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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Penelitian Sebelumnya 

Mengacu pada penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Rachmawati (2016), 

dalam penelitiannya yang berjudull“PengaruhaArus Kas Operasi danlLaba 

AkuntansitTerhadap ReturnsSaham”. Peneliti mengujippengaruh arus kas dari 

aktivitasooperasi danllabaaakuntansi terhadap returnssaham. Hasilppenelitiannya 

menunjukkanbbahwa aruskkas operasiddan laba akuntansissecarabbersama-sama 

tidakbberpengaruhssecara signifikantterhadap return saham. Penelitian ini 

menggunakanddatallaporan tahun 2013 sampai 2015. 

Ndakuneding0(2014) melakukanppenelitian denganjjudul “PengaruhaArus 

Kas Operasi Terhadap Return SahamdDengan Earning Per Share (EPS) Sebagai 

Variabel Mediasi”. Dalam penelitian ini menggunakan path analisis dan didukung 

dengan uji F dan uji T untukmmenganalisis hipotesis. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwaaarus kas operasi tidak memilikihhubungan secara langsung 

yang signifikantterhadap return saham. Dengan menggunakan earning per share 

sebagai variabel mediasi atauiintervening, hubungan secara tidak langsung antara 

arus kas operasiddengan return saham menunjukkanhhubungan yang signifikan. 

Putriani dan Sukartha (2014) melakukan penelitian dengan judul 

“Pengaruh Arus Kas Bebassdan Laba Bersih Pada Return SahampPerusahaan LQ-

45”. Penelitian ini dilakukanppada perusahaan yang termasuk LQ-45 yang 

terdaftarddi BEI tahun 2009 sampai dengan 2011. Sampel penelitian iniddiambil 
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berdasarkanmmetode non probabilityssampling denganmmenggunakantteknik 

purposive samplingssehinggaddidapat 28 perusahaan dengan084 total observasi 

selama tigattahun. Variabel bebasddalam penelitian iniaadalah aruskkas bebas dan 

lababbersih, sementaravvariabel terikatddalam penelitian ini adalah returnssaham. 

Hasil dari penelitian inibbahwa arus kas bebas tidakbberpengaruh padarreturn 

sahampperusahaan LQ-45 yang terdaftar di0BEI selama tahun02009-2011. 

Sedangkan lababbersih berpengaruh positif danssignifikan pada return saham 

perusahaan LQ-45 yangtterdaftar di BEI selama tahun 2009-2011. 

 

2.2 Landasan Teori 

2.2.1 Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Teori signal menjelaskanmmengapa dalam suatu perusahaan terdapatddorongan 

dalam memberikan informasillaporan keuangan kepadappihak eksternal. Pihak 

eksternal yang dimaksudddiantaranya adalahiinvestor, kreditor, atau pengguna 

informasillainnya. Perusahaan memberikan suatu informasibberupa laporan 

keuangan karenaaadanya asimetri informasi antarapperusahaan dengan pihak 

eksternal. Kurangnyaiinformasi darippihak eksternal dalam suatupperusahaan 

menyebabkan merekaaakan melindungi diri denganccara memberikan harga yang 

rendah padapperusahaan tersebut yangbbersangkutan. Pihakeeksternal yangttidak 

memiliki suatu informasiyyang cukup jugaaakan menilai bahwa 

semuapperusahaan akanmmemiliki nilai yangssama. Dalam penilaiansseperti ini 

tentunyaaakan sangatmmerugikan bagi pihak perusahaan yang memiliki kondisi 

lebih baik karenappihak eksternal akan menilai perusahaanttersebut akan lebih 
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rendah dari yangsseharusnya begitu pulassebaliknya. Oleh sebab itu, perusahaan 

perlummemberikan berupassignalkkepada pihak eksternalyyang dapatbberupa 

suatu informasikkeuanganyyang bisa dapat dipercaya danddapatmmengurangi 

suatukketidakpastian terkaitpprospekpperusahaan di masammendatang (Purwanti, 

dkk., 2015). 

