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 Penelitian ini bertujuan untuk melihat apakah arus kas dan komponennya (arus kas dari operasi, 

investasi serta pendanaan) relevan terhadap harga saham perusahaan-perusahaan yang masuk ke dalam 

indeks Kompas-100 pada Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2008- 2010. Populasi yang digunakan adalah 

seluruh perusahaan yang masuk ke dalam indeks Kompas-100 tahun 2008-2010. Jumlah total perusahaan 

yang menjadi sampel adalah sebesar 64 perusahaan. Penelitian ini menggunakan Wilcoxon signed-ranked 

test untuk menguji relevansi dari informasi laporan  arus kas. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

kandungan informasi arus kas, komponen arus kas dari operasi, investasi serta pendanaan tidak relevan 

terhadap pengambilan keputusan investor. 
 

Kata Kunci: Laporan Arus Kas, Arus Kas Total, Arus Kas Operasional, Arus Kas Investasi, Arus Kas 

Pendanaan, dan Harga Saham 

 

 

LATAR BELAKANG 

 

 Dalam pasar modal, terjadi interaksi 

antara pihak yang membutuhkan dana, yaitu 

perusahaan, dengan pihak investor yang 

hendak melakukan investasi. Untuk 

melakukan investasi, investor membutuhkan 

satu jaminan bahwa investasi yang dilakukan 

akan menghasilkan return yang sesuai 

dengan ekspektasinya (Scott, 2006). Jaminan 

tersebut bisa di dapat lewat ketersediaan 

informasi yang jelas, wajar, serta relevan 

untuk dijadikan sebagai dasar pengambilan 

keputusan. Salah satu sumber informasi yang 

bisa digunakan oleh investor adalah laporan 

keuangan perusahaan. Laporan keuangan 

berguna bagi investor dalam hal memberikan 

informasi untuk membantu menentukan 

apakah harus membeli, menahan atau 

menjual investasi tersebut (IAI, 2007). 

Laporan keuangan merupakan hasil 

akhir dari proses akuntansi, dan penyusunan 

laporan keuangan bertujuan untuk memenuhi 

kebutuhan informasi bagi calon investor, 

kreditor, serta pihak eksternal lain yang 

terkait dengan perusahaan, serta bertujuan 

untuk membantu investor dalam melihat 

prospek perusahaan ke depannya (Budiarto, 

1999). Untuk memenuhi kedua hal tersebut, 

perusahaan mempublikasikan laporan 

keuangannya secara berkala. Laporan 

keuangan yang dipublikasikan oleh 

perusahaan biasanya terdiri atas empat 

laporan, yaitu neraca, laporan laba rugi, 

laporan laba ditahan, serta laporan arus kas 

(IAI, 2007). 

Laporan arus kas melaporkan 

penerimaan dan pengeluaran kas, yang 

komponennya terdiri atas penerimaan serta 

pengeluaran kas dari aktivitas operasi, 

investasi, dan pendanaan. Informasi tersebut 

akan membantu menunjukkan bagaimana 

sebuah perusahaan yang melaporkan 

kerugian pada laporan laba rugi tetap dapat 

membeli aktiva atau membayar dividen. 

Pelaporan kenaikan dan penurunan kas 

bersih menjadi berguna bagi investor, 

kreditor, dan pihak lain yang ingin 

mengetahui apa yang sedang terjadi dengan 

sumber dana perusahaan yang paling likuid 

yaitu kas (Brigham, Eugene, Gapenski, dan 

Louis, 1997). Berdasarkan hal tersebut, bisa 

dilihat bahwa sebenarnya laporan arus kas 

memiliki kegunaan yang cukup besar bagi 

investor dalam melakukan pengambilan 

keputusan. 

Sampai saat ini, beberapa bukti 

empiris tentang kandungan informasi laporan 

arus kas bagi investor menunjukkan bahwa 

ada inkonsistensi dari hasil penelitian-
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penelitian terdahulu sehubungan dengan 

relevansi laporan arus kas terhadap harga 

saham. Dari penelitian Health dan Lee 

(1978) serta Bernard dan Thomas (1990) 

dalam Triyono dan Yogiyanto (2000), 

didapati bahwa terdapat kandungan 

informasi dalam laporan arus kas yang 

membuat harga saham mengalami 

perubahan. Penelitian ini membandingkan 

laporan arus kas dengan harga serta volume 

saham perusahaan-perusahaan manufaktur 

yang ada di Amerika Serikat, dan hasil yang 

diperoleh menunjukkan pengumuman 

laporan arus kas relevan dalam pengambilan 

keputusan investor. Hal ini dibuktikan 

dengan adanya perubahan dalam harga serta 

volume perdagangan saham perusahaan di 

bursa. Livnat dan Zarowin (1990) dalam Nur 

Fadjrih Asyik (1999) yang menguji pengaruh 

komponen arus kas terhadap return dan 

harga saham juga mendapatkan hasil yang 

menunjukkan bahwa komponen arus kas 

menunjukkan relevansinya terhadap return 

dan harga saham. 

