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Abstract

The research conducted by the author aims to determine the effect of operating cash flow,
investment cash flow, funding cash flow, and accounting earnings on stock returns. The population
in this study were telecommunications companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The
sampling method is purposive sampling. The data used is secondary data obtained from the
company's annual financial statements. Data management is done by statistical analysis method
using SPSS software version 26 with several tests, namely descriptive analysis, multiple linear
regression analysis, classical assumption test, and hypothesis testing.

The results of the study showed that partially operating cash flow has no significant effect
on stock returns. Investment cash flow has a significant effect on stock returns. Funding cash flow
has no significant effect on stock returns. Accounting profit has a significant effect on stock returns.
Keywords: operating cash flow, investment cash flow, funding cash flow, accounting profit and
stock return.

PENDAHULUAN

Return saham merupakan suatu ukuran yang akan dilihat oleh para investor sebelum
melakukan investasi di pasar saham. Investor juga berharap untuk mendapatkan keuntungan
dari penanaham investasi nya. Investasi saham juga merupakan keuntungan bagi para investor
dalam meningkatkan kesehatan finansial keuangan dan mendapatkan keuntungan dalam
jangka panjang. Investor juga harus memiliki strategi investasi dan memahami bahwa
berinvestasi juga membutuhkan waktu yang lama untuk mendapatkan keuntungan yang besar.
Dalam jurnal (Oktofia Lisda et al., 2021) berpendapat bahwa, return saham menunjukkan nilai
suatu perusahaan. Jika perusahaan mencapai prestasi yang baik, para investor akan
meningkatkan penanaman sahamnya. Prestasi ini dapat dilihat dalam laporan keuanagn yang
dipublikasikan oleh perusahaan.

Ada banyak hal yang dapat mempengaruhi return saham. Faktor internal perusahaan
yang berkaitan dengan kondisi kesehatan keuangan dan kinerja perusahaan tersebut. Dalam
faktor internal yang dapat dijadikan pertimbangan bagi para investor, yaitu kinerja keuangan,
arus kas, laba, struktur modal, dan kebijakan dividen. Selain faktor internal, return saham juga
dapat dipengaruhi oleh faktor eksternal perusahaan. Faktor eksternal merupakan kondisi di
luar perusahaan yang bias mempengaruhi return saham, seperti kondisi perekonomian, suku
bunga, dan pasar modal.

Kinerja keuangan menjadi salah satu indikator yang mempengaruhi return saham.
Menurut (Arpan, 2023) analisis sejauh mana suatu perusahaan telah mematuhi aturan
pelaksanaan keuangan dengan benar disebut kinerja keuangan. Untuk meningkatkan
portofolio saham yang diinvestasikan, perusahaan harus berusaha untuk memperbaiki dan
mempertahankan kinerja keuangannya karena ini berdampak pada return saham.



Arus kas merupakan transaksi terjadinya masuk dan keluar dana yang digunakan oleh
perusahaan. Arus kas juga menjadi indikator yang dapat digunakan oleh investor untuk
menganalisis kesehatan keuangan perusahaan sebelum melakukan investasi pada perusahaan
tersebut. Menurut (Pratiwi et al., 2021), arus kas yang dapat mempengaruhi return saham
adalah arus kas aktivias operasi, arus kas akivitas investasi dan arus kas pendanaan. Dalam
arus kas aktivitas operasi (Pratiwi et al., 2021) menyatakan secara teori, lebih banyak aktivitas
arus kas operasi maka lebih banyak kepercayaan investor pada perusahaan, sehingga
perusahaan dapat menerima penawaran yang baik. Di sisi lain, jika perusahaan memiliki kas
yang rendah, itu menunjukkan kinerja yang buruk, yang mengurangi kepercayaan investor.
(Pratiwi et al, 2021) mengatakan dalam arus kas aktivitas investasi secara teori, semakin
banyak aktivitas investasi yang dilakukan oleh suatu perusahaan, semakin sedikit arus kas
masanya, yang berarti kurangnya kepercayaan investor dan lebih sedikit return saham yang
dihasilkan. Dan arus kas aktivitas pendanaan juga yang dikemukakan oleh (Pratiwi et al., 2021)
mengatakan aktivitas pendanaan adalah aktivitas yang mengubah jumlah dan komposisi
ekuitas dan pinjaman suatu perusahaan. Investor menganggap arus kas pendanaan sebagai
informasi yang paling penting untuk pengambilan keputusan mereka.

Laporan arus kas juga menjadi salah satu indikator utama selain laporan laba rugi.
Laporan arus kas menyajikan bagaimana pemasukan serta pengeluaran dana suatu perusahaan
selama periode akuntansi perusahaan tersebut. Dengan menggunakan laporan arus Kkas,
perusahaan dapat menilai dan menentukan kemampuan perusahaan untuk memperoleh arus
kas masuk bersih untuk membayar hutang, bunga, dan dividen di masa depan. Dalam laporan
arus kas terdapat tiga komponen, yaitu arus kas operasi, arus kas investasi, dan arus kas
pendanaan. Menurut Harahap & Effendi (2020) arus kas operasi mencakup semua tindakan
yang dilakukan oleh perusahaan dalam pembuatan barang dan penjualan barang. Arus kas
investasi mencakup semua tindakan yang berkaitan dengan pembelian dan penjualan yang
dapat menghasilkan pendapatan bagi perusahaan. Sementara arus kas pendanaan mencakup
semya tindakan yang dilakukan oleh perusahaan untuk membantu operasinya dengan
memenuhi kebutuhan operasinya. Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas,
masalah dalam penelitian ini, yaitu Apakah terdapat pengaruh signifikan antara arus kas
operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan dan laba akuntansi terhadap return saham.
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh signifikan antara
arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan dan laba akuntansi terhadap return
saham.