Menurut Jogiyanto (2013;554) dalam Asrianti dan Rahim (2015) 

menyatakan bahwa “informasi yangddipublikasikanssebagai suatuppengumuman 

akanmmemberikan sinyalbbagi investorddalam pengambilankkeputusan 

investasi”. Apabila pengumuman tersebutmmengandung nilaippositif, maka akan 

diharapkanppasar akanbbereaksi pada saatwwaktu pengumuman tersebutdditerima 

olehppasar. Pada saat waktu informasiddiumumkan danssemua pelakuppasar 

sudahmmenerima informasittersebut, pelaku pasarddiharapkan terlebihddahulu 

menginterpretasikanddanmmenganalisis informasittersebut sebagaissinyalyyang 

baik (good news) ataussinyal yangbburuk (bad news). 

 

2.2.2 Laporan Keuangan 

2.2.2.1 Pengertian Laporan Keuangan 

Pengertian laporan keuangan menurutkKartikahadi, dkk. (2012;118) “laporan 

keuangan dapat dikatakanssebagai suatu penyajian yang terstrukturttentang posisi 

keuangan dan kinerjakkeuangan suatu entitas”. Laporankkeuangan yang disusun 

olehmmanajemen suatueentitas usahatterutama ditujukanuuntuk dilaporkanddan 

digunakan olehppara stakeholders untuk pengambilankkeputusan ekonomi. 
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Laporan keuangan merupakan sarana yang sangat penting bagi para 

investor dalam mengetahui perkembangan suatu perusahaan secara periodik. 

Semakin cepat emitmen menerbitkan laporan keuangan secara periodik, baik 

sesudah diaudit oleh Kantor Akuntan Publik (audited financial statements) 

ataupun belum diaudit (unaudited financial statements), semakin berguna bagi 

investor. Bentukddan isi laporan keuanganddisesuaikan dengankketentuan yang 

diaturooleh Bapepamddan sesuai dengansStandar Akuntansi Keuangan 

(Samsul,2006;128). 

Laporan keuangan yang lengkap terdiri atas komponen berikut 

(Kartikahadi, dkk., 2012;119): 

1. Laporan posisikkeuangan (Neraca) pada akhir periode. 

2. Laporan laba rugikkomprehensif selama periode. 

3. Laporan perubahaneekuitas selama periode. 

4. Laporan arus kassselama periode. 

5. Catatan atas laporankkeuangan, berisi ringkasankkebijakan akuntansi penting 

dan informasippenjelasan lain. 

6. Laporan posisi keuangan pada awalpperiodekkomparatif yang 

disajikankketika entitasmmenerapkanssuatu kebijakanaakuntansi secara 

retrospektif ataummembuatppenyajian kembalippos-poslaporankkeuangan, 

ataukketika entitas mereklasifikasippos-posddalam laporankkeuangan. 

 

2.2.2.2 Tujuan Laporan Keuangan 
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Kartikahadi, dkk. (2012;118) “tujuan laporankkeuangan adalah memberikan 

informasi mengenai posisikkeuangan, kinerjakkeuangan, dan arus kaseentitas 

yang bermanfaat bagissebagian besar pengguna laporankkeuangan dalam 

membuat keputusaneekonomi”. Laporan keuangan jugammerupakan sebagai 

wujud dari pertanggungjawabanmmanajemen atas penggunaan sumberddaya yang 

akan dipercayakankkepada mereka dalam mengelola suatu entitas. 

Suwardjono (2014;152) menyatakan tujuan laporan keuangan yang 

dicanangkan dalam APB No. 4 secara umum dinyatakan sebagai berikut: 

“The basic purpose of financial statements is to provide financial 

information about individual business enterprises that is useful in making 

economic decisions” 

 

2.2.3 Arus Kas 

“Laporan arus kas merupakan salah satu laporankkeuangan yang dipublikasikan. 

Menurut laporan arus kassmelaporkan arus kas masuk dan arus kaskkeluar yang 

utama dari suatupperusahaan selama satupperiode” (Yocelyn dan Christiawan, 

2012). Informasi dalam arus kasbberguna untuk menilai kemampuan suatu 

perusahaan dalammmenghasilkan kas dan setara kas dan jugammemungkinkan 

para penggunammengembangkan model untuk menilai danmmembandingkan 

nilai sekarang dari arus kasmmasa depan dari berbagai perusahaan. 

