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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh arus kas dan laba
akuntansi terhadap return saham pada perusahaan konstruksi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023, dengan ukuran perusahaan
sebagai variabel moderasi. Dengan menggunakan pendekatan kuantitatif dan
memanfaatkan data sekunder yang berasal dari laporan keuangan tahunan.
Penelitian ini berfokus pada perusahaan konstruksi di Bursa Efek Indonesia (BEI)
dari tahun 2019-2023 dengan 70 sampel yang didapatkan dari 145 data populasi.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa arus kas dan laba akuntansi masing-masing
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Namun, ukuran
perusahaan ditemukan memperlemah hubungan positif antara arus kas dan laba
akuntansi dengan refurn saham. Temuan ini menyoroti perlunya perusahaan untuk
mempertahankan kinerja keuangan yang efisien sambil mengelola citra publik dan
transparansi mereka untuk menjaga kepercayaan investor. Penelitian selanjutnya
direkomendasikan untuk mencakup sektor yang lebih luas seperti perusahaan
yang terdaftar di GCG atau LQ-45.

Kata Kunci : Komponen Arus Kas; Laba Akuntansi; Return Saham; Ukuran
Perusahaan

Abstract

This study aims to examine the effect of cash flow and accounting profit on
stock returns in construction companies listed on the Indonesia Stock Exchange
during the period 2019-2023, with company size as a moderating variable. By
using a quantitative approach and utilizing secondary data derived from annual
financial reports. This study focuses on construction companies on the Indonesia
Stock Exchange (IDX) from 2019-2023 with 70 samples obtained from 145
population data. The results of the study indicate that cash flow and accounting
profit each have a positive and significant effect on stock returns. However,
company size was found to weaken the positive relationship between cash flow
and accounting profit with stock returns. This finding highlights the need for
companies to maintain efficient financial performance while managing their
public image and transparency to maintain investor confidence. Further research
is recommended to cover a wider sector such as companies listed on GCG or LQ-
45.

Keywords: Cash Flow Components; Accounting Profit; Stock Return; Company
Size
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pada hal mengukur dan mengevaluasi kinerja perusahaan, laporan
keuangan-langkah terakhir dari akuntansi memainkan peran penting. Laporan
keuangan perusahaan merinci operasi perusahaan pada tanggal tertentu. Tujuan
utama laporan keuangan memberi informasi kepada para pengambil keputusan
tentang kesehatan keuangan entitas dengan merinci aset, kewajiban, kinerja, dan
arus kas. Fungsi penting lainnya dari laporan keuangan adalah sebagai media
pertukaran informasi di antara para pelaku bisnis (IAI, 2016). Sayangnya, tidak
semua perusahaan publik dapat memenuhi tenggat waktu untuk mempublikasikan
laporan keuangan mereka, yang merupakan persyaratan bagi perusahaan yang
telah go public dan ingin pihak-pihak yang berkepentingan dapat menggunakan
informasi tersebut untuk mengambil keputusan. Para pengguna merasakan
manfaat dari komunikasi laporan finansial dengan akurat dan sesuai jadwal.
(Suwardjono, 2014).

Informasi laporan sangat berguna bagi investor karena sasaran berinvestasi
saham guna memperoleh refurn. Variabel return saham dipilih karena tujuan
utama dari seorang investor yaitu ingin mendapatkan imbal balik dari apa yang
diinvestasikan atau disebut dengan refurn saham (Mudawanah & Nuraini, 2020).
Keuntungan yang dialami investor sebagai hasil dari transaksi pasar saham

mereka adalah perspektif lain dari return saham. (Menurut Hartono, 2017).



Investor harus melakukan penelitian sebelum membeli saham. Tujuan melakukan
analisis pasar saham adalah untuk mengidentifikasi perusahaan yang berpotensi
menghasilkan keuntungan yang tinggi. Setiap investor yang bijaksana akan
senang menaruh uang mereka ke perusahaan yang secara konsisten menghasilkan
pengembalian saham yang tinggi, hal ini disebabkan keinginan investor untuk
memperoleh dan memperbanyak keuntungan. Investor menaruh uang mereka di
pasarsaham dengan harapan mendapatkan keuntungan dalam bentuk dividen
,capital gain, kepemilikan perusahaan (Suhadak et al., 2018).