LANDASAN TEORI

Teori Keagenan (Agency Theory)

Teori keagenan (agency theory) merupakan salah satu teori yang sangat penting dan
banyak digunakan dalam bidang ekonomi, manajemen, dan akuntansi. Teori ini menjelaskan
hubungan kontraktual antara principal (pemilik/pemegang saham) dengan agen (manajer)
dalam sebuah perusahaan. Pada dasarnya, principal mendelegasikan wewenang kepada agen
untuk mengelola perusahaan dan mengambil keputusan atas nama principal. Namun, terdapat
kemungkinan terjadinya konflik kepentingan (conflict of interest) antara principal dan agen
karena adanya perbedaan tujuan dan motivasi masing-masing pihak. Menurut (Jensen &
Meckling, 1976) konflik keagenan dapat terjadi di perusahaan yang memiliki kepemilikan dan
pengelolaan yang berbeda. Pada model keagenan, sistem dirancang untuk melibatkan
manajemen dan pemilik. Kemudian, manajemen dan pemilik melakukan kontrak kerja untuk
mencapai keuntungan yang diinginkan.

Dalam teori keagenan, hubungan antara manajemen perusahaan dan pemegang saham
digambarkan sebagai agen dan principal. Manajemen dapat bertindak berdasarkan



kepentingan pribadi mereka sendiri dalam hubungan ini jika terjadi konflik kepentingan.
Mengelola arus kas adalah cara manajemen memanipulasi laba. Dalam jangka pendek,
manajemen dapat mempercepat pengakuan pendapatan atau menunda pengeluaran untuk
meningkatkan laba akuntansi. Hal ini dapat menyesatkan investor tentang kinerja perusahaan
yang sebenarnya. Menurut Wijaya Dengan menyewa pihak profesional atau agen ini, pemilik
entitas berharap mereka dapat meningkatkan keuntungan perusahaan karena mereka
bertanggung jawab untuk mengelola perusahaan. Bisnis akan semakin besar jika labanya terus
meningkat. Nilai total aset ini akan menarik investor luar untuk berinvestasi dalam perusahaan
atau membeli saham perusahaam, yang pada gilirannya akan meningkatkan return saham.

Menurut teori keagenan, perbedaan pendapat antara manajemen dan pemegang saham
dapat memengaruhi return saham. Investor mungkin menuntut premi risiko yang lebih tinggi
untuk berinvestasi di perusahaan jika mereka tidak yakin dengan niat manajemen. Hal ini dapat
menyebabkan harga saham turun dan akhirnya mengurangi return saham. Untuk memahami
bagaimana perselisihan kepentingan antara manajemen dan pemegang saham dapat
berdampak pada arus kas dan laba akuntansi, teori keagenan adalah dasar yang berguna. Pada
akhirnya, ini akan berdampak pada return saham. Saat mengevaluasi investasi potensial,
investor harus mempertimbangkan hal-hal ini.

Permasalahan keagenan (agency problem) dapat timbul akibat adanya asimetri informasi
(information asymmetry) antara principal dan agen, di mana agen memiliki informasi yang lebih
banyak dibandingkan principal. Hal ini dapat menyebabkan agen bertindak untuk kepentingan
pribadi dan mengabaikan kepentingan principal (moral hazard). Untuk mengatasi
permasalahan keagenan, teori ini mengusulkan beberapa mekanisme, seperti kontrak insentif
(incentive contract) untuk menyelaraskan kepentingan principal dan agen, serta pengawasan
(monitoring) untuk memastikan agen bertindak sesuai dengan kepentingan principal (Kathleen
M. Eisenhardt, 1989).

Salah satu kelemahan utama teori keagenan adalah asumsi dasarnya yang terlalu sempit
dan tidak realistis (Luh Lan & Heracleous, 2010). Selain itu, teori keagenan juga cenderung
mengabaikan konteks sosial dan budaya di mana hubungan keagenan tersebut terjadi
(Wiseman et al,, 2012) dalam penelitian ini, hubungan antara pemegang saham dan manajer
dapat dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti regulasi pasar modal, budaya perusahaan, dan
norma-norma yang berlaku di masyarakat. Meskipun demikian, teori keagenan tetap
memberikan kontribusi penting dalam memahami potensi konflik kepentingan antara
pemegang saham dan manajer, serta pentingnya mekanisme tata kelola perusahaan yang baik.
Namun, perlu disadari bahwa teori ini memiliki keterbatasan dan perlu dikembangkan lebih
lanjut dengan memperluas asumsi dan memasukkan faktor-faktor non-ekonomi serta konteks
sosial dan budaya yang relevan.

Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal (Signalling Theory) yang dikembangkan oleh (Spence, 1973) yang
menyatakan suatu mekanisme di mana pihak yang memiliki informasi lebih banyak (dalam
konteks aslinya adalah calon pekerja) berusaha untuk memberikan sinyal atau isyarat kepada
pihak lain (dalam konteks aslinya adalah pemberi kerja/perusahaan) untuk mengurangi
asimetri informasi yang ada di antara mereka. Teori sinyal menjelaskan bagaimana perusahaan
(sebagai pengirim sinyal) menyampaikan informasi tentang kualitas dan prospek mereka
kepada investor (sebagai penerima sinyal). Informasi ini penting bagi investor untuk membuat
keputusan investasi yang tepat. Dalam konteks tanggung jawab sosial perusahaan atau
Corporate Social Responsibility (CSR), Signalling Theory menyatakan bahwa perusahaan yang
terlibat dalam aktivitas Corporate Social Responsibility (CSR) dapat memberikan sinyal
komitmen mereka terhadap keberlanjutan dan tanggung jawab sosial, yang dapat berdampak
positif pada reputasi mereka dan menarik investor yang menghargai aspek-aspek ini. Maka
dapat ditarik kesimpulan signalling theory atau teori sinyal merupakan sebuah konsep



fundamental dalam  manajemen yang menjelaskan  bagaimana  perusahaan
mengkomunikasikan informasi kepada pemangku kepentingan, memanfaatkan asimetri
informasi untuk mencapai tujuan tertentu dan membentuk persepsi para pemangku
kepentingan tersebut.