Warren, dkk. (2014;786) mengatakan “laporan arus kas (statement of cash 

flows)mmelaporkan arus kas masuk dan arus kas keluaruutama dari sebuah 
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perusahaansselama periode tertentu”. Laporan arus kas menyediakanninformasi 

yang bergunammengenai kemampuanpperusahaan untuk: 

1. Menghasilkan kas darikkegiatan operasi 

2. Mempertahankan danmmeningkatkan kapasitas operasi 

3. Memenuhi kewajibankkeuangan 

4. Membayarddeviden 

 

2.2.3.1 Tujuan Laporan Arus Kas 

Kartikahadi, dkk. (2012;203) mengatakan laporan arus kas disusun untuk 

menjelaskan jumlah penerimaan (receipts) dan pengeluaran 

(disbursements/payments) kas selama suatu periode pelaporan, sumber 

penerimaan dan sasaran pengeluaran tersebut, serta bertambah atau berkurangnya 

saldo akhir kas dibandingkan saldo awal periode usaha. 

Menurut Keiso (2002) “tujuan utama laporan arus kas adalah untuk 

menyediakanninformasi yang relevan tentangppenerimaan dan pengeluaran kas 

dari suatu periode”. Untuk mencapaittujuan ini laporan arus kasmmelaporkan : 

a. Transaksii investasi. 

b. Transaksippembiayaan. 

c. Kenaikan atau penurunanjjumlah kas dalamssatu periode. 

 

2.2.3.2 Komponen Arus Kas 

1. Aktivitas Operasi 
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“Arus kas operasi adalahaaktivitas penghasil utama pendapatan perusahaan 

(principal revenue activities) dan aktivitas lain yang bukanmmerupakan aktivitas 

investasi dan aktivitasppendanaan” (Mutia, 2012). Aktivitas 

operasimmenimbulkan berupappendapatan dan beban dari operasiuutama suatu 

perusahaan. Oleh karena itu dalamaaktivitas operasi sangat mempengaruhi 

laporan laba rugi yangddilaporkan dengan dasar akrual, sedangkan laporanaarus 

kas melaporkanddampaknya terhadapkkas. Arus masuk kas terbesarddari operasi 

diantaranyabberasal dari pengumulan kasddari langganan. Arus masukkkas yang 

kurang pentingddiantaranya adalah penerimaanbbunga atas pinjaman dan dividen 

atas investasissaham. Arus keluar kas operasi diantaranya meliputippembayaran 

terhadap pemasokddan karyawan, serta pembayaranbbunga dan pajak. 

Jumlah arus kas yang berasal dari aktivitas operasimmerupakan indkator 

utama dalammmenentukan apakah operasi dalam entitasddapat menghasilkan arus 

kas yang cukupuuntuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi 

entitas, membayarddividen, dan melakukan investasi baru tanpammengandalkan 

sumber pendanaanddari luar. Informasi mengenai unsurttertentu arus kas historis 

bersamaddengan informasi lain, akan berguna dalammmemprediksi arus kas 

operasi masaddepan. 

Beberapa contoh arus kas dariaaktivitas operasi (Kartikahadi, dkk., 

2012;204): 

a. Penerimaan kas darippenjualan barang danppemberian jasa. 

b. Penerimaan kasddari royalty, fees, komisi, danppendapatan lain. 

c. Pembayaran kaskkepada pemasok barangddan jasa. 
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d. Pembayaran kaskkepada dan untuk kepentingankkaryawan. 

e. Penerimaan danppembayaran kas oleh entitasaasuransi sehubungan dengan 

premi, klaim, anuitas, danmmanfaat polis lain. 

f. Pembayaran kas atau penerimaankkembali (restitusi) pajakppenghasilan 

kecuali jika dapat diidentifikasikan secarakkhusus sebagai bagian dari 

aktivitasppendanaan dan investasi. 

g. Penerimaan dan pembayaran kas darikkontrak yang dimiliki untukttujuan 

diperdagangkan atauddiperjualbelikan (dealing).  

Beberapa transaksi, diantaranyasseperti penjualan peralatan pabrik, dapat 

menimbulkankkeuntungan atau kerugian yang dapatddiakui dalam laporan laba 

rugi. Arus kas yang terkaitddengan transaksi semacam itummerupakan salah satu 

contoh arus kas dariaaktivitas investasi. Akan tetapi, pembayaran kas untuk 

pabrikasi ataummemperoleh asset yang dimiliki untukddisewakan kepada pihak 

lain dan selanjutnyaddimiliki untuk dijual adalah salah satuccontoh arus kas dari 

aktivitasooperasi. Kas yang diterimaddari hasil sewa danppenjualan atas asset 

setelah periodessewa, diakui sebagai arus kasddari aktivitas operasi. 

