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ABSTRAK
Laporan keuangan memiliki nilai informasi yang dapat mempengaruhi pergerakan return
saham di pasar modal. Salah satunya adalah informasi yang terkandung dalam arus kas bebas
dan laba bersih. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh arus kas bebas
dan laba bersih pada return saham perusahaan LQ-45 yang terdaftar di BEI selama tahun 2009-
2011. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian adalah analisis regresi linear berganda.
Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan, ditemukan bahwa arus kas bebas tidak berpengaruh
secara signifikan pada return saham, sedangkan laba bersih memiliki pengaruh yang positif dan
signifikan pada return saham.
Kata kunci: arus kas bebas, laba bersih, return saham

ABSTRACT

This research aimed to determine the impact of free cash flow and net earnings to stock returns
LQ-45 listed on Indonesian Stock Exchange during 2009-2011. Samples consisted of 28 LQ-45
firm listed on Indonesia Stock Exchange during 2009-2011. The analysis is done with multiple
linear regression method. The result of this research showed that free cash flow did not have
significant effect on stock returns while net earnings had a positive and significant effect on
stock returns.

Keywords: free cash flow, net earnings, stock returns

PENDAHULUAN

Pasar modal merupakan sarana yang digunakan untuk menyalurkan dananya yang
bersumber dari masyarakat ke berbagai sektor untuk melaksanakan aktivitas investasinya
dalam bentuk surat-surat berharga. Salah satu jenis investasi surat berharga adalah saham.
Tujuan investor berinvestasi di pasar modal adalah untuk mendapatkan return. Return saham
merupakan tingkat pendapatan yang diperoleh dengan mengurangkan harga penutupan saham
saat ini dengan harga penutupan saham sebelumnya kemudian dibagi dengan harga

penutupan tahun sebelumnya. Namun mendapatkan return atas investasi dalam pasar modal
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tidaklah begitu mudah, karena risikonya yang setara dengan keuntungan (return) yang akan
didapat. Hal ini dikarenakan keuntungan yang didapat dari investasi ini berbanding lurus
dengan risiko yang akan diterima. Semakin besar keuntungannya, maka semakin besar pula
risiko yang akan ditanggung investor. Oleh karena itulah rasa aman melakukan investasi ini
sangat diperlukan. Agar investor merasa aman untuk berinvestasi, investor harus bisa
mengukur risiko serta memperkirakan pendapatan yang akan diperolehnya.

Adanya situasi ketidakpastian yang disebabkan oleh harga saham yang dapat
berubah-ubah sewaktu-waktu, menyebabkan para investor harus mampu menganalisis
perubahan sahamnya dengan baik. Penelitian ini menggunakan arus kas bebas dan laba bersih
sebagai variabel yang memengaruhi return saham. Arus kas bebas dipilih karena arus kas
bebas merupakan parameter untuk meneliti fleksibilitas suatu emiten. Informasi mengenai
arus kas suatu perusahaan, terutama arus kas dari aktivitas operasi mampu mengukur
fleksibiltas keuangan suatu perusahaan. Perusahaan akhir-akhir ini cenderung menggunakan
arus kas bebas sebagai parameter dalam mengukur nilai perusahaan dan pemegang saham,
hal ini dikarenakan arus kas bebas tersebut dipandang lebih transparan serta lebih sulit untuk
direkayasa.

Laba bersih juga dapat memengaruhi return saham. Hal ini dikarenakan laba bersih
merupakan angka yang menunjukkan selisih dari pendapatan (baik operasi maupun non-
operasi) dengan biaya (baik operasi maupun non-operasi) serta pajak penghasilan. Laba
bersih menunjukkan kinerja keuangan suatu perusahaan dalam periode tertentu, oleh karena
itulah laba bersih merupakan salah satu indikator yang diperhitungkan oleh para investor
dalam menganalisis pergerakan saham perusahaan tersebut.

Penelitian yang dilakukan oleh Sasongko, dkk. (2012) serta Hermansyah dan
Ariesanti (2008) menyatakan bahwa arus kas bebas dan laba bersih memiliki pengaruh yang

signifikan pada nilai pemegang saham serta harga saham itu sendiri. Hal ini memungkinkan
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bahwa informasi yang terkandung dalam arus kas bebas dan laba bersih memiliki nilai
informasi yang dapat memengaruhi pergerakan saham itu sendiri.

