga. Ini dapat afilitari

perubahan yang terjadi pada aktiva tetap dan barharga’

www.bapepam.go.idiiakses 13 Desember 2008.

28 |katan Akuntan Indonesi&tandar Akuntansi Keuangadakarta : Salemba Empat,
2002), paragraf 10.

29 |bid, paragraf 12.
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3. Arus kas pendanaan
Arus kas dari kegiatan pendanaan adalah aliramigessik
dan keluar sebagai akibat kegiatan perusahaan dalam
membelanjai kegiatan-kegiatanriy/a.
4. Leverage ratio
Rasioleverageyang digunakan dalam penelitian ini adalah
debt to total assefDTA) yaitu rasio total hutang terhadap total
aset. Pada ICMD besarnya DTA ditunjukkan oleh begar
leverage ratio Rasioleveragekeuangan dapat dihitung sebagai

berikut>!

_ totalhutang
totalase

5. Langkah Analisis
a. Uji asumsi klasik
Uji asumsi klasik digunakan untuk menghindari adany
penyimpangan dalam suatu model regresi. Uji askfasik dilakukan
dengan uji normalitas data, uji multikolinieritagi, heteroskedastisitas,

dan uji autolorelast?

% Ibid, paragraf 14.

31 Mamduh M.Hanafi dan Abdul Halimnalisis Laporan Keuangamdisi ke-2
(Yogyakarta: UPP AMP YKPN,2005) him. 84.

* Imam Ghazali,Aplikasi Multivariate Dengan Program SPS&emarang: Badan
Penerbit Universitas Diponegoro, 2001), him. 91:119
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1. Uji normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah dalanodel
regresi, variabel pengganggu atau residual mendigiribusi normal
atau tidak. Jika variabel residual tersebut memitiistribusi tidak
normal maka hasil uji akan bias. Untuk menguji ralitas dalam
penelitian ini akan menggunakan #jolmogorov-SmirnavHipotesis
yang dapat dibuat adalah :
Ho : Variabel residual terdistribusi normal
Ha : Variabel residual tidak terdistribusi normal

Pengambilan keputusan :
Jika probabilitas lebih besar dari 0,05 maka Hertiita
Jika probabilitas lebih kecil dari 0,05 maka Hamtik.
2. Uji multikolinieritas

Uji Multikolinieritas adalah situasi adanya korelagariabel-
variabel bebas diantara satu dengan yang lainngagufian ini
bertujuan untuk mengetahui apakah tiap-tiap variddedas saling
berhubungan secara linier. Uji multikolinieritas pda dilihat dari
Variance Inflation Factor (VIFpan nilaiTolerance Kedua ukuran ini
menunjukkan setiap variabel independen manakah yhjetaskan
oleh variabel independen lainnya. Multikolinieriteesjadi jika nilai

tolerance< 0,10 atau sama dengan VIF > 10. Jika nilai Vifaki ada

19
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yang melebihi 10, maka dapat dikatakan bahwa rkalitiieritas yang
terjadi tidak berbahaya (lolos uji multikoliniersia
3. Uji heteroskedastistas

Uji heteroskedastistas adalah adanya varian berpadg dapat
membiaskan hasil yang dihitung serta menghasilkatanya
konsekuensi adanyardinary Least Squargang akan menaksir terlalu
rendah dari varian yang sesungguhnya. Pengujianeniggunakan uji
Gletser yaitu dengan meregresi nilai absolut reditkrhadap variabel
independen dengan persamaan regresi. Jika hasisragempunyai
nilai signifikan dari nilai t pada tiap variabeldependen lebih besar
dari 0,05 maka model terbebas dari heteroskedastiSebaliknya, jika
signifikan dari nilai t pada tiap variabel independlebih kecil dari
0,05 maka model terkena heteroskedastistas.
4. Uji autokorelasi

Autokorelasi adalah korelasi (hubungan) antara @tagg
serangkaian observasi yang diurutkan menurut watdu ruang. Uji
autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalaodeh regresi
linier ada korelasi antara kesalahan penggangga pedode t dengan
kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya Kihsekuensi
dari adanya autokorelasi adalah peluang keyakiremjadi besar serta
varian dan nilai kesalahan standar akan ditakdalterendah.