Menurut (Oktafia, 2021) jika pihak eksternal tidak memiliki informasi yang cukup atau
memadai tentang perusahaan, mereka akan menilainya dengan nilai yang rendah, yang tentu
saja merugikan perusahaan. Oleh karena itu, penting bagi perusahaan untuk memberikan
sinyal kepada pihak eksternal dengan informasi keuangan yang dapat diandalkan untuk
mengurangi perkiraan yang tidak pasti tentang prospek masa depan perusahaan. Teori sinyal
menunjukkan bahwa kualitas sinyal yang dikirimkan oleh perusahaan dapat mempengaruhi
return saham. Perusahaan yang mengirimkan sinyal berkualitas tinggi, seperti arus kas yang
konsisten dan laba akuntansi yang stabil, akan mendapatkan premi dari investor dalam bentuk
harga saham yang lebih tinggi dan return saham yang lebih baik. Investor lebih menghargai
perusahaan yang transparan dan dapat dipercaya dalam menyampaikan informasi
keuangannya. Tetapi, erusahaan yang mengirimkan sinyal berkualitas rendah, seperti arus kas
yang fluktuatif dan laba akuntansi yang dimanipulasi, akan mendapat diskon dari investor
dalam bentuk harga saham yang lebih rendah dan return saham yang lebih rendah. Investor
akan lebih waspada terhadap perusahaan yang menunjukkan indikasi kecurangan akuntansi
atau praktik manajemen yang tidak sehat.

Laporan Arus Kas

Standar Akuntansi Indonesia (SAK) dalam PSAK 207 menjelaskan bahwa laporan arus kas
adalah laporan yang menyajikan informasi tentang arus kas masuk dan arus kas keluar serta
kas suatu entitas untuk suatu periode tertentu. Laporan ini berguna bagi para pengguna
laporan keuangan sebagai dasar untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
kas dan menilai kebutuhan perusahaan untuk menggunakan arus kas tersebut. Dalam PSAK
207, yang diterbitkan oleh Ikatan Akuntan Indonesia (IAI), mengatur tentang Laporan Arus Kas.
Laporan Arus Kas ini memperlihatkan arus kas yang terjadi dalam suatu periode tertentu dan
diklasifikasikan menjadi tiga aktivitas: operasi, investasi, dan pendanaan. PSAK no 207
memengaruhi laporan arus kas dengan menetapkan standar penyajian yang lebih akurat dan
standar pengukuran yang lebih ketat serta mengatur bagaimana arus kas harus disajikan dan
diklasifikasikan. Ini membantu pengguna laporan keuangan memahami bagaimana arus kas
digunakan untuk menghasilkan pendapatan dan membiayai operasi, serta untuk investasi dan
penciptaan uang.

Arus kas merupakan satu kesatuan yang sangat penting dalam menjalankan aktivitas
kerja operasional keuangan baik untuk perencanaan atau pelaksanaan audit maupun investasi
baru sebagai salah satu acuan berjalannya aktivitas keuangan. Menurut (Kusuma Dewi &
Yudowati, 2020) Laporan arus kas adalah laporan yang menunjukkan aliran masuk atau keluar
dana perusahaan pada periode tertentu. Menurut (Tombilayuk & Aribowo, 2020) Laporan arus
kas mencakup semua aspek operasi perusahaan, baik yang berdampak langsung atau tidak
langsung pada kas. Laporan arus kas dapat digunakan untuk pengambilan keputusan ekonomi
yang berguna bagi para pengguna. Pengguna laporan keuangan dapat menggunakan informasi
arus kas suatu perusahaan untuk menilai kemampuan perusahaan untuk menghasilkan kas dan
setara kas serta menilai kebutuhan perusahaan menggunakan informasi dalam laporan arus
kas.

Laporan arus kas adalah perubahan dalam pos kas dalam suatu periode tertentu. Tujuan
utama laporan arus kas adalah untuk menyajikan informasi tentang perubahan arus kas dan
setara kas entitas selama satu periode yang diklasifikasikan berdasarkan aktivitas operasi,
investasi, dan pendanaan (Gunawan & Wahidahwati, 2020). Tujuan utama laporan arus kas,
yaitu;



a. Membandingkan kinerja operasi entitas yang berbeda, karena perbedaan dalam metode
akuntansi dan pertimbangan manajemen tidak mempengaruhi arus kas neto dari laporan
arus kas;

b. Memeriksa struktur keuangan entitas, termasuk likuiditas dan solvabilitas, serta
kemampuan entitas untuk memenuhi kewajiban dan membayar dividen;

c. Memeriksa kemampuan entitas untuk menghasilkan kas, setara kas, waktu, dan kepastian
dalam menghasilkannya;

d. Mempelajari pos yang menjadi perbedaan antara laba rugi periode berjalan dengan arus
kas neto dari kegiatan operasi (akrual);

e. Memungkinkan pengguna laporan untuk mengembangkan metode untuk menilai dan
membandingkan nilai kini arus kas masa depan dari berbagai entitas.

Komponen Arus Kas

PSAK Nomor 207, Laporan arus kas harus melaporkan arus kas selama periode tertentu
dan diklasifikasi menurut aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan. Entitas menyajikan arus
kas dari aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan dengan cara yang paling sesuai dengan
bisnis entitas tersebut. Klasifikasi menurut aktivitas memberikan informasi yang
memungkinkan para pengguna laporan untuk menilai pengaruh aktivitas tersebut terhadap
posisi keuangan entitas serta terhadap jumlah kas dan setara kas. Informasi tersebut dapat juga
digunakan untuk mengevaluasi hubungan di antara ketiga aktivitas tersebut. Suatu transaksi
tunggal dapat meliputi beberapa arus kas yang diklasifikasikan ke dalam lebih dari satu
aktivitas. Laporan arus kas terbagi menjadi tiga aktivitas utama, yaitu Aktivitas Operasional,
Aktivitas Investasi, Aktivitas Pendanaan.