Return saham pernah diteliti oleh Budialim (2013), Arista dan Astohar (2012),
Dastgir (2010) dan Ambarwati (2008), dimana menyebutkan bahwa informasi yang sampai di
pasar modal direaksi dengan pergerakan harga saham itu sendiri. Penelitian mengenai arus
kas bebas lebih lanjut diteliti oleh Rahmandia (2013), Lucyanda dan Lilyana (2012),
Bhandari dan Rajesh (2011) dan Rosdini (2009), dimana penelitian tersebut menghasilkan
bahwa arus kas bebas berpengaruh negatif pada return saham. Sementara penelitian
mengenai laba bersih juga dilakukan oleh Kurniawan dan Yuliawati (2013), Meythi dan
Selvy (2013), dan Febrianto dan Erna (2006) menyebutkan bahwa laba bersih berpengaruh
positif pada return saham.

Berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya, peneliti berminat untuk meneliti
kembali pengaruh arus kas bebas dan laba bersih pada return saham. Kondisi perekonomian
yang berubah-ubah menyebabkan adanya perbedaan dari penelitian sebelumnya serta
pemilihan jenis perusahaan yang berbeda dapat menimbulkan hasil penelitian yang berbeda
pula.

Peneliti memilih perusahaan yang termasuk LQ-45 ialah karena saham LQ-45
merupakan 45 saham teraktif yang diperdagangkan dan memiliki tingkat likuiditas tinggi
serta kapitalisasi pasar tertinggi. Hal ini juga dikarenakan harga saham LQ-45 cenderung
lebih cepat bereaksi dibanding saham yang tidak termasuk dalam LQ-45, serta dapat
menghindari adanya saham tidur dalam menganalisis return saham. Selain itu, saham LQ-45
memiliki kapitalisasi yang cukup tinggi hingga 75% yang dapat mewakili saham-saham yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Untuk bisa masuk ke dalam jajaran LQ-45,
dibutuhkan beberapa kategori yang harus dipenuhi, hal ini menyebabkan perusahaan yang

termasuk LQ-45 merupakan perusahaan yang telah diakui oleh para pelaku pasar modal
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karena memilki likuiditas dan kapitalisasi yang baik. Jangka waktu dalam penelitian ini
adalah tiga tahun, yaitu dari tahun 2009 hingga 2011.

Penelitian ini memiliki tujuan yaitu; pertama, untuk mengetahui pengaruh arus kas
bebas pada return saham, dan kedua, untuk mengetahui pengaruh laba bersih pada return
saham.

Dalam teori agensi adanya pemisahan antara pembuat keputusan (agen) dengan
penanggung risiko (prinsipal) menyebabkan adanya konflik keagenan. Pihak manajemen
sebagai agen cenderung berperilaku oportunis demi kepentingan diri sendiri yang tidak
sejalan dengan pemegang saham selaku prinsipal.

Seperti halnya jika perusahaan memiliki arus kas bebas yang tinggi, pemegang
saham akan memiliki kekhawatiran apabila pihak manajemen menggunakan kas tersebut
untuk kepentingan diri sendiri sehingga pemegang saham menginginkan kas tersebut
dibagikan ke pemegang saham melalui dividen, namun pihak manajemen cenderung
menginvestasikan kas tersebut untuk memaksimalkan operasional perusahaan.

Pihak manajemen menginginkan arus kas tersebut diinvestasikan ialah untuk
menghindari adanya informasi yang menyatakan bahwa bahwa pihak manajemen tidak
mampu memanfaatkan kas yang tersedia untuk aktivitas investasi yang akan memberikan bad
news pada pelaku pasar. Ini dikarenakan tanpa adanya upaya yang berkelanjutan untuk terus
mempertahankan dan memperluas fasilitas operasi, perusahaan sulit untuk terus
mempertahankan posisi kompetitifnya.

Hasil penelitian mengenai arus kas yang dilakukan Arieska dan Barbara (2011)
menunjukkan aliran kas bebas berpengaruh negatif dan signifikan pada nilai pemegang
saham. Sementara Sasongko (2012) menyebutkan bahwa arus kas bebas berpengaruh negatif
dan signifikan pada harga saham, sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Arieska dan

Barbara (2011). Sasongko (2012) juga menambahkan bahwa pengaruh negatif tersebut
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mengindikasikan aliran kas yang negatif atau rendah tersebut justru memberikan persepsi
bahwa perusahaan menggunakan dananya untuk aktivitas investasi yang diyakini akan
memberikan prospek menarik di masa depan. Penelitian lainnya dilakukan oleh Rahmandia
(2013) yang menyebutkan bahwa arus kas bebas berpengaruh negatif dan tidak signifikan
pada harga saham.

