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Alhamdulillahirabbil a’lami, segala puji dan syukur penulis panjatkan kehadirat
Allah Swt, karena atas Rahmat dan Hidayah-Nya penulis dapat menyelesaikan skripsi
ini dengan judul Pengaruh Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, dan Arus Kas
Pendanaan Terghadap Return Saham Dengan Profitabilitas Sebagai Variabel
Moderasi Pada Perusahaan LQ45 Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia, ini
disusun dalam rangka menyelesaikan Program Sarjana Ekonomi dan Bisnis Jurusan
Akuntansi Di Universitas Muhammadiyah Palembang.

Berdasarkan hasil penelitian perusahaan .Q45 yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2014 — 2016, diketahui bahwa arus kas operasi tidak
berpengaruh signifikan terhadap rerurn saham, sedangkan arus kas investasi dan
arus kas pendanaan berpengaruh signifikan terhadap refurn saham. Secara
moderasi variabel profitabilitas dapat memperkuat hubungan antara arus kas
operasi terhadap return saham dengan moderasi semu (quasi moderator) tetapi
variabel profitabilitas tidak dapat memoderasi hubungan antara arus kas investasi,
dan arus kas pendanaan terhadap refurn saham (bukan moderator). Refurn Saham
dapat dipengaruhi berbagai faktor oleh karena itu, penulis tertarik untuk
mengetahui bagaimanakah pengaruh arus kas operasi, arus kas investasi, dan arus
kas pendanaan terhadap retwrn saham dengan profitabilitas sebagai variabel
moderasi. Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai masukan kepada

perusahaan 1.Q45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Ucapan terima kasih,
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Abstrak

Lilian Anggraini/222014409/2018/Pengaruh Arus Kas Operasi, Arus Kas
Investasi, dan Arus Kas Pendanaan Terhadap Refurn Saham Dengan
Profitabilitas Sebagai Variabel Moderasi.

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah bagaimanakah pengaruh arus kas operasi, arus kas
investasi dan arus kas pendanaan terhadap refurn saham dengan profitabilitas sebagai variabel
moderasi pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014 - 2016.
Tujuannya untuk mengetahui pengaruh arus kas operasi, arus kas investasi dan arus kas pendanaan
terhadap return saham dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi. Penelitian ini termasuk
penelitian asosiatif yang bertujuan untuk mengetahui hubungan dua variabel atau lebih serta
mengetahui pengaruhnya. Variabel bebasnya adalah arus kas operasi, arus kas investasi dan arus kas
pendanaan, variabel terikatnya adalah return saham, dan variabel moderasi adalah profitabilitas.
Populasi penelitian adalah perusahaan yang tercatat di perusahaan LQ45 dan terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2014-2016. Jumlah sampel yang diuji sebanyak 38 perusahaan yang dipilih dengan
metode purposive sampling. Data sekunder diperlukan sebagai dasar analisis, sedangkan teknik
pengumpulan datanya adalah dokumentasi. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi
linier berganda dan moderated regression analysis. Hasil penelitian menunjukan terdapat pengaruh
signifikan arus kas operasi, arus kas investasi, dan arus kas pendanaan secara bersama terhadap
return saham. Secara parsial hanya arus kas operasi yang tidak dapat mempengaruhi return saham
secara signifikan. Sedangkan secara moderasi variabel profitabilitas hanya dapat memperkuat
hubungan arus kas operasi terhadap rerurn saham dengan moderasi semu (quasi modereted).

Kata Kunci : Refurn Saham, Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Arus Kas
Pendanaan, Profitabilitas.
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Abstract

Lilian Anggraini / 222014409/2018 / The Influence Of Cash Flow Operation, Cash
Flow of Investment, and Cash Flow Funding On Stock Return With Profitability As
Moderation Variable.

The problem of this study was how cash flow operation, cash flow investment, and cash fow funding
influecend stock return with profitability as moderation variable at LOA5 company which was listed
on Indonesia Stock Exchange between a two-year period from 2014 to 2016.The objective of this
study was to determine the influence of cash flow operation, cash flow investment , and cash Slow
funding on stock return with profitability as moderation variable. This research was such as an
associative research in line with two or more variables. The independent variables were cash flow
operation,cash flow investment, and cash flow funding, while a dependent variable was stock return
and the moderation variable was profitability. The population of the research was LOAS companies
which were listed on Indonesia Stock Exchange within 2014-2016. There were 38 companies as
samples got through purposive sampling technique. The data was a secondary data and the
technique of collecting the data was documentations. The technique of analyzing the data used
multiple linear regression analysis. The result showed that there was a significant influence of cash
flow operation, cash flow investment, and cash flow funding simultaneously on stock return.
Although only cash flow operation partially can’t influenced stock return. In the research as a
modderation variable, profitability was used to strengthen the correlation between cash Slow
operation and stock return dealing with quasi modereted.