2. Aktivitas Investasi 

“Arus kas investasi dikaitkan dengan pelepasan (disposisi) aktiva pabrik sekuritas 

hutang dan ekuitas, memberikan dan menagih pinjaman, serta kegiatan strategis 

lainnya” menurut Riyanto (2011;159) dalam (Sugata, dkk., 2014). Pada laporan 

arus kas darikkegiatan investasi mencakup diantaranya lebih darissekedar 

pembelian danppenjualan aktiva yang digolongkanssebagai investasi di neraca. 

Pemberian pinjamannjuga merupakan salah satu kegiatanddari investasi karena 
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pinjaman menciptakan piutang kepadappeminjam. Pelunasan dari pinjaman 

tersebutjjuga akan dilaporkanssebagai kegiatan investasi padallaporan arus kas. 

Beberapa contoh arus kas yang berasal dari aktivitas investasi 

(Kartikahadi, dkk., 2012;205): 

a. Pembayaran kasuuntukmmembeliaasset tetap, assetttak berwujud, dan asset 

jangkappanjang lain, termasuk biayappengembanganyyang dikapitalisasi dan 

assetttetap yangddibangunssendiri. 

b. Penerimaan kas dari penjualanttetap, asset tak berwujud, danaasset jangka 

panjang. 

c. Pembayaran kas untukmmembeli instrumen utang atau instrumeneekuitas 

entitas lain dankkepemilikan dalamvventurabbersama (selain pembayaran kas 

untukiinstrumen yang dianggapssetara kasaatau instrumen yangddimiliki 

untukddiperdagangkan atauddiperjualbelikan). 

d. Penerimaan kasddari penjualan instrumenuutangddan isntrumeneekuitas 

entitas lainddankkepemilikanvventura bersama (selain penerimaankkas dari 

isntrumenyyang dianggap setarakkasaatau instrumenyyang dimiliki 

untukddiperdagangkanaatau diperjualbelikan). 

e. Uang mukaddan pinjamanyyangddiberikan kepadappihak lain (selain uang 

mukaddan kredit yangddiberikanooleh lembagakkeuangan). 

f. Penerimaankkas dari pelunasan uangmmukaddan pinjamanyyang diberikan 

kepadappihak lain (selain uangmmuka dan kredityyangddiberikan oleh 

lembagakkeuangan). 
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g. Pembayaran kasssehubunganddengankkontrak future, forward, opsiddan 

swap, kecuali jikakkontrakttersebutddimiliki untuk tujuanddiperdagangkan 

atauddiperjualbelikan, atau jikappembayaran tersebut diklasifikasikanssebagai 

aktivitasppendanaan. 

h. Penerimaan kas darikkontrak future, forward,opsi dan swap, kecualijjika 

kontrak tersebutddimiliki untuk tujuan diperdagangkanaatau diperjualbelikan, 

atau jika pembayaranttersebut diklasifikasikan sebagaiaaktivitas pendanaan. 

3. Aktivitas Pendanaan 

“Aktivitas pendanaan0adalah aktivitas0yangmmengakibatkan0perubahan dalam 

jumlahssertakkomposisieekuitas danppinjaman perusahaan” (Suwetja, 2014). 

Aktivitas pendanaanmmeliputi kegiatan dalam rangkauuntuk memperolehkkas 

dari investorddankkreditor yangddiperlukan untukmmenjalankan dan melanjutkan 

kegiatanpperusahaannya. Kegiatan pendanaanddiantaranya mencakup 

pengeluaranssaham, peminjamanuuang denganmmengeluarkanwweselbbayar dan 

pinjamanoobligasi, penjualan sahampperbendaharaan, danppembayaran terhadap 

pemegangssaham seperti devidenddan pembelianssahampperbendaharaan. 

Pembayarantterhadap kreditorhhanyalah mencakupppembayaran dari pokok 

pinjaman. 