Jadi, dapat disimpulkan bahwa arus kas bebas yang terlalu tinggi akan memberikan
kekhawatiran jika pihak manajemen akan menggunakan kas tersebut untuk memperkaya diri
sendiri dan dapat juga memberikan informasi bahwa pihak manajemen tidak mampu
memamfaatkan kas yang tersedia untuk aktivitas investasi, maka arus kas bebas yang bernilai
terlalu tinggi akan memberikan bad news sehingga memberikan sinyal negatif pada pelaku
pasar. Dengan demikian dapat dinyatakan bahwa semakin tinggi arus kas bebas, maka
semakin rendah pula harga saham perusahaan tersebut yang akan menyebabkan semakin
rendah return saham yang diterima investor. Adapun rumusan hipotesisnya adalah:

Hi: Arus kas bebas berpengaruh negatif pada return saham.

Laba bersih yang terkandung dalam laporan laba rugi merupakan komponen yang
sangat berpengaruh pada saham. Hal ini dikarenakan saham dipengaruhi oleh Kkinerja
keuangan suatu emiten. Jika laba perusahaan meningkat, maka saham perusahaan tersebut
pun akan naik, sebaliknya jika perusahaan merugi, maka saham perusahaan tersebut akan
turun.

Laba bersih menunjukkan kinerja keuangan perusahaan dalam periode tertentu, oleh
karena itulah laba bersih merupakan indikator yang diperhitungkan oleh para investor dalam
menganalisis pergerakan saham perusahaan tersebut.

Laba bersih memengaruhi minat para investor dalam menanamkan investasi dalam

suatu perusahaan tersebut. Hal ini dikarenakan, jika laba suatu perusahaan tinggi, maka
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pembagian dividen perusahaan itu cenderung meningkat, maka investor pun akan lebih
berminat dalam menanamkan investasinya, seperti misalnya dalam bentuk saham.

Laba bersih yang meningkat dapat menginformasikan bahwa perusahaan berhasil
meningkatkan kinerja manajemennya dimana hal tersebut akan memberikan good news pada
pelaku pasar. Jadi, dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi laba bersih yang dimiliki
perusahaan, maka harga saham pun ikut meningkat, sehingga return yang didapat perusahaan
lebih tinggi dari sebelumnya. Rumusan hipotesisnya adalah:

H,: Laba bersih berpengaruh positif pada return saham.

METODE PENELITIAN
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang termasuk LQ-45 yang terdaftar di BEI
tahun 2009 sampai dengan 2011 vyang di akses dari www.idx.co.id dan

www.finance.yahoo.com. Penelitian ini menggunakan data sekunder, dimana data dalam

penelitian ini diperoleh dari website BEI yaitu www.idx.co.id dan www.finance.yahoo.com.

Populasi penelitian ini adalah perusahaan LQ-45 selama tahun 2009-2011. Sampel
penelitian ini diambil berdasarkan metode non probability sampling dengan menggunakan
teknik purposive sampling sehingga didapat 36 perusahaan dengan 108 total observasi selama
tiga tahun. Namun karena data penelitian ini tidak lolos uji asumsi klasik, maka dilakukanlah
transformasi data dan trimming. Setelah melalui proses transformasi data dan trimming, maka
data tersebut dapat dinyatakan lolos pada uji asumsi Kklasik, sehingga didapat 28 perusahaan
dengan 84 total observasi selama tiga tahun. Variabel bebas dalam penelitian ini adalah arus
kas bebas dan laba bersih, sementara variabel terikat dalam penelitian ini adalah return saham

Penelitian ini menggunakan metode observasi non partisipan dalam pengumpulan
datanya. Penelitian ini menggunakan uji asumsi klasik terlebih dahulu, yang terdiri atas; uji

normalitas, uji autokorelasi, uji multikolonieritas, dan uji heterokedastisitas.
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Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda. Model regresi linear

berganda dalam penelitian ini dapat diformulasikan sebagai berikut:

Y=a+ Xy, +BX0 + €. (1)

Keterangan:
V. = Return saham ke-i

a = Koefisien konstanta
B = Koefisien regresi
Xy, = Arus kas bebas pada periode t
X, = Laba bersih pada periode t

e = error

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji asumsi klasik dilakukan terlebih dahulu untuk mengetahui apakah model regresi
dalam penelitian ini dapat layak digunakan. Setelah lolos dalam uji asumsi klasik, selanjutnya

dilakukan analisis regresi linear berganda, yang hasilnya tersaji dalam Tabel 1.