Laba Akuntansi

PSAK 201 menjelaskan yang mempengaruhi laba akuntansi dengan mengatur bagaimana
laba akuntansi harus dihitung dan disajikan. Dalam sintesis, PSAK 201 mempengaruhi laba
akuntansi dengan mengatur bagaimana laba akuntansi harus dihitung dan disajikan. PSAK 201
mengatur penggunaan biaya historis, pendapatan historis, nilai berjalan, dan konsep laba
akuntansi untuk menghitung laba akuntansi. PSAK 201 juga mengatur bahwa laba akuntansi
harus dihitung secara konsisten dan berdasarkan pada prinsip-prinsip akuntansi yang berlaku.
FASB (Financial Accounting Standard Board) juga menyatakan bahwa informasi tentang laba
yang dihitung dengan dasar akrual biasanya dapat menggambarkan informasi tentang prestasi
yang lebih baik dibandingkan dengan informasi pengeluaran dan penerimaan kas, sehingga
laba dapat dianggap sebagai alat untuk mengkonfirmasi harapan investor atau pemakai lain
tentang kinerja perusahaan. Ini didasarkan pada asumsi bahwa investor menggunakan semua
informasi yang dipublikasikan sebagai dasar untuk membuat keputusan investasi mereka
melalui prediksi laba.

Laba akuntansi adalah ukuran yang digunakan untuk mengevaluasi seberapa baik suatu
perusahaan dalam menghasilkan laba, dan juga sebaliknya. Laba akuntansi merupakan selisih
antara pendapatan yang direalisasikan yang berasal dari transaksi dan penerimaan kas, harga
pokok penjualan, dan biaya operasi. Dalam (Asmal Nurhakim & Febriati, 2022) pengertian laba
menurut Harahap (2011) mengatakan bahwa laba akuntansi adalah perbedaan antara
keuntungan yang dihasilkan dari transaksi tertentu dengan biaya yang dikeluarkan selama
periode tersebut. Namun, Belkaoui (2000) mendefinisikan laba akuntansi secara operasional
sebagai perbedaan antara biaya historis dan pendapatan yang direalisasikan dari transaksi
selama suatu periode.



Return Saham

Saham merupakan jenis investasi yang diminati oleh para investor karena dapat
memberikan keuntungan. Saham dapat didefinsikan sebagai tanda bukti kepemilikan nilai
sebuah perusahaan atau bukti penyertaan modal. Menurut PSAK No. 46, saham adalah bukti
kepemilikan atas bagian modal perusahaan dan mewakili hak atas dividen, suara, dan aset saat
likuidasi. Menurut (Rahmawati, D, 2019) Salah satu jenis surat berharga yang paling umum
diperjualbelikan di bursa efek adalah saham. Saham biasa dan preferen adalah beberapa jenis
saham. Dividen dan harga saham adalah dua sumber keuntungan yang dapat diperoleh investor
dari investasi saham. Dividen dapat berupa tunai (dividen tunai) atau saham (dividen saham).

Menurut (Muchran et al.,, 2020) menyatakan bahwa saham dapat dianggap sebagai bukti
partisipasi atau kepemilikan investor individu, investor institusional, atau trader atas investasi
mereka atau jumlah uang yang diinvestasikan dalam suatu perusahaan. Berdasarkan definisi
diatas, dapat disimpulkan saham merupakan tanda bukti kepemilikan suatu perusahaan yang
berisi informasi tentang nilai nominal, nama perusahaan dan serta hak istimewa yang dijelakan
kepada pemegang saham.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini akan menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode asosiatif kausal.
Metode asosiatif kausal meneliti hubungan sebab-akibat (kausal) antara dua variabel atau lebih.
Tujuan dari metode ini adalah untuk memeriksa pengaruh atau hubungan kausal dari satu atau
beberapa variabel independen terhadap variabel terikat, atau variabel bebas. Dan metode
selanjutnya adalah menggunakan metode analisis statistik untuk menguji hipotesis dan
menentukan hubungan antara variabel. Sampel dalam penelitian ini dipilih menggunakan
metode purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut:

1. Jumlah perusahaan yang terdapat pada subsektor telekomunikasi yang terdaftar di BEI
secara konsisten selama periode penelitian tahun 2021 hingga 2023.

2. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan tahunan yang telah diaudit secara lengkap
selama periode penelitian.

3. Perusahaan memiliki data terkait variabel-variabel yang dibutuhkan dalam penelitian,
seperti komponen arus kas, laba akuntansi, dan return saham.

4. Laporan keuangan perusahaan disajikan dalam mata uang Rupiah.

Berikut adalah hasil seleksi data sampel yang akan diteliti :

Tabel 1. Penentuan Sampel
No Kriteria Jumlah Perusahaan

Jumlah Perusahaan Subsektor Telekomunikasi Yang Terdaftar di

1 Bursa Efek Indonesia secara berturut-turut periode 2021 - 2023 7
Jumlah Perusahaan Telekomunikasi Yang Tidak

2 Mempublikasikan Laporan Keuangan selama periode 2021 - (2)
2023
Total Sampel Penelitian 5
Jumlah Tahun Penelitian (3 x 6) 15

Sumber : Bursa Efek Indoneisa (data yang diolah, 2024)



Operasional Variabel

Arus Kas Operasi

Pencatatan arus kas keuangan menjelaskan bagaimana perusahaan mendapatkan dana
dengan menggunakan kas untuk investasi, pembiayaan, dan operasi. Jumlah yang tercantum
dalam pencatatan keuntungan dan kerugian tidak menjamin bahwa perusahaan akan berjalan
dengan baik. Investor dapat melihat keluar masuk keuangan perusahaan dengan melihat
laporan arus kas. Arus kas operasi adalah indikator penting untuk mengukur kinerja
operasional dan kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban dan kegiatan
operasional. Arus Kkas operasi positif menunjukkan bahwa perusahaan tidak dapat
menghasilkan cukup kas dari operasi utamanya untuk membayar kewajiban dan harus
bergantung pada pembiayaan eksternal atau penggunaan kas dari aktivitas lain.