Beberapa contoh arus kas yangbberasal dari aktivitas pendanaan 

(Kartikahadi, dkk., 2012;205): 

a. Penerimaan kas darippenerbitan saham atau instrumentmmodal lain. 

b. Pembayaran kas kepadappemilik untuk menarik ataummenebus saham entitas. 
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c. Penerimaan kas darippenerbitan obligasi, pinjaman, wesel,hhipotek dan 

pinjaman jangkappendek dan jangka panjang lain. 

d. Pelunasan pinjaman. 

e. Pembayaran kasooleh lessee untuk mengurangissaldo liabilitas yang berkaitan 

dengan sewappembiayaan. 

Penerimaan dan pembayaran yang berkaitan dengan kegiatan pendanaan 

haruslah dilaporkan secara terpisah agar dapat terungkap arus penerimaan yang 

berasal dari penyandang dana, liabilitas terhadap penyandang masing-masing dana 

baik pemilik maupun kreditur, serta pembayaran kembali pinjaman atau modal 

maupun pembayaran bunga dan dividen yang dilakukan selama periode 

(Kartikahadi, dkk., 2012;205). 

4. Arus Kas Bebas 

Menurut Jensen (1986) dalamhHarijanto (2017) “free cash flowmmerupakan 

alirankkas yang merupakanssisa darippendanaan seluruh proyek 

yangmmenghasilkan net presentvvalue (NPV) positif yangddidiskontokanppada 

cost of capital yangrrelevan”. Perusahaan yangmmemiliki free cash flow berlebih 

akan memiliki kinerja yangaakan lebih baik dibandingkan denganpperusahaan 

lainnya karena mereka dapatmmemperoleh suatu keuntungan atasbberbagai 

kesempatan yang mungkin tidakaakan dapat diperoleh perusahaan lainnya. 

Faktassaat ini, dengan adanya free cash flow yang tinggi maka akan lebih 

cenderung di salahgunakan penggunaannya oleh pihak manajemen untuk 

kepentingannya sendiri. Manajer cenderung menggunakan free cash flow untuk 
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memperluas perusahaan dengan cara berinvestasi meskipun menghasilkan net 

present value negatif. 

 

2.2.4 Laba Akuntansi 

Laba adalah jumlah suatu pendapatan yang diperoleh dalam satu periode. “Laba 

akuntansi didefinisikan sebagai perbedaanaantara pendapatan yang direalisasi dari 

transaksi yang terjadi selamassatu periode dengan biaya yang berkaitan dengan 

pendapatanttersebut” (Yocelyn dan Christiawan, 2012).  

Laba akuntansi dapat dijadikan sebagai tolak ukur yang baik dalam 

menilai kinerja dari suatu perusahaan, selain itu laba akuntansi juga dapat 

memprediksi besarnya arus kas dimasa mendatang. Laba kotor, laba usaha, laba 

sebelum pajak dan laba setelah pajak merupakan beberapa komponen penting 

dalam laba akuntansi, sehingga investor dapat melihat berapa besarnya nilai laba 

akuntansi melalui perhitungan laba sebelum pajak (Saputra dan Astika, 2013). 

Menurut Suwardjono (2014;457) laba akuntansi mempunyai beberapa 

kelemahan sebagai berikut : 

1. Laba akuntansibbelum didefinisissecara semantik dan jelasssehingga laba 

tersebutssecara intuitif daneekonomik bermakna. 

2. Penyajianddan pengukuran labammasih difokuskamppada pemegangssaham 

biasa ataurresidual. 

3. Prinsip akuntansibberterima umum (PABU)ssebagai pedomanppengukuran 

laba masihmmemberi peluang untuk terjadinya ketaktaatasasan (inkonsistensi) 

antarpperusahaan. 
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4. Karena didasarkanppada konsepkkos historis, labaaakuntansi secarauumum 

belummmemperhitungkan pengaruhpperubahan daya beli danhharga. 

5. Dalam menilai kinerjapperusahaan secarakkeseluruhan, investor dan kreditor 

memandang informasisselain laba akuntansijjuga bermanfaataatau bahkan 

lebih bermanfaatssehingga ketepatan labaaakuntansi belum menjadittuntutan 

yangmmendesak. 