Sebaliknya, hasil penelitian dari 

Board dan Day (1989) dalam Triyono dan 

Yogiyanto (2000) menemukan bahwa 

kandungan informasi arus kas memberikan 

masukan yang tidak berarti bagi investor. 

Pada penelitian tersebut, dilihat apakah 

laporan arus kas relevan terhadap harga dan 

volume perdagangan saham perusahaan-

perusahaan yang ada di Amerika. Hasil 

penelitian yang diperoleh menunjukkan 

bahwa harga dan volume perdagangan 

saham di bursa tidak terpengaruh oleh 

pengumuman laporan arus kas. Selain 

penelitian tersebut,penelitian dari Clubb 

(1995) dalam Triyono dan Yogiyanto (2000) 

juga mendapati bahwa informasi arus kas 

tidak memiliki kandungan informasi, karena 

tidak berpengaruh terhadap harga saham 

yang ada di bursa. Ketidakkonsistenan hasil 

penelitian ini menjadi alasan penelitian ini 

dilakukan. 

Perumusan Masalah Secara khusus, 

penelitian ini akan menjawab pertanyaan-

pertanyaan sebagai berikut: Apakah laporan 

arus kas total relevan terhadap pengambilan 

keputusan investor?Apakah komponen arus 

kas operasi relevan terhadap pengambilan 

keputusan investor?Apakah komponen arus 

kas investasi relevan terhadap pengambilan 

keputusan investor?Apakah komponen arus 

kas pendanaan relevan terhadap pengambilan 

keputusan investor? 

Hipotesa Untuk menjawab 

pertanyaan-pertanyaan tersebut, maka 4 

hipotes telah dikembangkan. H01: Laporan 

arus kas total tidak relevan terhadap 

pengambilan keputusan investor. H02: 

Komponen arus kas operasi tidak relevan 

terhadap pengambilan keputusan investor. 

H03: Komponen arus kas investasi tidak 

relevan terhadap pengambilan keputusan 

investor. H04: Komponen arus kas 

pendanaan tidak relevan terhadap 

pengambilan keputusan investor. 

Cakupan dan Pembatasan Masalah 

Penelitian ini dilakukan secara khusus untuk 

melihat menguji dan menganalisa relevansi 

dari informasi arus kas beserta komponen-

komponennya terhadap pengambilan 

keputusan investor. Data yang digunakan 

diambil dari laporan keuangan tahunan 

beserta data historis harga saham perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dan termasuk dalam Indeks Kompas-100 

pada periode 2008 sampai dengan 2010. 

Indeks Kompas-100 dipilih karena indeks ini 

terdiri atas saham-saham yang aktif dan 

mewakili 80% dari seluruh populasi saham 

yang terdaftar di BEI (www.idx.co.id). Data 

historis harga saham yang akan diambil 

adalah data 3 hari sebelum publikasi dan 

data sesudah 3 hari publikasi laporan 

keuangan khususnya laporan arus kas. 

Penelitian ini hanya memasukkan 

relevansi sebagai salah satu karakteristik 

laporan keuangan yang berkualitas. 

Relevansi hanyalah salah satu dari beberapa 

karakteristik kualitatif pokok dari laporan 

keuangan. Karakteristik yang lain, yaitu: 

dapat dipahami (understandable), keandalan 

(reliability), dan dapat diperbandingkan 

(comparability) tidak dimasukkan di dalam 

dalam penelitian ini.

http://www.idx.co.id/
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Tinjauan Pustaka Seiring dengan 

perkembangan pasar modal, kebutuhan akan 

informasi yang relevan dalam pengambilan 

keputusan oleh investor juga semakin 

meningkat. Informasi bagi para pelaku di 

lantai bursa akan mempengaruhi berbagai 

macam keputusan yang akan diambil, yang 

berakibat pada perubahan atau fluktuasi 

harga serta kuantitas saham yang 

diperdagangkan. Salah satu informasi yang 

penting bagi pelaku pasar adalah laporan 

keuangan tahunan perusahaan emiten yang 

telah di audit, yang komponennya meliputi: 

neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan 

ekuitas, laporan arus kas, serta  catatan atas 

laporan keuangan. Laporan keuangan 

diharapkan mampu memberikan bantuan 

kepada pengguna untuk membuat keputusan 

ekonomi yang berhubungan dengan kondisi 

finansial perusahaan (IAI, 1994). Sebagai 

salah satu komponen laporan keuangan 

tahunan, laporan arus kas dari satu 

perusahaan berguna bagi para pemakai 

laporan keuangan sebagai dasar untuk 

mengevaluasi kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan kas, kapasitas 

perolehannya, dan menilai kebutuhan 

perusahaan untuk menggunakan arus kas 

tersebut. 