Variable arus kas penelitian ini dapat dihitung dengan menggunakan rasio nilai arus kas
operasi di pencatatan keuangan, ini adalah rasio yang mengukur kemampuan suatu
perusahaan untuk memberikan hasil yang sesuai dengan tingkat aset tertentu.

A AKO = AKOt - AKOt!
AKot!

Keterangan :

A AKO = Arus Kas Operasi

AKOt = Arus Kas Operasi periode penelitian

AKOt! = Arus Kas Operasi periode sebelum penelitian

Arus Kas Investasi
Arus kas investasi (investing cash flow) didefinisikan sebagai aliran kas masuk dan keluar yang
berasal dari aktivitas investasi perusahaan. Arus kas investasi negatif menunjukkan
perusahaan melakukan pengeluaran investasi seperti pembelian aset tetap atau investasi
lainnya, sedangkan arus kas investasi positif mengindikasikan adanya penerimaan kas dari
penjualan aset investasi atau penarikan investasi. Arus kas investasi mencerminkan aktivitas
perusahaan dalam mengalokasikan sumber daya untuk investasi jangka panjang yang
bertujuan untuk pertumbuhan di masa depan.

Variable arus kas penelitian ini dapat dihitung dengan menggunakan rasio nilai arus kas
operasi di pencatatan keuangan, ini adalah rasio yang mengukur kemampuan suatu
perusahaan untuk memberikan hasil yang sesuai dengan tingkat aset tertentu.

A AK] = AKIt - AKIt!
AKIt

Keterangan :

A AKI = Arus Kas Investasi

AKIt = Arus Kas Investasi periode penelitian

AKItl= Arus Kas Investasi periode sebelum penelitian

Arus Kas Pendanaan

Arus kas pendanaan (financing cash flow) merupakan aliran kas masuk dan keluar yang
berasal dari aktivitas pendanaan perusahaan. Arus kas pendanaan positif menunjukkan bahwa
perusahaan mendapatkan dana dari sumber eksternal, seperti penerbitan saham atau
pinjaman. Sedangkan arus kas pendanaan negatif mengindikasikan bahwa perusahaan
melakukan pembayaran kepada pemilik modal atau kreditur, seperti pembayaran dividen atau



pelunasan utang. Arus kas pendanaan mencerminkan aktivitas perusahaan dalam
mendapatkan dan membayar kembali sumber pendanaan dari pihak eksternal.

Variable arus kas penelitian ini dapat dihitung dengan menggunakan rasio nilai arus kas
operasi di pencatatan keuangan, ini adalah rasio yang mengukur kemampuan suatu
perusahaan untuk memberikan hasil yang sesuai dengan tingkat aset tertentu.

AKPt - AKPt!
AKPt!

A AKP =

Keterangan :

A AKP = Arus Kas Pendanaan

AKPt = Arus Kas Pendanaan periode penelitian

AKPt! = Arus Kas Pendanaan periode sebelum penelitian

Laba Akuntansi

Laba akuntansi didefinisikan sebagai selisih antara pendapatan dan beban dalam periode
waktu tertentu, yang dihitung berdasarkan prinsip-prinsip akuntansi yang berlaku umum. Laba
akuntansi merupakan ukuran kinerja perusahaan yang mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dari operasi bisnisnya. Laba akuntansi dihitung dengan
mengakui pendapatan ketika dihasilkan dan memadankan beban yang terkait dengan
pendapatan tersebut dalam periode yang sama. Laba akuntansi dipengaruhi oleh metode
akuntansi yang digunakan, seperti metode penyusutan, penilaian persediaan, dan pengakuan
pendapatan. Laba akuntansi merupakan salah satu indikator utama dalam laporan keuangan
dan digunakan oleh berbagai pihak untuk menganalisis kinerja keuangan perusahaan.

Pada penelitian ini, variable laba akuntansi dihitung dengan alat yang dikenal sebagai
rasio laba; alat ini memiliki kemampuan untuk mengukur seberapa kuat suatu perusahaan
untuk menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat asset yang dimilikinya.

A LAK = LAKt - LAKt!
LAK!

Keterangan :

A LAK = Laba Akuntansi

LAKt = Laba Akuntansi periode penelitian

LAKt! = Laba Akuntansi periode sebelum penelitian

Return Saham

Return saham (stock return) didefinisikan sebagai tingkat pengembalian yang diperoleh
investor atas investasi saham yang dilakukannya, yang terdiri dari capital gain/loss
(keuntungan/kerugian modal) dan dividen. Capital gain/loss merupakan selisih antara harga
jual dan harga beli saham, sedangkan dividen adalah pembagian laba kepada pemegang saham.
Return saham dapat dihitung dengan membagi jumlah keuntungan atau kerugian selama
periode kepemilikan saham dengan harga saham pada awal periode tersebut. Return saham
merupakan salah satu indikator penting untuk mengukur Kkinerja investasi saham dan
digunakan oleh investor untuk mengevaluasi tingkat pengembalian atas investasi yang telah
dilakukan.