Teknik pengujian autokorelasi yang dipakai akdametode
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Durbin Watson (DW). Hipotesis yang diuji adalah :

Ho : Tidak ada autokorelasi

Ha : Ada autokorelasi

O0<d<dl : Menolak Ho atau terjadi autokorelaasitif
4-dl<d<4 : Menolak Ho atau terjadi autokoselzegatif

du<d<4-du :Menerima Ho, tidak terjadi aut@tasi
di<d<du : Hasil uji tidak dapat disimpulkan
4 — du< d< 4 —dl: Hasil uji tidak dapat disimpulkan
b. Uji regresi

Model yang digunakan untuk menguji pengaruh &as operasi,
arus kas investasi, arus kas pendanaanlelarage ratioterhadap
abnormal returnsaham adalah regresi berganda. Adapun persamaan
matematisnya adalah:

CARit = a + b1 (AKOp)it + b2 (AKIn)it + b3 (AKPjit + b4 (Lev)it + e

Dimana :
CARIt :Cumulative Abnormal Return
a iintercept

b1,b2 dan b3 : koefisien regresi

AKOpit > arus kas operasi perusahaan i pada periode
AKInj : arus kas investasi perusahaan i pada petiod
AKPny : arus kas pendanaan perusahaan i pada @eriod
Risk ‘leverage ratigperusahaan | pada periode t

e ;error term
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c. Uji Hipotesis

Pengujian terhadap hipotesis dilakukan denganroafakukan uji
signifikansi (pengaruh nyata) variabel independef)) (terhadap
variabel dependen (Y) baik secara parsial maupearaebersama-
sama dilakukan dengan uji statistik t (t-test) dafr (F-test).
1. Uji F Statistik

Uji F Statistik yaitu uji statistik bagi koefisienegresi yang
serentak atau bersama-sama mempengarufil Mipotesis yang
digunakan adalah:

Ho: by, by, b = 0, artinya tidak terdapat pengaruh yang sikaifi
antara seluruh variabel bebas secara bersama-
sama terhadap variabel terikat.

Ha: b, by, b3 #0, artinya terdapat pengaruh yang signifikataan
seluruh variabel bebas secara bersama-sama
terhadap variabel terikat.

Menentukan Kesimpulan:
Jika probabilitas > dari 0,05 maka Ho diterima

Jika probabilitas < dari 0,05 maka Ho ditolak

3 |gbal Hasan,Analisis Data Penelitian Dengan Statistilet.2, (Jakarta: Bumi Aksara,
2006), him. 108.
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2. Uji T statistik

Uji regresi secara parsial yaitu uji statistik b&gefisien regresi
dengan hanya satu koefisien regresi yang mempernigari?*
Hipotesis yang digunakan adalah:

Ho : bi = 0 artinya tidak terdapat pengaruh yargniéikan dari

variabel bebas @erhadap variabel terikat Y
Ha : bi # 0 artinya terdapat pengaruh yang signifikan antara
variabel bebas Xterhadap variabel terikat Y.

Menentukan Kesimpulan:

Jika probabilitas >dari 0,05 maka Ho diterima

Jika probabilitas <dari 0,05 maka Ho ditolak
SISTEMATIKA PEMBAHASAN

Bab pertama merupakan pendahuluan yang berisartgniatar
belakang masalah, pokok masalah, tujuan dan keganapenelitian,
telaah pustaka, kerangka teori, hipotesis, meto@melfiian, dan
sistematika pembahasan.

