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1.1 Latar Belakang

Investor dan analis menggunakan laporan arus kas sebagai sumber
informasi yang penting sebelum melakukan transaksi bisnis. Berdasarkan
informasi laporan arus kas tersebut, perusahaan kemudian mengambil keputusan
untuk melakukan transaksi bisnis. Dalam beberapa tahun terakhir, pihak yang
berkepentingan dalam mengumpulkan data keuangan melihat laporan arus kas
sebagai alat penting dalam laporan keuangan. Selain itu saat perusahaan
melakukan valuasi dan analisis investasi, penting untuk mengetahui perkiraan arus
kas masa depan (Krishnan dan Largey, 2000).

Informasi yang tertera pada laporan arus kas terbagi dalam tiga aktivitas
yaitu arus kas aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan. Dengan demikian,
informasi laporan arus kas perlu untuk diamati dan diteliti lebih jauh mengenai
efek dari ketiga aktivitas arus kas tersebut terhadap nilai perusahaan. Tujuan dari
menganalisa laporan keuangan adalah untuk menilai posisi keuangan, kinerja
perusahaan dan hasil operasi dari perusahaan saat ini dan dimasa yang akan
datang. Investor menggunakan arus kas sebagai salah satu pengukuran penting
dalam menilai suatu perusahaan (Maxwell Samuel Amuzu, 2010). Nilai
perusahaan dapat tercipta dari arus kas perusahaan tersebut (Titman, Keown dan
Martin, 2011). Selain itu, arus kas dianggap sebagai sumber daya nyata untuk

pengeluaran perusahaan.



Nilai perusahaan dapat dicerminkan dari perhitungan kapitalisasi pasar
suatu perusahaan. Tentunya setiap pemilik perusahaan ingin para pemegang
sahamnya memiliki kemakmuran yang tinggi. Kemakmuran pemegang saham
yang tinggi didasari oleh nilai perusahaan yang tinggi. Semakin tinggi harga
saham akan tercerminkan dengan semakin tingginya nilai suatu perusahaan. Harga
pasar saham adalah cerminan dari keputusan investasi, pendanaan, dan
manajemen aset merepresentasikan kekayaan pemegang saham dan perusahaan.

Setiap perusahaan memiliki nilai perusahaan yang direfleksikan oleh harga
saham perusahaan tersebut (Fama, 1978). Peluang investasi dipengaruhi oleh nilai
perusahaan yang terbentuk oleh indikator nilai pasar. Dalam pengukuran nilai
suatu perusahaan dapat digunakan rasio Tobin’s Q. Rasio Tobin’s Q dapat
memberikan penjelasan dari berbagai fenomena dalam kegiatan suatu perusahaan
seperti, hubungan kinerja manajemen dan keuntungan dalam akuisisi. Oleh karena
itu, Tobin’s Q dinilai sebagai penaksir informasi yang baik. Nilai Tobin’s Q yang
merupakan tolak ukur nilai suatu perusahaan dan kinerja perusahaan dapat
dipengaruhi oleh kondisi pasar. Potensi nilai perusahaan meningkat seiring
dengan kondisi pasar yang membaik. Demikian sebaliknya, kondisi pasar yang
buruk berdampak pada menurunnya potensi nilai perusahaan.

James Tobin dalam teori investasi Q-nya mengemukakan pandangan
bahwa perusahaan mendasarkan keputusan investasi mereka pada estimasi nilai
pasar saham pada aset perusahaan atau modal yang ditambahkan relatif terhadap
replacement cost. Ketika nilai Q lebih besar dari satu, artinya bahwa pasar saham

menempatkan nilai yang lebih tinggi pada modal yang ditambahkan perusahaan



daripada replacement cost. Ini memberikan insentif kepada perusahaan untuk
menambah persediaan modalnya. Dengan hal ini perusahaan akan melakukan
lebih banyak investasi. Di sisi lain, jika nilai Q perusahaan kurang dari satu, ini
menunjukkan bahwa pasar saham menilai aset modal kurang dari replacement
cost. Ini akan mencegah manajer perusahaan untuk mengganti aset modalnya saat
kondisi perusahaan sedang kurang sehat.

Berdasarkan penelitian sebelumnya, nilai perusahaan dapat ditingkatkan
pada perusahaan yang sedang mengumpulkan dana untuk proyek penganggaran
modal. Hal ini menghasilkan arus kas masuk dari aktivitas pendanaan serta arus
kas keluar dari aktivitas investasi. Pasar Taiwan saat ini semakin kompetitif untuk
perusahaan Taiwan dikarenakan oleh semakin banyak pesaing dari Korea Selatan
dan Tiongkok. Selain itu berdasarkan penelitian tersebut, arus kas masuk dari
aktivitas operasi yang dihasilkan dari penjualan dengan laba yang lebih rendah
atau menurunnya pembelian karena pangsa pasar yang menyusut tidak memiliki
pengaruh terhadap peningkatan nilai perusahaan (Ni et al, 2019).

Oleh karena itu, penelitian ini berusaha untuk mengeksplorasi informasi
penting yang terkandung dalam laporan arus kas, dari ketiga aktivitas arus kas
yaitu operasi, investasi, dan pendanaan. Kemudian, diteliti lebih jauh efek arus
kas dari ketiga aktivitas ini terhadap nilai perusahaan dengan mengontrol variabel
yang relevan terkait dengan tata kelola perusahaan, laporan keuangan, dan
lainnya, mengingat bahwa laporan keuangan memiliki tujuan untuk memberikan

informasi dalam menilai suatu perusahaan.