Perhitungan ini menggunakan data harga saham sebelumnya, yaitu pergerakannya dari
awal pengamatan hingga akhir pengamatan.Hasil dari investasi disebut return.

Pit - Pit!
Pit1

Rit =



Keterangan :

Rit = Return realisasi saham
Pit = Closing price saham periode penelitian
Pit! = Closing price saham periode sebelum penelitian

Secara singkat dapat digambarkan sebagai berikut :

Tabel 2. Operasional Variabel

No

Variabel

Definisi

Skal
a

Indikator
Variabel

Arus Kas Operasi

Aliran kas masuk dan
keluar dari aktivitas
operasional utama

Rasio

A ko= AKOt-AKOt -1
AKO(t-1)

perusahaan
Aliran kas dari aktivitas
investasi seperti
pembelian atau
penjualan aset tetap dan
investasi lainnya
Aliran kas dari aktivitas
pendanaan seperti
penerbitan saham,
utang, pembayaran
dividen dan angsuran
utang
Selisih antara
pendapatan dan beban
berdasarkan prinsip
akuntansi yang berlaku
Tingkat pengembalian
investor atas investasi
saham yang terdiri dari
capital gain/loss dan
dividen.

AKIt-AKIt-1

Bai= AKI(t-1)

2 | Arus Kas Investasi Rasio

Arus Kas
Pendanaan

o= _MPLAKPLL

Rasio ITETE]

Nue —ALLAK-
LAK (-]

4 Laba Akuntansi Rasio

Pit-Pit-1

Rasio S —

5 Return Saham

Analisis Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari
laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode
penelitian yang ditentukan. Data tersebut kemudian diolah dan dianalisis menggunakan
perangkat lunak statistik yang sesuai, yaitu SPSS (Statistical Package for Social Science). Hasil
analisis data akan disajikan dalam bentuk tabel, grafik, dan analisis deskriptif. Tabel akan
menyajikan statistik deskriptif variabel penelitian, koefisien regresi, dan hasil uji statistik.
Grafik akan menyajikan hubungan antara variabel independen dan variabel dependen. Analisis
deskriptif akan memberikan interpretasi terhadap hasil analisis data.



HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Uji Statistik Deskriptif

Uji statistik deskriptif dilakukan untuk mendeskripsikan karakteristik data penelitian.
Analisis statistik deskriptif adalah suatu deskripsi dari suatu data yang dinilai dari nilai
minimum, maximum, rata-rata (mean), dan standar deviasi untuk menguji generalisasi hasil
penelitian berdasarkan satu sampel. Berikut hasil data analisis uji statistik deskriptif yang
digunakan dalam penelitian ini:

Gambar 1. Hasil Uji Statistika Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
AKO 15 -1.49 715 4680 1.91532
AKI 15 -3.06 2.32 -.0987 1.20325
AKP 15 -1.09 107.73 7.3387 27.78905
LA 15 -109.86 2.47 -7.6087 28.31228
RIT 15 -.62 52 -.0447 29474
Valid N (listwise) 15

Sumber : Output SPSS 26, Data Sekunder telah diolah.

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif diatas, dapat digambarkan distribusi data yang
didapat oleh penulis adalah:

1. Arus Kas Operasi atau AKO (X1), dari data diatas dapat di deskriptitkan bahwa dengan
jumlah data (n) sebanyak 15 mempunyai nilai minimal variabel AKO atau arus kas operasi
sebesar -1,49 sedangkan data maksimal sebesar 7,15 dan rata-rata variabel AKO atau arus
kas operasi sebesar 0,4680 dengan standar deviasi sebesar 1,91532.

2. Arus Kas Investasi atau AKI (X2), dari data diatas dapat di deskriptifkan bahwa dengan
jumlah data (n) sebanyak 15 mempunyai nilai minimal dari variabel ini sebesar -3,06
sedangkan nilai maksimal sebesar 2,32 dan rata-rata arus kas investasi atau AKI sebesar -
0,0987 dengan standar deviasi sebesar 1,20325.

3. Arus Kas Pendanaan atau AKP (X3), dari data stastitik deskriptif yang telah didapat penulis
menunjukkan bahwa dengan jumlah data (n) sebanyak 15 mempunyai nilai minimal
variabel AKP atau arus kas pendanaan sebesar -1,09 sedangkan nilai maksimal sebesar
107,73, dan nilai rata-rata yang didapat sebesar 7,3387 dan data standar deviasi sebesar
27,78905.

4. Variabel Laba Akuntansi atau LA (X4), dari data yang telah didapatkan oleh penulis dengan
statistik deskriptif dapat dikatakan bahwa dengan jumlah data (n) sebanyak 15
mempunyai nilai minimal -109,86 sedangkan nilai maksimal sebesar 2,47, dan nilai rata-
rata sebesar -7,6089 dengan nilai standar deviasi sebesar 28,31228.

5. Dan variabel terakhir yaitu, Return Saham (Y), dari data diatas dapat diketahui data
statistik deskriptif dapat dikatakan bahwa dengan jumlah data (n) sebanyak 15
mempunyai nilai minimal sebesar -0,62 sedangkan data maksimal sebesar 0,52 dan rata-
rata nilai yang didapatkan sebesar -0,0447 dengan nilai standar deviasi sebesar 0,29474.

Uji Regresi Linier Berganda

Uji regresi linier berganda adalah metode statistik yang digunakan untuk memprediksi
nilai suatu variabel dependen (Y) dengan mempertimbangkan banyak variabel independen (X1,
X2, .., Xn). Metode ini membantu penulis untuk memahami hubungan antara arus kas operasi,



arus kas investasi, arus kas pendanaan, dan laba akuntansi terhadap return saham. Berikut
adalah hasil dari uji analisis regresi linier berganda:

Gambar 2. Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefiicients Coefficients
Madel B Std. Error Beta i Sig.
1 (Constant) -.056 016 -3.515 006
AKO -.0o7 010 -.06A -.685 A09
Akl 143 016 870 8.851 oo
AKP 0oz 001 003 038 470
LA -.004 001 =810 -6.541 .aoo
a. DependentVariable: RETURM_SAHAM

Sumber : Output SPSS 26, Data Sekunder telah diolah.