Keywords: Stock Return, Operating Cash Flow, Investment Cash Flow, Cash Flow
Funding, Profitability.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perkembangan dunia usaha yang semakin meningkat seiring dengan
majunya teknologi informasi, semakin menambah tingkat persaingan
perusahaan dalam memperoleh keuntungan. Investasi pada hakikatnya
merupakan penempatan sejumlah dana pada saat ini dengan harapan untuk
memperoleh keuntungan dimasa depan. Pihak investor dalam melakukan
investasi tentunya mempertimbangkan resiko atas dana yang mereka
investasikan. Prospek keuntungan yang diharapkan dapat diperkirakan dengan
melihat harga saham yang selalu naik turun dan informasi akuntansi yang
dikeluarkan oleh perusahaan.

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 investasinya surat berharga adalah saham. Hery (2017: 268)
menyatakan tujuan investasi adalah untuk memperoleh pendapatan bunga dari
investasi saham (termasuk keuntungan dari selisih harga jangka pendek).
Return saham merupakan tingkat pendapatan yang diperoleh dengan
mengurangkan harga saham penutupan tahun ini dengan harga saham
penutupan tahun sebelumnya dibagi dengan harga saham penutupan tahun
sebelumnya. Namun mendapatkan refurn atas investasi dalam pasar modal

1



tidaklah begitu mudah, karena resikonya yang setara dengan keuntungan
(return) yang akan didapat.

Laporan arus kas juga berguna bagi manajer untuk menilai aktivitas
operasi dimasa lalu dan merencanakan aktivitas operasi, investasi dan
pendanaan dimasa depan. Informasi arus kas sebuah perusahaan bermanfaat
bagi para pemakai laporan keuangan sebagai dasar untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas serta menilai kebutuhan
perusahaan untuk menggunakan arus kas tersebut. Laporan arus kas harus
disajikan dengan merinci sehingga informasi yang disajikan dapat berguna
untuk investor dan kreditor untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan arus kas bersih dimasa depan dan membandingkannya dengan
kewajiban-kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang termasuk
kemungkinan pembayaran dividen dimasa depan atau terjadinya refurn.

Tingginya tingkat laba yang diperoleh suatu perusahaan maka akan
menarik minat para investor untuk berinvestasi, karena jika perusahaan mampu
memperoleh laba yang semakin besar, maka secara teoritis perusahaan akan
mampu membagikan deviden atau refurn, jika perusahaan mengalami rugi
maka investor tidak tertarik untuk berinvestasi. Hal tersebut menunjukan
bahwa jika perusahaan mampu menghasilkan laba yang meningkat, nilai saham
akan meningkat dan jika perusahaan rugi maka nilai saham akan menurun.

Biasanya antara tingkat refurn dengan tingkat resiko berbanding lurus
atau sering diistilahkan dengan high risk high return. Return saham

dipengaruhi oleh naik turunnya harga saham suatu perusahaan. Semakin tinggi



harga saham, refurn yang akan diterima investor juga akan semakin tinggi.

Pada umumnya para investor akan tertarik pada investasi yang dapat

memberikan refurn yang relatif tinggi. Tujuan investor dalam berinvestasi

adalah memaksimalkan refurn, tanpa melupakan faktor risiko yang harus
dihadapinya. Hal tersebut disebabkan karena investor pada dasarnya bertujuan
untuk memaksimalkan kekayaannya.

Jogiyanto (2015: 263) mendefinisikan refurn merupakan hasil yang
diperoleh dari investasi. Return dapat berupa return realisasian (yang sudah
terjadi) atau return ekspetasian yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan
terjadi dimasa mendatang. Refurn realisasian digunakan sebagai salah satu
pengukuran kinerja dari perusahaan dan sebagai penentu refurn ekspektasian
dan risiko dimasa datang. Refurn ekspetasiam sifatnya belum terjadi.

Hery (2017: 217-235) menyatakan laporan arus kas melaporkan arus
kas dari tiga jenis aktivitas, yaitu:

a. Arus kas dari aktivitas operasi, arus kas yang paling utama dari perusahaan
adalah terkait dengan aktivitas operasi.

b. Arus kas dari aktivitas investasi, yang termasuk sebagai aktivitas investasi
adalah membeli atau menjual tanah, bangunan, dan peralatan.

c. Arus kas dari aktivitas pembiayaan, aktivitas pembiayaan meliputi
transaksi-transaksi yang dimana kas diperoleh atau dibayarkan kembali ke
pemilik dana (investor) dan kreditur.