Tabel 1.
Hasil Analisis Regresi Linear Berganda
Regression Uji t
Model Std. R,
B Error Beta t Sig.
Constant 0,228 0,115 1,982 0,051 0,073
Ln (Arus Kas Bebas) -0,065 0,051 -0,136 -1,27 0,208
Ln (Laba Bersih) 0,136 0,063 0,231 2,16 0,034

Sumber: data diolah 2013
Berdasarkan hasil olahan SPSS dari Tabel 1 maka dapat dibuat model regresinya
sebagai berikut:
Y=0,228 - 0,065X; + 0,136 X,................ 2)
Persamaan regresi diatas dapat diuraikan sebagai berikut; nilai konstanta o sebesar
0,228 berarti bahwa jika variabel arus kas bebas dan laba bersih bernilai 0 (nol), maka

variabel return saham akan bernilai sebesar 0,228.
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Nilai koefisien B; sebesar —0,065 menunjukkan bahwa arus kas bebas berpengaruh
negatif pada return saham sebesar 0,065, yang berarti jika arus kas bebas naik sebesar 1
satuan, maka return saham diharapkan akan menurun sebesar 0,065 dengan asumsi bahwa
laba bersih tidak berubah atau konstan.

Nilai koefisien B, sebesar 0,136 menunjukkan bahwa laba bersih berpengaruh positif
pada return saham sebesar 0,136, yang berarti jika laba bersih naik sebesar 1 satuan, maka
return saham diharapkan akan meningkat sebesar 0,136 dengan asumsi bahwa arus kas bebas
tidak berubah atau konstan.

Tabel 1 menunjukkan nilai sig. t Ln (Arus Kas Bebas) sebesar 0,208 yang lebih besar
dari 0,05, hal ini menunjukkan arus kas bebas tidak berpengaruh pada return saham,
sementara signifikan t Ln (Laba Bersih) menunjukkan nilai sebesar 0,034 yang lebih kecil
dari 0,05, hal ini menunjukkan laba bersih memiliki pengaruh positif signifikan pada return
saham.

R? sebesar 0,073 menunjukkan bahwa 7,3% variasi return saham dipengaruhi secara
bersama-sama oleh variasi arus kas bebas dan laba bersih sementara 92,7% dipengaruhi oleh
variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model.

Hasil pengujian dengan menggunakan analisis regresi linear berganda pada tabel 1
menunjukkan bahwa arus kas bebas tidak berpengaruh secara signifikan pada return saham.
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Arieska dan Barbara
(2010) dan Sasongko (2011) yang menyatakan bahwa arus kas bebas berpengaruh negatif dan
signifikan pada harga saham.

Arus kas bebas tidak memiliki pengaruh yang signifikan pada return saham dapat
disebabkan oleh lambatnya informasi arus kas bebas berpengaruh pada pergerakan saham di
pasar modal. Penelitian ini hanya meneliti pengaruh arus kas bebas selama 7 hari (3 hari

sebelum, saat, dan setelah publikasi laporan keuangan), dibandingkan dengan laba bersih
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yang telah dicantumkan nilainya pada laporan keuangan, arus kas bebas perlu terlebih dahulu
dianalisis sehingga memerlukan waktu yang lebih lama dibandingkan laba bersih untuk
memengaruhi pergerakan harga saham.

Hasil pengujian dengan menggunakan analisis regresi linear berganda pada tabel 1
menunjukkan bahwa laba bersih berpengaruh positif dan signifikan pada return saham. Hasil
penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Hermansyah & Ariesanti
(2008), dan Meythi & Selvy (2012) yang mengungkapkan bahwa laba bersih berpengaruh
positif dan signifikan pada return saham.

Hal ini berarti bahwa semakin tinggi laba bersih yang dihasilkan perusahaan, maka
harga sahamnya pun akan semakin meningkat dan menyebabkan return yang diterima akan

semakin tinggi.

SIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini memiliki dua kesimpulan, yaitu arus kas bebas tidak berpengaruh pada
return saham perusahaan LQ-45 yang terdaftar di BEI selama tahun 2009-2011 dan laba
bersih berpengaruh positif dan signifikan pada return saham perusahaan LQ-45 yang terdaftar
di BEI selama tahun 2009-2011.

Penelitian ini hanya menguji mengenai pengaruh arus kas bebas dan laba bersih pada
return saham perusahaan LQ-45 saja, penelitian selanjutnya diharapkan dapat menguiji
pengaruh arus kas bebas dan laba bersih pada return saham di perusahaan dengan sektor yang

berbeda.
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