Arus kas merupakan komponen yang 

penting dalam perusahaan dan fundamental 

bagi eksistensi sebuah perusahaan karena 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

membayar setiap kewajibannya. Laporan 

arus kas disusun dengan tujuan untuk 

memberikan informasi historis mengenai 

perubahan kas dari satu perusahaan, dengan 

mengklasifikasikan arus kas berdasarkan 

aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan. 

Penyajian data mengenai arus kas 

memungkinkan adanya informasi mengenai 

likuiditas, kemampuan membayar hutang, 

serta fleksibilitas keuangan. Informasi 

tersebut sangat relevan dalam meramalkan 

arus kas yang mungkin didistribusikan 

dalam bentuk pengembalian investasi di 

masa depan, dan pembagian dividen 

merupakan salah satunya Brigham, Eugene, 

Gapenski, dan Louis, 2000). Hal tersebut 

sejalan dengan SFAC no. 1 paragraf 39 yang 

mengatakan bahwa arus kas satu perusahaan 

mempengaruhi kemampuannya untuk 

membayar dividen, yang pada akhirnya 

dapat turut mempengaruhi harga sahamnya. 

Pembayaran dividen merupakan salah satu 

tanda positif bagi investor, karena 

menunjukkan bahwa perusahaan tetap 

mempunyai dana yang cukup setelah 

memenuhi semua kewajibannya. Hal ini 

mengindikasikan bahwa informasi laporan 

arus kas bisa mempengaruhi harga saham 

sama seperti informasi laporan keuangan 

lainnya. 

Menurut Osinubi (2001), informasi 

yang lengkap, relevan, akurat, dan tepat 

waktu sangat diperlukan oleh investor di 

pasar modal sebagai dasar untuk melakukan 

analisa dalam pengambilan keputusan. 

Informasi tersebut diperlukan untuk 

mengetahui kondisi emiten, khususnya 

kondisi keuangan perusahaan emiten. Di 

dalam pasar modal yang efisien, harga-harga 

sekuritas mencerminkan seluruh informasi 

yang tersedia. Fama (1995) menyatakan 

bahwa pasar modal yang efisien adalah 

pasar yang harga sekuritas-sekuritasnya 

telah mencerminkan semua informasi yang 

ada. Berdasarkan informasi tersebut, 

investor akan membuat keputusan 

investasinya. 

Teori keputusan merupakan teori 

yang menyatakan bahwa setiap investor 

memiliki ekspektasi awal (prior-

expectation) terhadap satu perusahaan 

berdasarkan informasi yang dimilikinya. 

Menurut Budiarto (1999), ketika melakukan 

transaksi di pasar modal biasanya investor 

akan mendasarkan keputusannya pada 

berbagai informasi yang dimilikinya, baik 

informasi yang tersedia di publik maupun 

informasi pribadi. Ketika investor menerima 

informasi baru yang memiliki tingkat 

relevansi serta reliabilitas yang tinggi, maka 

investor akan merevisi ekspektasi awal yang 

telah terbentuk sebelumnya dan segera 

merealisasikannya dengan mengambil 

keputusan yang dinilai bisa memaksimalkan 

keuntungan ekonomis (Scott, 2006). 

Jika informasi keuangan tidak bisa 

digunakan untuk pengambilan keputusan, 

informasi tersebut kehilangan kegunaannya 

(IAI, 2007). Salah satu informasi yang  
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tersedia bagi publik adalah laporan 

keuangan tahunan perusahaan emiten yang 

telah diaudit, dan laporan arus kas termasuk 

didalamnya. Informasi arus kas dapat 

dikatakan relevan apabila keberadaan 

informasi tersebut dapat membantu investor 

untuk melakukan pengambilan keputusan. 