Selain itu, pemilihan variabel return saham karena untuk menilai suatu
perusahaan apakah investasi yang akan dilakukan bisa mendapatkan imbal yang
diharapkan, terlihat arus kas perusahaan serta laba yang dihasilkan oleh
perusahaan tersebut. Pada laporan arus kas terdapat tiga hal yakni: Arus Kas
Operasional, Kas Investasi, Kas Pendanaan (Laghari et al., 2023). Kapasitas usaha
menciptakan laba bersih positif dari kegiatan operasional sangat penting bagi
kelangsungan lama, sehingga arus kas operasional menjadi perhatian utama.
(Balliyand & Dwisstira, 2024). Laba yang baik memperlihatkan perusahaan
pembiayaan cukup. Menurut Meigs et al., Ketika bisnis mendapat laba negatif
dari operasi, makin sulit untuk menghasilkan dana tambahan lewat cara lain.
(Riyanto, 2014). Sumber utama arus kas dari aktivitas operasional ialah
pendapatan atau penghasilan perusahaan. Karena arus kas ini berdampak pada
perhitungan pendapatan atau laba atau rugi bersih, umumnya bersumber dari

transaksi dan hal lainya. (Yuwana & Christiawan, 2014).



Arus kas investasi adalah cerminan dari uang dibelanjakan untuk sumber
daya dengan tujuan memberi uang lagi dikemudian hari. Arus kas investasi
biasanya dihasilkan oleh penjualan investasi, aset tetap, dan aset tidak berwujud.
Pembelian penjualan aset jangkapanjang, tidak termasuk kas dan setara kas,
didefinisikan sebagai aktivitas investasi berdasarkan PSAK No. 2. Peningkatan
arus kas investasi seharusnya mengarah pada nilai ekspektasi pengembalian yang
lebih tinggi untuk saham karena hal ini mengindikasikan bahwa investor lebih
percaya pada perusahaan. Sebaliknya, kepercayaan investor terhadap perusahaan
menurun ketika arus kas investasinya turun, sehingga nilai ekspektasi return
saham menjadi lebih rendah. (Sinaga, 2014).

Selain itu, arus kas pendanaan ialah moneter yang masuk keluar yang
terkait transaksi pendanaan berjangka panjang milik perusahaan dengan
pemegang saham dan kreditur (utang). Anda dapat menggunakan arus kas
pendanaan untuk meramalkan bagaimana penyedia modal perusahaan akan
meminta pembayaran untuk arus kas di masa depan. Karena menerbitkan utang
akan memperluas akses perusahaan ke modal untuk investasi dan operasional,
pasar akan merespon positif berita penerbitan utang. Arus kas pendanaan naik
menghasilkan nilai ekspektasi pengembalian naik untuk saham karena investor
akan lebih percaya pada perusahaan. Di sisi lain, investor kurang percaya pada
perusahaan dengan arus kas pendanaan yang lebih rendah, yang berarti mereka
tidak mengharapkan banyak dari imbal hasil saham mereka. (Sinaga, 2014).
Kesimpulannya, arus kas ini dapat dijadikan sebagai patokan karena dalam arus

kas gambaran perusahaan dalam satu periode. Dengan mendapatkan pemahaman



yang lebih baik mengenai korelasi antara laba dan arus kas, investor akan lebih
mampu meramalkan kapan dana ini akan tersedia. Sehingga investor dapat
memprediksi apakah arus kas pada perusahaan tersebut cukup untuk membayar
utang mereka bahkan memiliki kelebihan dana untuk dapat membayar dividen.