 

2.2.5 Return Saham 

Menurut Pradhono dan Yulius (2004) dalam Rachmawati (2016) “sahamssuatu 

perusahaan bisa dinilai darippengembalian (Return) yang diterima oleh pemegang 

saham dari perusahaan yang bersangkutan”. Return dari pemegang saham 

diantaranya bisabberupa penerimaan dari deviden tunai ataupunaadanya 

perubahan dari harga saham. Return merupakan hasilyyang didapat dari kegiatan 

investasi. Return dapat berupa return realisasi yang sudahtterjadi atau return 

ekspektasi yang belum terjadi, tetapi yangddiharapkan suatu saat akan terjadi 

dimasa yang akanddatang. 

Faktor yangddapat mempengaruhi return suatu investasiaadalah faktor 

internal perusahaan dan faktoreeksternal. “Faktor internalpperusahaanmmeliputi 

kualitasddan reputasimmanajemen, strukturppermodalan, strukturhhutang, tingkat 

labayyang dicapai dankkondisi internllainnya di dalampperusahaan, dan faktor 

eksternal yang mempengaruhi adalah gejolak politik dalam negeri, perubahan 

suku bunga tabungan dan deposito, kurs valuta asing dan inflasi” (Yocelyn dan 

Christiawan, 2012).  
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2.2.6 Investasi 

Investasi adalah istilah dalam ekonomi dalam menggambarkan suatu tindakan 

dalam penanaman modal berupa barang yang memiliki nilai ekonomi terhadap 

suatu perusahaan tertentu dengan tujuan mendapatkan keuntungan dimasa depan. 

Jadi, dapat ditarik kesimpulan bahwa investasi adalah suatu bentuk keputusan 

yang diambil oleh individu atau entitas tertentu yang memiliki kelebihan dana di 

masa sekarang, untuk menunda kegiatan konsumerismenya dan dialihkan pada 

penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva yang dapat digunakan untuk proses 

produksi selama periode waktu tertentu, dengan harapan untuk memperoleh 

sebuah keuntungan di masa yang akan datang. 

Dalam melakukan investasi dipasar modal harus diperlukan pengetahuan 

yang sangatccukup, pengalaman, serta naluriddalam bisnis untuk menganalisis 

efek-efek manayyang akan dibeli, mana yang akan dijual, dan mana yang tetap 

akan dimiliki. Mereka yang inginbberkecimpung dalam jual beli sahamhharus 

meninggalkan budaya ikut-ikutan, berjudi,ddan sebagainya yang tidak rasional. 

Sebagai seorang investorhharus bersikap rasional dalammmenghadapi pasar jual 

beli saham. Selain itu, investor harusmmempunyai ketajaman perkiraan masa 

depan perusahaanyyang sahamnya akan dibeli atau dijual. 

 

2.3 Hipotesis Penelitian 

2.3.1 Arus Kas dari Aktivitas Operasi terhadap Return Saham 

“Arus kas operasi adalah aktivitas penghasiluutama pendapatan perusahaan 

(principal revenue activities) dan aktivitas lain yang bukan merupakanaaktivitas 
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investasi dan aktivitasppendanaan” (Mutia, 2012). Aktivitas operasi diantaranya 

menimbulkanppendapatan danbbeban dari operasiuutama suatupperusahaan. 

Karena ituaaktivitas operasissangatmmempengaruhi laporan labarrugi 

yangddilaporkanddengan dasaraakrual, ssedangkan laporanaarus kas melaporkan 

dampaknyatterhadap kas. Arusmmasukkkas terbesar dariooperasi 

diantaranyabberasalddari pengumpulan kasddari langganan. Arusmmasuk kas 

yangkkurangppenting diantaranyaaadalah penerimaanbbunga atasppinjaman dan 

dividen atas investasissaham. Aruskkeluar kasooperasi diantaranya 

meliputippembayaran terhadapppemasok dan karyawan, sertappembayaran bunga 

dan pajak. 

Tumbel, dkk. (2017) yang menguji arus kas dari aktivitasooperasi 

menemukan bukti bahwaaadanya pengaruh positif tetapi tidakssignifikan antara 

arus kas operasi terhadap return sahampperusahaan. Secara teori, semakin besar 

aktivitas operasi maka akan semakin tinggi return yang diharapkanooleh pemodal. 