Hery (2017: 312) mendefinisikan rasio profitabilitas merupakan rasio

yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan



laba dari aktivitas normal bisnisnya, perusahaan adalah sebuah organisasi yang
beroperasi dengan tujuan menghasilkan keuntungan, dengan cara menjual
produk (barang/jasa) kepada para pelanggannya. Tujuan operasional dari
sebagian perusahaan besar perusahaan adalah untuk memaksimalisasi profit,
baik profit jangka pendek maupun profit jangka panjang. Manajemen dituntut
untuk meningkatkan (refurn) bagi perusahaan. Alasan profitabilitas dijadikan
variabel moderasi karena semakin tinggi profit yang dihasilkan perusahaan,
penghasilan pendapatan dari arus kas operasi pun meningkat, aktivitas
investasi pun dapat meningkat dengan pembelian-pembelian aset serta
investasi lainnya dan aktivitas pendanaan pun meningkat. Perusahaan yang
memiliki prospek yang baik dimasa yang akan datang membuat investor pun
tertarik menanamkan modalnya. Investor akan menyakini pada perusahaan
yang dapat menghasilkan profit yang relatif tinggi karena memiliki
kemungkinan akan memberikan rerurn yang sama seperti resiko yang
diberikan. Maka dari uraian diatas dapat disimpulkan bahwa variabel
profitabilitas dapat memperkuat hubungan arus kas operasi, arus kas investasi,
dan arus kas pendanaan terhadap refurn saham.

Penelitian terhadap rerurn saham telah banyak dilakukan, namun hasil
penelitian antara variabel satu dan variabel lain belum konsisten satu sama lain.
Penelitian yang dilakukan oleh Jundan (2012), yang berjudul Pengaruh
Informasi Laba, Arus Kas dan Size Perusahaan Terhadap Return Saham (Studi
Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia).

menyimpulkan bahwa hasil penelitiannya membuktian bahwa arus kas operasi,



dalam penelitian ini adalah laba akuntansi, komponen arus kas dan dividend
vield terhadap return saham sebagai variabel independen, refurn saham sebagai
variabel dependen. Metode penelitian yang digunakan adalah metode statistik
deskriptif. Dengan pengujian verifikatif menggunakan regresi berganda
(multiple regression). Data yang digunakan merupakan data sekunder yaitu
laporan tahunan perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian. Sampel
penelitian merupakan 12 perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2014 yang diambil menggunakan metode
purposive sampling. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa laba akuntansi,
arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan dan divedend yield
berpengaruh positif terhadap return saham.

LQ45 merupakan nilai kapitalisasi pasar dari 45 saham yang paling
likuid dan memiliki nilai kapitalisasi yang besar hal itu merupakan indikator
likuidasi. Indeks LQ45, menggunakan 45 saham yang merupakan saham-
saham dengan transaksi terbanyak di BEL Indeks 1.Q45 hanya terdiri dari 45
saham yang telah terpilih melalui berbagai kriteria pemilihan, sehingga akan
terdiri dari saham- saham dengan likuiditas dan kapitalisasi pasar yang tinggi.
Ada dua alasan utama yang menentukan suatu emiten dapat masuk dalam
perhitungan indeks LQ45. Pertama, berada di top 95% dari total rata-rata
tahunan nilai transaksi saham di pasar regular, berada di top 90% dari rata-rata
tahunan kapitalisasi pasar. Kedua, merupakan urutan tertinggi yang mewakili
sektornya dalam Kklasifikasi industri BEI sesuai dengan nilai kapitalisasi

pasarnya, merupakan urutan tertinggi berdasarkan frekuensi transaksi. Tujuan



arus kgs investasi, arus kas penandaan, laba akuntansj, dan ukuran perusahaan
secarg simultan berpengaruh terhadap return saham. §egara parsial laba kotor,
arus kas operasi, arus kas investasi, dan ukuran pgmusahaan berpengaruh
terhadap return saham sedangkan arus kas penandaan fidak berpengaruh.

Hasil penelitian yang berbeda ditemukan oleh penelitian yang
dilakukan oleh Trianna (2013) yang berjudul Pengaruh Laporan Arus Kas,
Laba Kotor, Ukuran Perusahaan, dan Debt to Equity Ratio Terhadap Return
Saham. Menyimpuulkan bahwa hasil penelitiannya pemilihan sampel
berdasarkan purposive sampling berjumlah 17 perusahaan food and beverages
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2011. Menggunakan
model regresi data panel dengan pengelolaan data menggunakan eviews 6.0
yang meliputi kerangkaian uji model, seperti uji chow dan uji hausman untuk
memilih model yang terbaik diantara model cummon effect, fixedeffect, dan
randomeffect dan hasilnya menunjukan bahwa secara parsial hanya ukuran
perusahaan dan laporan arus kas aktivitas berpengaruh signifikan terhadap
return saham. Secara simultan laporan arus kas (aktivitas operasi, aktivitas
investasi, aktivitas pendanaan), laba kotor, ukuran perusahaan, dan debt of
equity ratio berpengaruh signifikan terhadap rerurn saham.