Bab kedua digunakan untuk memaparkan tentang $andseori
yang digunakan untuk penelitian ini. Pada bab imuai pemaparan
variabel dependen yaitueturn saham membahas tentang variabel
independen yang digunakan yaitu arus kas operasi kas investasi, arus

kas pendanaan, ddeverage ratioserta hubungan yang terjadi antara

34 |bid
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variabel independen dan variabel dependen yaturn saham dalam
bentukcumulative abnormal return

Bab ketiga berisi tentang obyek penelitian yargudakan dalam
penelitian yaitu profil tentandakarta Islamic IndexXJll) dalam kaitannya
dengan pasar modal syariah sebagai obyek penelitian

Bab keempat berisikan tentang analisis data darbakasan dari
data yang diperoleh dari data sekunder pdtarta Islamic Index

Bab kelima merupakan penutup yang berisikan tgntasimpulan
dari hasil penelitian yang telah dilakukan dan d@éelengan saran yang

ditujukan bagi para pengambil keputusan.
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BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil pengujian statistik dan analj@mbahasan, maka
dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Faktor-faktor fundamental yang dipilih yaitu aruaskoperasi, arus kas
investasi, arus kas pendanaan dewerage ratioterbukti bersama-sama
berpengaruh secara signifikan terhadap return sgdzata perusahaan yang
masuk dalam kelompo#akarta Islamic IndexJll). Untuk uji parsial arus
kas investasi (AKI) danLeveragerasio berpengaruh secara signifikan
terhadapcumulative abnormal returfCAR) pada perusahaan yang masuk
dalam kelompoKakarta Islamic IndexJll).

2. Arus kas opersi (AKO) tidak berpengaruh signifikerhadap CAR. Tidak
signifikannya AKO dimungkinkan karena nilai inforsadgidak mengandung
surprise bagi investor dan efek kombinasi dari publikagiol@an keuangan
lainnya selain AKO.

3. Arus kas Investasi (AKI) berpengaruh signifikarheetap CAR dengan nilai
signifikansi 0.005. Kegiatan investasi dalam bemgekambahan aktiva tetap
dipandang investor sebagai alat ukur yang tepatdakenilaian perusahaan,
artinya likuiditas perusahaan terjaga karena &kéifinvestasi yang tepat.

4. Arus kas pendanaan (AKP) tidak berpengaruh sigmifikerhadap CAR.

Tidak pengaruhnya AKP dimungkinkan karena invebyanggapan bahwa
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struktur modal dan pembagian dividen yang terdagelam arus kas
pendanaan tidak relevan sebagai alat ukur penifgaimsahaan.

5. Leverage rasio berpengaruh signifikan terhadap CAR dengalai ni
signifikansi 0.049. Artinya, rasio hutang dapatutigkan sebagai alat ukur
untuk memperkirakan laba kejutan yang terjadi.

B. Saran

1. Bagi para investor yang ingin menanamkan modalnysudtu perusahaan
yang sahamnya masuk dalam kelom@akarta Islamic Indexdisarankan
untuk mempertimbangkan variabel arus kas inveslasileverage rasio
perusahaan sebagai alat ukur kinerja perusahaan.

2. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalala dakunder, sehingga
peneliti tidak bisa mengendalikan dan mengawasiukgkinan terjadinya
kesalahan dalam perhitungan.

3. Keterbatasan dalam penelitian ini adalah periodgamatan yang pendek
yaitu selama 3 tahun sehingga tidak mampu mengctivktuasi data
penelitan  sehingga  diharapkan  penelitian  selapgutn perlu
mempertimbangkan untuk menambah periode penebidangga hasilnya
akan lebilrepresentatif

4. Peneliti selanjutnya perlu mempertimbangkan penaisatkomponen-
komponen yang terdapat dalam masing-masing arussédaagai variabel

independen.
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Lampiran |

Metode Langsung

ALDINE MANUFACTURING COMPANY
LAPORAN ARUSKAS
Untuk Tahun Yang Berakhir 31 Desember 20x2