 Tingkat relevansi dari informasi 

dapat dilihat dengan membandingkan 

perubahan harga saham pada saat sebelum 

dan sesudah informasi tersebut 

dipublikasikan. Perspektif informasi 

merupakan salah satu pendekatan yang 

digunakan untuk melihat kegunaan dari 

laporan keuangan, sebagai salah satu sumber 

informasi yang berguna dalam membuat 

prediksi tentang kondisi perusahaan di masa 

yang akan datang. 

Dalam menyajikan laporan 

keuangan, para pembuat laporan keuangan 

harus berkonsentrasi pada manfaat yang 

dapat diberikan oleh laporan keuangan 

tersebut bagi investor, dalam membantu 

memprediksi keinerja perusahaan di 

masadepan (Scott, 2006). Berdasarkan 

pendekatan perspektif informasi ini, pelaku 

pasar akan bereaksi terhadap setiap 

informasi yang relevan dari berbagai 

sumber, termasuk laporan keuangan, 

sehingga nantinya relevansi dari informasi 

tersebut dapat diukur berdasarkan reaksi 

pasar terhadap infromasi tersebut. 

 

 

METODE PENELITIAN 

 

Penelitian ini menggunakan metode 

deskriptif yang bertujuan memberikan 

gambaran mengenai satu situasi, lingkungan  

 

 

social, dan hubungan antar variable (Efferin 

dan Tan, 2008).  

 Populasi dan Sampel. Populasi dari 

penelitian ini adalah perusahaan yang masuk 

dalam indeks Kompas-100 selama periode 

2008-2010. Karena ada banyak perusahaan 

yang tidak konsisten berada pada indeks ini 

selama periode tersebut, maka pemilihan 

sampel dengan menggunakan purposive 

sampling technique dilakukan dengan 

kriteria perusahaan yang masuk adalah 

perusahaan yang secara konsisten tidak 

pernah keluar dari indeks Kompas-100 

selama tahun 2008-2010 dan menerbitkan 

laporan arus kas beserta perincian 

komponen-komponennya sebagai bagian 

dari laporan keuangan yang dipublikasikan.   

Metode Statistik. Untuk melihat apakah 

informasi arus kas dan komponennya 

relevan terhadap perubahan harga saham, 

dilakukan pengujian lewat test of difference 

dengan menggunakan Wilcoxon signed-rank 

test, dengan formula yang digunakan adalah 

sebagai berikut: 

 
Keterangan: 

Σ (+) = jumlah ranking differences positif 
Σ (-) = jumlah ranking differences negative 
 

Hasil dan Pembahasan. Karena 

perubahan laporan arus kas dapat mengalami 

perubahan positif ataupun negatif, maka 

hipotesa yang telah dikembangkan akan 

diuji berdasarkan kelompok perubahan dari 

laporan arus kas serta komponen-

komponennya yang telah dilaporkan. 

Berikut ini adalah hasil dari perubahan harga 

saham 3 hari sebelum dan sesudah pelaporan 

keuangan perusahaan-perusahaan dengan 

laporan arus kas posifif.

Tabel 1 Hasil Uji Relevansi Saham dengan Arus Kas Total Positif  

 
Test for Equality of Medians Between Series 

Date: 05/05/11 Time: 23:31 

Sample: 1 49 

Included observations: 49 
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Tabel 2 Hasil Uji Relevansi Saham dengan Arus Kas Operasi Positif 

 
Test for Equality of Medians Between Series 

Date: 05/05/11 Time: 23:35 

Sample: 1 66 

Included observations: 66 

 

Tabel 3 Hasil Uji Relevansi Saham dengan Arus Kas Investasi Positif 

 
Test for Equality of Medians Between Series 

Date: 05/05/11 Time: 23:37 

Sample: 1 8 

Included observations: 8 

 

Tabel 4 Hasil Uji Relevansi Saham dengan Arus Kas Pendanaan Positif 

   
Test for Equality of Medians Between Series 
Date: 05/05/11 Time: 23:39 

Sample: 1 35 

Included observations: 35 

 

Berikut ini disajikan hasil uji terhadap kelompok harga saham yang memiliki  

arus kas dan komponen arus kas yang negatif. 