Hasil penelitian yang berbeda ditemukan oleh penelitian yang
dilakukan oleh Yogie dan Mimin (2016) yang berjudul Pengaruh Laba
Akuntansi, Komponen Arus Kas, dan Dividen Yield Terhadap Return Saham
(Studi Pada Perusahaan Sektor Pertambangan Di Bursa Efek Indonesia Periode

2012-2014), menyimpulkan bahwa hasil penelitiannya variabel yang diteliti



sehingga penelitian lebih lanjut terhadap masalah ini masih diperlukan. Untuk
itulah peneliti tertarik melakukan penelitian dengan judul Pengaruh Arus Kas
Operasi, Arus Kas Investasi, dan Arus Kas Pendanaan terhadap Rerurn Saham
dengan Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan L.Q45 yang

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan, maka
perumusan masalah dalam penelitian ini adalah bagaimanakan Pengaruh Arus
Kas Operasi, Arus Kas Investasi, dan Arus Kas Pendanaan terhadap Return
Saham dengan Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan L.Q45

vang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia?.

. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka penelitian ini bertujuan
untuk mengetahui Pengaruh Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, dan Arus
Kas Pendanaan terhadap Return Saham dengan Profitabilitas sebagai Variabel

Moderasi pada Perusahaan L.Q45 yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

. Manfaat Penelitian
Berdasarkan tujuan penelitian diatas, maka penelitian ini diharapkan
akan memberikan manfaat bagi semua pihak diantaranya :
1. Bagi Penulis
Penelitian ini untuk menambah pengetahuan dan memperluas

wawasan bagi penulisan mengenai Pengaruh Arus Kas Operasi, Arus Kas



indeks LQ45 adalah sebagai pelengkap dan khususnya untuk menyediakan
sarana yang obyektif dan terpercaya bagi analisis keuangan, manajer investasi,
investor dan pemerhati pasar modal lainnya dalam memonitor pergerakan
harga dari saham-saham yang aktif diperdagangkan. Oleh karena itu, penulis
menggunakan LQ45 sebagai objek penelitian.

Berdasarkan data terlampir bahwa terjadi ketidakkonsistenan antara
variabel dependen dan variabel independen setiap tahunnya. Astra Agro Lestari
Tbk mengalami ketidakkonsistenan dimana penurunan pada arus kas operasi
dan profitabilitas namun return sahamnya meningkat pada tahun 2014-2015,
dan pada tahun 2015-2016 terjadi lagi ketidakkonsistenan yang mana arus kas
operasi dan profitabilitas meningkat namun refurn sahamnya menurun. Adhi
Karya (Persero) Tbk mengalami penurunan pada arus kas operasi dan
profitabilitas konsisten dengan refurn saham yang juga menurun pada tahun
2014-2015, namun pada tahun 2015-2016 terjadi ketidak konsistenan yang
mana arus kas operasi meningkat namun profitabilitas dan refurn saham
menurun. Adaro Energy Tbk mengalami ketidakkonsistenan arus kas operasi
dan profitabilitas yang menurun namun refurn sahamnya meningkat pada tahun
2014-2015, namun pada tahun 2015-2016 mengalami kenaikan pada arus kas
operasi dan profitabilitas konsisten dengan refurn saham yang juga meningkat.

Berdasarkan uraian latar belakang dan beberapa penelitian sebelumnya
terdapat perbedaan hasil mengenai arus kas operasi, arus kas investasi, dan arus
kas pendanaan terhadap return saham dengan profitabilitas sebagai variabel

moderasi ternyata masih menggambarkan hasil yang belum konsisten,



Investasi, dan Arus Kas Pendanaan terhadap Refurn Saham dengan
Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan tercatat di LQ45
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
. Bagi Perusahaan

Hasil penelitian yang akan dilakukan diharapkan dapat dipergunakan
sebagai bahan masukan mengenai kebutuhan akan informasi bahwa Arus
Kas Operasi, Arus Kas Investasi, dan Arus Kas Pendanaan Terhadap Return
Saham dengan Profitabilitas Sebagai Variabel Moderasi.
. Bagi Almamater

Sebagai bahan pertimbangan penting bagi penelitian selanjutnya yang
serupa dimasa yang akan datang dan juga menambah referensi penelitian di
Fakultas Ekonomi dan Bisnis pada khususnya dan Universitas

Muhammadiyah pada umumnya.
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