Hasil penelitian ini tidak sesuaiddengan penelitian Haryati (2016) bahwa arus kas 

operasional berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. Begitupula 

dengan penelitian Rahmasari (2014) bahwa aruskkas operasi berpengaruh 

signifikan terhadap return saham. Berdasarkanuuraian tersebut maka hipotesis 

untuk penelitiansselanjutnya adalah: 

H1 = arus kas dari aktivitas operasi berpengaruh terhadap return saham 

 

2.3.2 Arus Kas dari Aktivitas Investasi terhadap Return Saham 
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“Arus kas investasi dikaitkan dengan pelepasan (disposisi) aktiva pabrik sekuritas 

hutang dan ekuitas, memberikan dan menagih pinjaman, serta kegiatan strategis 

lainnya” menurut Riyanto (2011;159) dalam (Sugata, dkk., 2014). Pada laporan 

arus kas0kegiatan investasi mencakup lebihddari sekedar pembelian0dan 

penjualan aktiva yang digolongkanssebagai investasiddi neraca. Pemberian 

pinjaman juga merupakan0suatu kegiatan investasikkarena pinjaman menciptakan 

piutang0kepadappeminjam. Pelunasan pinjamanttersebut juga dilaporkan0sebagai 

kegiatan investasippada laporan arus kas. 

Adiwiratama (2012) yang mengujiaarus kas dari aktivitas investasi 

menemukan bukti bahwa0adanya pengaruh antara arus kas investasi terhadap 

return sahampperusahaan secara0parsial. Secara teori, semakin besar aktivitas 

investasi akan semakinttinggi return yang diharapkan oleh pemodal. Hasil 

penelitian ini sesuai0dengan penelitian Pratama dan Akbar (2014) bahwa arus kas 

dari aktivitas investasi0berpengaruh terhadap return saham. Begitupula dengan 

penelitian Trisnawati dan Wahidahwati (2013) mendapatkan0bukti bahwa adanya 

pengaruh yang signifikan antara arus kas dari aktivitas investasi0terhadap return 

saham. Berdasarkan uraian tersebutmmaka0hipotesis untuk penelitiansselanjutnya 

adalah: 

H2 = arus kas dari aktivitas investasi berpengaruh terhadap return saham 

 

2.3.3 Arus Kas dari Aktivitas Pendanaan terhadap Return Saham 

“Aktivitas pendanaan adalah aktivitas yang mengakibatkan perubahan dalam 

jumlah serta komposisi ekuitas dan pinjaman perusahaan” (Suwetja, 2014). 
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Aktivitas pendanaan0meliputi kegiatan untuk memperolehkkas dari investor dan 

kreditor yang diperlukan untuk menjalankanddan0melanjutkan kegiatan 

perusahaan. Kegiatan pendanaan0mencakup pengeluaranssaham, peminjaman 

uang denganmmengeluarkan wesel bayar danppinjaman obligasi, penjualan saham 

perbendaharaan, danppembayaran0terhadap pemegangssaham seperti deviden dan 

pembelian sahampperbendaharaan. Pembayaran terhadapkkreditor hanyalah 

mencakup pembayaranppokok0pinjaman. Aktivitas pendanaanaadalah aktivitas 

yang mengakibatkanpperubahan dalam jumlah sertakkomposisi ekuitas dan 

pinjamanpperusahaan. Arus kas pendanaanbberguna untuk0memprediksi klaim 

terhadap aruskkas masa depan oleh parappemasok modal perusahaan.  

Rizal dan Ana (2016) yang mengujiaarus kas dari aktivitas pendanaan 

menemukan buktibbahwa adanya pengaruh antara arus kasppendanaan terhadap 

return sahampperusahaan. Secara teori, semakinbbesar aktivitas pendanaan akan 

semakinttinggi return yang diharapkan oleh pemodal. Adanya pengaruhyyang 

signifikan ini0mengindikasikan bahwabbesar kecilnya nilai arus kasppendanaan 

perusahaan berpengaruh padappeningkatan nilai return. Hasil penelitian inissesuai 

dengan penelitian0Pratama dan Akbar (2014) bahwa arus kasddari aktivitas 

pendanaan berpengaruhtterhadap return saham. Begitupula denganppenelitian 

Asrianti dan Rahim (2015) menemukan0buktibbahwa arus kas dari aktivitas 

pendanaan berpengaruhppositif tetapi tidak signifikantterhadap return saham. 