ArusKasdari Aktivitas Operasi

Kas yang diterima dari pelanggan
Kas yang dibayar ke pemasok dan karyawan
Bunga yang dibayar
Pajak yang dibayar
Kas bersih yang tersedia dari aktivitas operasi

Arus Kasdari Aktivitas | nvestasi

Penambahan aktiva tetap
Pembayaran untuk investasi jangka panjang
Kas bersih yang tersedia dari aktivitas investasi

Arus Kasdari Aktivitas Pendanaan

Kenaikan pinjaman jangka pendek
Tambahan pinjaman jangka panjang
Dividen yang dibayar
Kas bersih yang tersedia dari aktivitas pendanaan

Kenaikan (penurunan) kas dan setara kas
Kas dan setara kas, 31 Desember 20x1
K as dan setara kas, 31 Desember 20x2




Lampiran [
Metode Tidak Langsung

ALDINE MANUFACTURING COMPANY
LAPORAN ARUSKAS
Untuk Tahun Yang Berakhir 31 Desember 20x2

ArusKasdari Aktivitas Operasi

Laba bersih
Penyusutan
Kas yang tersedia oleh aktiva lancar dan kewajiban operasi
Penurunan piutang usaha
Kenaikan persediaan
Kenaikan beban dibayar dimuka
Kenaikan utang usaha
Penurunan utang pajak
Kenakan, kewajiban lain-lainnya
Kas bersih yang tersedia dari aktivitas operasi

ArusKasdari Aktivitas I nvestas

Penambahan aktivatetap
Pembayaran untuk investas jangka panjang
Kas bersih yang tersedia dari aktivitas investasi

ArusKasdari Aktivitas Pendanaan

Kenaikan pinjaman jangka pendek
Tambahan pinjaman jangka panjang
Dividen yang dibayar
Kas bersih yang tersediadari aktivitas pendanaan

Kenaikan (penurunan) kas dan setara kas
Kas dan seara kas, 31 Desember 20x1
Kas dan setara kas, 31 Desember 20x2




Lampiran I11

Terjemah
BAB | Halaman | Footnote Terjemahan
3 43 7 Wahai orang-orang yang beriman. Sesungguhnya minuman keras,
judi,(berkurban untuk) berhala, dan mengundi nasib dengan anak
panah, adalah perbuatan keji dan termasuk perbuatan setan. Maka
jauhilah agar kamu beruntung.
3 44 8 Wahai orang-orang yang beriman. Janganlah kmu memekan riba

dengan berlipat ganda dan bertakwalah kepada Alloh agar kamu
beruntung.

Lampiran IV




LEVERAGE
AKOP AKIN AKP RATIO CAR
ANTM 05 742341 -1614881 -505817 0,53 0,05317
BNBR 83766 -700933 886555 0,34 | -0,03678
BUMI 758096 -1032210 -95889 0,86 0,00919
INCO 2755025 -1039532 -2146754 0,22 | -0,18051
INDF 800678 -73390 -1183554 0,68 0,0769
INKP 1697134 -1246486 -360630 0,61 0,05568
INTP 1321765 -130442 -5456 0,47 0,0371
ISAT 5316032 -6634963 -2063378 0,56 | -0,01283
KLBF 441365 24864 239579 0,39 0,06181
LSIP 295596 154894 203547 0,57 0,02454
MEDC 1868951 -8230450 -1677844 0,59 | -0,20512
PGAS 1605088 -763163 -296309 0,61 0,13405
PTBA 341062 -16364 -91280 0,27 0,00138
SMCB 210438 -86278 -146191 0,75 | -0,00561
TLKM 21102680 -12212713 -8339351 0,52 | -0,04282
UNTR 997022 -1595945 370549 0,61 0,06213
UNVR 1664158 -212869 -1528273 0,43 0,14525
ANTMD6 1711300 -190652 -962567 0,41 ]| -0,18676
BNBR 177643 -1098428 1049833 0,36 0,01619
BUMI 896672 -5257624 4307563 0,85| -0,07012
INCO 4516720 -992191 -1461898 0,21 0,06891
INDF 1542143 -825541 9568 0,65 -0,0831
INKP 3778089 -2837247 -780218 0,65| -0,07414
INTP 1212866 -279544 -770041 0,37 0,01467
ISAT 5669623 -6330957 -1248675 0,55 0,01107
KLBF 705672 260113 -596233 0,23 | -0,02421
LSIP 276633 -124802 -47069 0,55 -0,0116
MEDC 2331569 -312562 -115615 0,64 | -0,01212