Berdasarkan penelitian sebelumnya, ditemukan bahwa arus kas masuk dari
aktivitas operasi dan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Sementara arus kas masuk dari aktivitas investasi berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan. Maka, penelitian ini akan berusaha untuk menganalisa hubungan
antara ketiga aktivitas arus kas yang didapat dari laporan arus kas dengan nilai

perusahaan yang ada di Indonesia.

1.2 Rumusan Masalah
Rumusan masalah dari Tugas Akhir ini berdasarkan latar belakang diatas
berupa:
1. Bagaimana kegiatan arus kas aktivitas operasi dapat mempengaruhi nilai
perusahaan?
2. Bagaimana kegiatan arus kas aktivitas investasi dapat mempengaruhi nilai
perusahaan?
3. Bagaimana kegiatan arus kas aktivitas pendanaan dapat mempengaruhi

nilai perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan dari penulisan Tugas Akhir ini berdasarkan rumusan masalah di
atas antara lain:
1. Meneliti pengaruh kegiatan arus kas aktivitas operasi terhadap nilai

perusahaan.



1.4

Meneliti pengaruh kegiatan arus kas aktivitas investasi terhadap nilai
perusahaan.
Meneliti pengaruh kegiatan arus kas aktivitas pendanaan terhadap nilai

perusahaan.

Batasan Masalah Penelitian

Dalam penelitian ini, terdapat beberapa batasan yang digunakan untuk

permasalahan di atas, yaitu:

1.5

1. Data arus kas yang digunakan adalah semua data perusahaan yang sudah

IPO di Indonesia atau dengan indeks JKSE, dari tujuh sektor yaitu
pertanian, industri dasar dan bahan kimia, barang konsumsi, infrastruktur,
pertambangan, properti, dan lainnya.

Data yang digunakan adalah data selama 10 tahun, yaitu tahun 2008-2017.
Metode yang digunakan untuk mengestimasi nilai perusahaan adalah

Tobin’s Q.

. Tingkat kepercayaan yang digunakan dalam penelitian ini adalah 95%.

Manfaat Penelitian

Manfaat penelitian terbagi menjadi dua yaitu manfaat teoritis dan manfaat praktis.

1.5.1 Manfaat Teoritis

Berdasarkan sudut pandang teoritis, mengetahui pengaruh arus kas dari

ketiga aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan dengan nilai perusahaan di



Indonesia, sehingga hasil penelitian ini dapat dipertimbangkan dalam melakukan

investasi.
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a.

Manfaat Praktis
Manfaat bagi Penulis

Dengan penelitian ini, penulis ingin menerapkan ilmu keuangan
yang sudah didapatkan selama masa perkuliahan. Hasil dari penelitian ini
dapat berguna untuk mendukung penelitian lebih lanjut mengenai arus kas
dari ketiga perusahaan dengan nilai dari perusahaan.
Manfaat bagi Pembaca

Penelitian ini dapat membantu pembaca yang tertarik dengan
hubungan arus kas dan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini dapat
membantu pembaca mengetahui korelasi antara arus kas dengan nilai
perusahaan. Selain itu, pembaca dapat mengetahui tentang kinerja suatu

perusahaan yang dihitung menggunakan Tobin’s Q.

Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan dalam Tugas Akhir adalah sebagai berikut.

BAB | Pendahuluan

Pada bab ini akan ditulis tentang penjelasan latar belakang
dilakukannya penelitian, ruang lingkup permasalahan yang dihadapi,
tujuan yang ingin dicapai, serta batasan masalah yang digunakan dalam
melakukan penelitian. Pada bab ini juga diuraikan sistematika yang

digunakan dalam penulisan laporan Tugas Akhir.



BAB Il Landasan Teori

Bab ini akan berisi penjelasan mengenai teori-teori yang digunakan
untuk mendukung penelitian yang dilakukan. Teori-teori yang ada, juga
digunakan untuk menyelesaikan masalah yang dihadapi sekaligus untuk
menjawab tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini. Selain itu, pada
bab ini juga akan dilakukan penyusunan hipotesis yang akan diuji guna
menjawab tujuan penelitian yang dilakukan. Teori yang akan dibahas
antara lain arus kas dan Tobin’s Q, serta pengembangan hipotesis
berdasarakan penelitain sebelumnya.
BAB |11 Metodologi Penelitian

Bab ini akan berisi tentang penjelasan gambaran proses-proses
yang akan dilakukan untuk mencari tujuan dalam penelitian Tugas Akhir
ini.
BAB IV Analisis Data dan Pembahasan

Bab ini akan berisi tentang penjelasan analisa data dan pembahasan
secara keseluruhan dalam membuktikan adanya hubungan antara arus kas
dengan nilai perusahaan di Indonesia.
BAB V Kesimpulan dan Saran

Bab ini akan berisi tentang kesimpulan dari hasil penelitian Tugas
Akhir berdasarkan pengumpulan, pengolahan dan analisis data yang telah
dilakukan. Selain itu, bab ini juga berisi saran yang diberikan untuk
pengembangan penelitian lebih lanjut kepada pihak-pihak yang

membutuhkan hasil penelitian yang dilakukan.