 

Tabel 5 Hasil Uji Relevansi Saham dengan Arus Kas Total Negatif  

 
Test for Equality of Medians Between Series 

Date: 05/05/11 Time: 23:40 

Sample: 1 31 

Included observations: 31 
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Tabel 6 Hasil Uji Relevansi Saham dengan Arus Kas Operasi Negatif 

 
Test for Equality of Medians Between Series 

Date: 05/05/11 Time: 23:42 

Sample: 1 13 

Included observations: 13 

 

Tabel 7 Hasil Uji Relevansi Saham dengan Arus Kas Investasi Negatif 

 
Test for Equality of Medians Between Series 

Date: 05/05/11 Time: 23:44 

Sample: 1 73 

Included observations: 73 

 

Tabel 8 Hasil Uji Relevansi Saham dengan Arus Kas Pendanaan Negatif 

 
Test for Equality of Medians Between Series 

Date: 05/05/11 Time: 23:45 

Sample: 1 44 

Included observations: 44 

Dari semua hasil pengujian, didapati 

bahwa ternyata tidak ada perubahan harga 

saham pada waktu di sekitar pengumuman 

laporan arus kas. Semua nilai pvalueyang 

diperoleh dari test  of difference berada di 

atas nilai signifikansi sebesar 0,05. 

Berdasarkan hasil tersebut, bisa disimpulkan 

bahwa laporan arus kas tidak memiliki 

kandungan informasi yang relevan. Hasil 

yang diperoleh ini sejalan dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Rahman 

(2005) yang mendapati bahwa laporan arus 

kas tidak memiliki kandungan informasi 

yang relevan, dan bertentangan dengan hasil 

yang diperoleh Baridwan (1998) yang 

menyimpulkan bahwa laporan arus kas 

memiliki kandungan informasi yang relevan. 

 Perbedaan hasil penelitian ini 

dipengaruhi oleh banyak faktor, termasuk 

adanya kemungkinan informasi yang 

diumumkan sudah diketahui terlebih dahulu 

oleh investor. Jika investor sudah menerima 

informasi dari pihak perusahaan terlebih 

dahulu sebelum waktu pengumuman, maka 

laporan arus kas yang dipublikasikan tidak 

akan menyebabkan terjadinya perubahan 

harga saham di pasar. Ini menunjukkan 

bahwa laporan keuangan yang tersedia bagi 

publik tidak lagi memiliki kualitas seperti 

yang seharusnya. Laporan keuangan sudah 

kehilangan salah satu karakter kualitatif 

yang seharusnya dimiliki, yaitu relevansi. 

Kandungan informasi dalam laporan arus 

kas tidak lagi relevan, karena investor sudah 

bereaksi terlebih dahulu sebelum 

pengumuman laporan tersebut. Ini membuat 
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laporan keuangan kehilangan fungsi sebagai 

sumber informasi yang berguna sebagai 

bahan pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan para penggunanya. 

Alasan lain yang mungkin 

menyebabkan terjadinya perbedaan hasil 

penelitian tersebut adalah perbedaan sampel 

yang digunakan. Harga saham yang 

digunakan dalam penelitian ini termasuk 

juga harga saham perusahaan pada tahun 

2008 dan 2009, dimana pada periode 

tersebut kondisi pasar secara keseluruhan 

sedang mengalami gangguan karena 

terjadinya krisis ekonomi global. Kondisi 

ekonomi yang sedang bergolak pada saat itu 

turut mempengaruhi harga saham 

perusahaan, karena investor cenderung 

melakukan analisa teknikal dengan melihat 

situasi dan kondisi pasar. Ketika terjadi 

krisis, investor tidak lagi melakukan analisa 

fundamental dengan melihat informasi yang 

berhubungan langsung dengan perusahaan 

seperti laporan keuangan. Hal ini yang 

menyebabkan laporan arus kas kehilangan 

relevansinya. 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

Berdasarkan hasil uji statistik, maka 

dapat disimpulkan bahwa: Laporan arus kas 

total tidak relevan terhadap pengambilan 

keputusan investor, Komponen arus kas 

operasi tidak relevan terhadap pengambilan 

keputusan investor, Komponen arus kas 

investasi tidak relevan terhadap 

pengambilan keputusan investor. Komponen 

arus kas pendanaan tidak relevan terhadap 

pengambilan keputusan investor. Untuk 

BAPPEPAM, kualitas laporan keuangan 

perlu diperhatikan mengingat laporan 

keuangan merupakan salah satu rujukan 

informasi yang penting yang diperlukan 

investor dalam membuat keputusan. Kualitas 

yang terjaga dapat menjadi jaminan 

kepastian investor dalam membuat 

keputusan mereka. Selanjutnya, bagi peneliti 

lainnya, penelitian seperti ini dapat 

dilanjutkan dengan mengelompokkan 

perusahaan-perusahaan yang ada untuk diuji 

berdasarkan industri masing-masing. Di 

samping itu, uji terhadap indeks lain juga 

dapat dilakukan sebagai pembanding 

terhadap hasil dari penelitian ini. 
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