Berdasarkan gambar olahan data diatas, didapatkan persamaan regresi sebagai berikut:
Rit=-0,056 + (-0,007) + 0,143 + (-0,002) + (-0,004)

Dari persamaan regresi linier berganda di atas dapat dinyatakan interpretasi koefisien regresi,
bahwa:

1.

Pada konstanta senilai -0,056 menunjukkan jika arus kas operasi (X1), arus kas investasi
(X2), arus kas pendanaan (X3), dan laba akuntansi (X4) nilainya 0,006, maka return saham
(Y) rata-rata senilai -0,056.

Koefisien regresi arus kas operasi (X1) senilai -0,007 menunjukkan bahwa arus kas operasi
(X1) setiap mengalami penurunan Rp1, arus kas investasi (X2), arus kas pendanaan (X3),
dan laba akuntansi (X4) nilainya konstanta, maka akan meningkatkan return saham (Y)
rata-rata sebesar Rp-0,007 dan sebaliknya.

Koefisien regresi arus kas investasi (X2) senilai 0,143 menunjukkan bahwa arus kas
investasi (X2) setiap mengalami penurunan Rp1, arus kas operasi (X1), arus kas pendanaan
(X3), dan laba akuntansi (X4) nilainya konstanta, maka akan meningkatkan return saham
(Y) rata-rata sebesar Rp0,143 dan sebaliknya.

Koefisien regresi arus kas pendanaan (X3) senilai -0,002 menunjukkan bahwa arus kas
pendanaan (X3) setiap mengalami penurunan Rp1, arus kas operasi (X1), arus kas investasi
(X2), dan laba akuntansi (X4) nilainya konstanta, maka akan meningkatkan return saham
(Y) rata-rata sebesar Rp-0,002 dan sebaliknya.

Koefisien regresi laba akuntansi (X4) senilai -0,004 menunjukkan bahwa laba akuntansi
(X4) setiap mengalami penurunan Rp1, arus kas operasi (X1), arus kas investasi (X2), dan
arus kas pendanaan (X3), nilainya konstanta, maka akan meningkatkan return saham (Y)
rata-rata sebesar Rp-0,004 dan sebaliknya.

Hasil Uji Hipotesis

Uji hipotesis dilakukan guna untuk menguji secara statistik apakah terdapat pengaruh

yang signifikan dari arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan, dan laba
akuntansi terhadap return saham, sehingga dapat menarik kesimpulan yang valid berdasarkan
data yang diteliti.



Uji Statisik t

Hasil pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh dari setiap variabel
independend, dalam hal penelitian ini adalah arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas
operasi, dan laba akuntansi terhadap variabel dependen, dalam hal penelitian ini adalah return
saham. Uji statistik t atau uji parsial memiliki taraf signifikansi senilai 0,05 dengan kriteria
thitung > ttabel maka hipotesis diterima atau dinyatakan berpengaruh. Dari jumlah data (n) =
15,dan df = n - k - 1 maka didapatkan df = 10, diperoleh t tabel senilai 2,22814. Berikut adalah
hadil uji t yang telah dilakukan olah data:

Gambar 3. Hasil Uji Statistik t

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Madel B Std. Error Beta i Sig.
1 (Constant) -.056 016 -3.515 006
ARG -.0o7 010 -.066 -.685 A08
Akl 143 016 870 8.851 .aoo
AKP 0oz 001 003 038 470
LA -.004 001 =810 -6.541 oo
a. DependentVariable: RETURM_SAHAM

Sumber : Output SPSS 26, Data Sekunder telah diolah.

Berdasarkan data olahan diatas, dapat dijelaskan bahwa;

1) Dilihat pada hasil di atas, pengaruh arus kas operasi terhadap return saham menunjukkan
bahwa nilai thitung 0,685 < ttabel senilai 2,22814 dan nilai signifikansi < 0,509 < 0,05, maka
HO diterima dan H1 ditolak dengan arah negatif koefisien senilai -0,007. Dapat disimpulkan
bahwa arus kas operasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.

2) Dilihat pada hasil di atas, pengaruh arus kas investasi terhadap return saham menunjukkan
bahwa nilai thitung 8,851 > ttabel senilai 2,22814 dan nilai signifikansi < 0,000 < 0,05, maka
HO ditolak dan H2 diterima dengan arah positif koefisien senilai 0,143. Dapat disimpulkan
bahwa arus kas investasi berpengaruh signifikan terhadap return saham.

3) Dilihat pada hasil di atas, pengaruh arus kas pendanaan terhadap return saham
menunjukkan bahwa nilai thitung 0,038 < ttabel senilai 2,22814 dan nilai signifikansi <
0,970 < 0,05, maka HO diterima dan H3 ditolak dengan arah positif koefisien senilai 0,002.
Dapat disimpulkan bahwa arus kas pendanaan tidak berpengaruh signifikan dan positif
terhadap return saham.