Dengan uraian diatas makahhipotesis untuk penelitiansselanjutnya adalah: 

H3 = arus kas dari aktivitas pendanaan berpengaruh terhadap retrun saham 
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2.3.4 Arus Kas Bebas terhadap Return Saham 

“Free cash flow merupakanaaliran kas yang merupakan sisa darippendanaan 

seluruh proyek yangmmenghasilkan net presentvvalue (NPV) positive yang 

didiskontokanppada cost of capital yang relevan. Perusahaan dengan free cash 

flow berlebihaakan memiliki kinerjallebih baik dibandingkanddengan perusahaan 

lainnya, karena mereka dapat memperoleh keuntungan atas berbagai kesempatan 

yang mungkin tidak dapat diperoleh perusahaan lain”. Menurut Jensen (1986) 

dalam Harijanto (2017). 

Farama dan Midiastuty (2011) yang menguji arus kas bebas menyatakan 

bahwa free cash flowbberpengaruh0positif terhadap returnssaham. Begitupula 

dengan penelitianeEvendy dan Isynuwardhana (2015) mendapatkan buktibbahwa 

Free cash flowbberpengaruh signifikan0terhadap return saham. Free cash flow 

menyatakan bahwattekanan pasaraakan0mendorong manajer untuk 

mendistribusikan free cash flowkkepada pemegang sahamaatau resiko akan 

kehilangankkendali terhadap perusahaan. Berdasarkanuuraian tersebut maka 

hipotesis untuk penelitiansselanjutnya adalah: 

H4 = arus kas bebas berpengaruh terhadap return saham 

 

2.3.5 Laba Akuntansi terhadap Return Saham 

Laba akuntansi dapat dijadikan sebagai tolak ukur yang baik dalam menilai 

kinerja dari suatu perusahaan, selain itu laba akuntansi juga dapat memprediksi 

besarnya arus kas dimasa mendatang. Laba kotor, laba usaha, laba sebelum pajak 

dan laba setelah pajak merupakan beberapa komponen penting dalam laba 
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akuntansi, sehingga investor dapat melihat berapa besarnya nilai laba akuntansi 

melalui perhitungan laba sebelum pajak (Saputra dan Astika, 2013). 

Yocelyn dan Christiawan (2012) yang menguji laba akuntansi menemukan 

bukti bahwa adanya pengaruh yang signifikan0antara laba akuntansi terhadap 

return saham. Secara teori,ssemakin besar laba yang diperolehpperusahaan akan 

semakinttinggi return yang diharapkan oleh0pemodal. Hasil penelitian Pratama 

dan Akbar (2014) menyatakan bahwa labaaakuntansi secara parsialbberpengaruh 

terhadap return saham. Begitupula0denganppenelitian Purwanti, dkk. (2015) 

memperoleh buktibbahwa adanya prngaruhyyang signifikan terhadap return 

saham. Berdasarkanuuraian diatas hipotesis untukppenelitian selanjutnya adalah: 

H5 = laba akuntansi berpengaruh terhadap return saham 
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2.4 Kerangka Pemikiran 

Berdasarkan uraian yang telah dikemukakan, maka disajikan kerangka pemikiran 

yang dituangkan dalam model penelitian sebagai berikut : 

Variabel Independen    Variabel Dependen 

Komponen Arus Kas 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 

 

Dalam gambar di atas dapat dilihat pengaruh variabel0bebas terhadap variabel 

terikat baik secara simultan maupun parsial. Selanjutnya untuk mengetahui 

seberapa besar0pengaruh masing-masing variabel baik secara simultan0maupun 

Arus Kas Operasi 

(X1) 

Arus Kas Pendanaan 

(X2) 

Arus Kas Investasi 

(X3) 

Arus Kas Bebas 

(X4) 

Laba Akuntansi 

(X5) 

Return Saham 

(Y) 

Analisis Regresi Linear 

Berganda 
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parsial akan dilakukan pembuktian empiris dengan cara melakukan pengumpulan 

data yang bersumber dari Bursa Efek Indonesia, selanjutnya di olah untuk 

mendapatkan informasi tentang pengaruh variabel bebas dan variabel terikat 

dalam penelitian ini. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