PGAS 2341911 -4763378 -596014 0,59 | -0,17509
PTBA 337497 -31407 -242870 0,26 | -0,05709
SMCB 452822 -123365 -308981 0,7 -0,03182
TLKM 26695188 -16461108 -7382820 0,52 | -0,02694
UNTR 1623773 -542252 -702501 0,59 | -0,01197
UNVR 2174808 -338127 -1522856 0,49 0,18908
ANTM 07 4835907 -262350 -1113989 0,27 | -0,09544
BNBR 648925 -3920440 3598768 0,51 0,00084
BUMI 1789229 6345759 -7264159 0,5 0,10222
INCO 13195840 -963723 | -13960974 0,27 0,0105
INDF 2502001 -6266997 6028714 0,63 | -0,02448
INKP 394466 -3530252 -601905 0,65 | -0,04842
INTP 1403488 63878 -1226130 0,31 | -0,16035
ISAT 8273929 -7290386 4236950 0,63 | -0,04204
KLBF 362898 -42271 -473789 0,22 | -0,02297
LSIP 690408 -310806 -78297 0,41 | -0,06661
MEDC 4259154 -451958 -104101 0,7 | -0,00333
PGAS 2926542 -2525454 123029 0,65 0,07371
PTBA 1367801 -182106 -256549 0,28 | 0,015445
SMCB 864468 -142138 -327820 0,69 0,21298
TLKM 27727272 -15138863 | -10957038 0,48 | -0,03888
UNTR 2657778 -1016525 -1453973 0,55 | -0,01829
UNVR 2250013 -1191516 -1637785 0,49 -0,0013




Lampiran V
Hasil Olah Data

Uji Multikolinieritas

Coefficients(a)

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant 074 039
) H H
ako ,000 ,000 ,802 ,103 9,694
aki ,000 ,000 912 179 5,572
akp ,000 ,000 ,217 272 3,677
leverage ,149 ,074 288 849 1,178
a Dependent Variable: car
Uji Autokorelas
Model Summary(b)
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 ,454(a) ,206 ,137 ,08030545 2,266
a Predictors: (Constant), leverage, ako, akp, aki
b Dependent Variable: car
Uji Heterokedastisitas
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 §C°”Stam 065 024 2,682 010
ako ,000 ,000 -,137 -,305 , 762
aki ,000 ,000 ,062 ,182 ,856
akp ,000 ,000 ,041 147 884
leverage -,001 ,046 -,002 -,013 ,990

a Dependent Variable: AbsUt




Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardize

d Residual
N 51
Normal Parameters(a,b) Mean o 0000000
' Std. Deviation ,07702628
Most Extreme Absolute ,071
Differences Positive 071
Negative -,057
Kolmogorov-Smirnov Z ,507
Asymp. Sig. (2-tailed) ,959

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.

Uji F Statistik
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Eegress'o 077 4 019 2,981 029(a)
Residual ,297 46 ,006
Total 374 50
a Predictors: (Constant), leverage, ako, akp, aki
b Dependent Variable: car
Uji T Statistik
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized _
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 §C°“Stam -074 039 11,873 067
ako ,000 ,000 ,802 1,619 ,056
aki ,000 ,000 912 2,940 ,005
akp ,000 ,000 217 ,863 ,393
leverage ,149 ,074 ,288 2,021 ,049
a Dependent Variable: car




Lampiran VI
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