4) Dilihat pada hasil di atas, pengaruh laba akuntansi terhadap return saham menunjukkan
bahwa nilai thitung 6,541 > ttabel senilai 2,22814 dan nilai signifikansi < 0,000 < 0,05, maka
HO ditolak dan H4 diterima dengan arah negatif koefisien senilai -0,004. Dapat disimpulkan
bahwa laba akuntansi berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Uji Statistik f

Pengujian pada uji statistik f atau uji simultan ini dilakukan untuk mengetahui apakah ada
pengaruh atau tidak pada seluruh variabel independen, dalam hal penulisan ini arus kas
operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan, dan laba akuntansi terhadap vaiabel dependen,
dalam hal penulisan ini return saham yang atau menguji apakah model yang digunakan
simultan atau tidak. Dengan kriteria pada model uji f atau uji simultan ini dengan tingkat



signifikansi 0,05, jumlah data (n) 15, dan df = n - k - 1 sehingga didapatkan nilai df = 10 dan
diperoleh Ftabel = 3,48. Berikut adalah table hasil uji F yang telah dilakukan oleh penulis:

Gambar 4.Hasil Uji F
ANOVA®
sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression A18 4 A28 42.009 .ooo®
Residual 031 10 003
Total A48 14
a. DependentVariable: RETURM_SAHAM
b, Predictors: (Constant), LA, AKO, AKP, Akl

Sumber : Output SPSS 26, Data Sekunder telah diolah.

Dari data diatas yang telah diuji oleh penulis dapat disimpulkan bahwa:

Hasil uji F atau uji simultan menunjukkan bahwa model regresi yang terdiri dari variabel arus
kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan, dan laba akuntansi secara bersama-sama
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham.

Nilai Fhitung sebesar 49,009 dengan tingkat signifikansi 0,000 (p < 0,05)
mengindikasikan bahwa model regresi secara keseluruhan fit dan dapat diandalkan untuk
memprediksi return saham. Tingkat signifikansi yang jauh di bawah 0,05 menunjukkan bahwa
probabilitas kesalahan dalam menerima hipotesis alternatif sangat rendah.

Regresi menghasilkan sum of squares sebesar 0,518 dengan derajat kebebasan (df) 4, yang
menghasilkan mean square 0,129. Sementara itu, residual memiliki sum of squares 0,031
dengan derajat kebebasan 10, menghasilkan mean square 0,003. Perbandingan antara mean
square regresi dan mean square residual yang menghasilkan nilai F yang tinggi 49,009
menunjukkan bahwa variasi yang dijelaskan oleh model jauh lebih besar dibandingkan dengan
variasi yang tidak dapat dijelaskan.

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa secara simultan, variabel arus kas operasi,
arus kas investasi, arus kas pendanaan, dan laba akuntansi memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap return saham. Hasil ini mengindikasikan bahwa keempat variabel independen
tersebut, ketika dipertimbangkan bersama-sama, memberikan kontribusi yang berarti dalam
menjelaskan variasi return saham.

Hasil Hipotesis

Berdasarkan hasil dari pengujian hipotesis antara variabel independen yang terdiri dari arus
kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan, dan laba akuntansi dengan variabel
dependen yaitu return saham.

Tabel 3. Interpretasi Hasil Pengujian Hipotesis

Ukuran Keterangan Sig
Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Tidak )
Return Saham Berpengaruh

Pengaruh Arus Kas Investasi terhadap | Berpengaruh

Return Saham Signifikan 0,000




UKkuran Keterangan Sig

Pengaruh Arus Kas Pendanaan Tidak )
terhadap Return Saham Berpengaruh

Pengaruh Laba Akuntansi terhadap Berpengaruh 0000

Return Saham Signifikan ’

Pengaruh Arus Kas Operasi, Arus Kas

Investasi, Arus Kas Pendanaan, dan Berpengaruh 0.000

Laba Akuntansi terhadap Return Signifikan ’

Saham

Sumber : Diolah oleh peneliti, 2024

KESIMPULAN

Penelitian yang telah dilakukan ini bertujuan untuk menguji pengaruh yang diberikan

variabel bebas. Penelitian yang telah dilakukan ini bertujuan untuk menguji pengaruh dari
variabel independen yang terdiri dari arus kas operasi (X1), arus kas investasi (X2), arus kas
pendanaan (X3), dan laba akuntansi (X4) terhadap variabel dependen yaitu return saham (Y).
Data yang digunakan adalah data sekunder dengan jumlah data sebanyak 15 yang berasal dari
5 perusahaan periode pengamatan 2021-2023. Berdasarkan hasil penelitian yang telah
dijelaskan pada bab sebelumnya, penulis telah memperoleh kesimpulan sebagai berikut:

1.

Berdasarkan uji hipotesis secara parsial (uji t), variabel arus kas operasi tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham. Dapat dilihat dari nilai signifikansi< 0,509 > 0,05 dengan
nilai thitung 0,685 < ttabel Senilai 2,22814

Berdasarkan uji hipotesis secara parsial (uji t), variabel arus kas investasi berpengaruh
signifikansi terhadap return saham. Dapat dilihat dari nilai signifikansi <0,000 < 0,05
dengan nilai thitung 8,851 > trabel senilai 2,22814.

Berdasarkan uji hipotesis secara parsial (uji t), variabel arus kas pendanaan tidak
berpengaruh signifikansi terhadap return saham. Dapat dilihat dari nilai signifikansi
<0,970 > 0,05 dengan nilai thitung 0,038 < ttabel senilai 2,22814.

Berdasarkan uji hipotesis secara parsial (uji t), variabel laba akuntansi berpengaruh
signifikansi terhadap return saham. Dapat dilihat dari nilai signifikansi <0,000 < 0,05
dengan thitung 6,541 > ttabel Senilai 2,22814.

Berdasarkan hasil uji hipotesis secara simultan (uji F), variabel arus kas operasi, arus kas
investasi, arus kas pendanaan, dan laba akuntansi secara Bersama-sama berpengaruh
signifikansi terhadap return saham. Dapat dilihat dari nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05
(0,000 < 0,05) dengan nilai Fhitung 49,009 > Ftabel senilai 3,48.

Kemampuan variabel independen (arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan,
dan laba akuntansi) untuk menjelaskan variabel dependen (return saham) dalam
penelitian ini dapat dilihat pada nilai analisis adjusted R square senilai 0,196 atau 19,6%.
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