Selain komponen arus kas, juga terdapat laba akuntansi yang akan
diperhatikan seorang investor sebelum melakukan investasi. Istilah “laba
akuntansi” mengacu pada jumlah yang tersisa setelah dikurangi biaya-biaya yang
terkait dengan periode tertentu dari pendapatan yang sebenarnya diterima bisnis
dari transaksinya. Pertama dan terutama, investor akan melihat laba perusahaan.
Jika perusahaan tersebut rugi, maka kemungkinan untuk melakukan investasi akan
kurang, namun apabila perusahaan tersebut mengalami laba, maka kemungkinan
investor tertarik melakukan investasi akan lebih besar dan mencari informasi
lainnya sebagai pendukung. Karena sifat informasi laba akuntansi yang dilaporkan
dalam laporan keuangan, reaksi harga saham terhadap pengumuman laba dapat
diprediksi. Jika laporan keuangan memiliki efek pada pasar, maka informasi
tersebut relevan. Perubahan return saham adalah ukuran reaksi pasar. Jika sebuah
perusahaan berkinerja baik secara finansial, investor akan lebih bersemangat
untuk menaruh uang mereka di dalamnya, yang seharusnya diterjemahkan ke
dalam nilai pengembalian yang lebih tinggi untuk saham tersebut.

Penelitian ini akan dilakukan dengan objek pada industri konstruksi.
Akhir-akhir ini, industri konstruksi di Indonesia berkembang pesat seiring dengan
berkembangnya perekonomian negara. Dimana dapat dilihat adanya

pembangunan infrastruktur untuk jalan tol, pabrik nikel serta adanya kereta cepat



Jakarta-Bandung. Berdasarkan pencatatan Badan Pusat Statistik (BPS) (2023)
terlihat jumlah perusahaan konstruksi di Indonesia dari 2012-2022 mengalami
peningkatan, dimana dapat dilihat bahwa jumlah perusahaan konstruksi pada
tahun 2022 sebanyak 197.030 unit yang semula di tahun 2012 hanya ada 130.615
unit dan jumlah perusahaan konstruksi tertinggi ada pada tahun 2021 yaitu
sebanyak 203.403 unit. Dengan semakin berkembangnya sektor konstruksi
kedepannya, Industri konstruksi cenderung menarik investor.
Gambar 1.1

Jumlah Perusahaan Konstruksi di Indonesia
(2012-2022)
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Berdasarkan studi oleh Juniarti & Satriawan (2023), sampel perusahaan
LQ45 di BEI 2016-2019 menyebutkan cash flow operasi dan laba berefek positif
signifikan pada refurn dan studi oleh Kipngetich & Kimwolo (2021) dengan
sampel perusahaan nonkeuangan di NSE 2007-2019 juga mengatakan sama.
Dimana naiknya arus kas, naik juga return saham. Kepercayaan diri para investor
meningkat ketika mereka melihat arus kas operasional yang positif sehingga

berefek baik kereturn. Bertentangan temuan Purba dkk. (2023), yang



menggunakan data perusahaan manufaktur di BEI 2018 - 2020 dan tidak
menemukan adanya korelasi ketiganya. Azizah dan Purwasih (2023) menemukan
arus kas operasi tidak berefek pada return, sedangkan arus kas investasi dan
pendanaan berefek baik kereturn. Penelitian mereka melibatkan perusahaan
industri terdata di BEI 2017 - 2021. Sementara arus kas pendanaan, arus kas
investasi, dan laba akuntansi semuanya memberi imbal hasil saham dengan
caranya masing-masing. Tidak ada efek moderasi dari ukuran perusahaan pada
korelasi antara laba pelaporan terhadap return saham, ketiga arus kas.

Tidak ada kaitan laba akuntansi, arus kas operasional, arus kas investasi,
atau ukuran perusahaan dengan reaksi pasar, menurut Agustin & Asyik (2023).
Pada saat yang sama, reaksi pasar dipengaruhi secara positif oleh arus kas
pendanaan. Pengaruh arus kas keuangan dan laba akuntansi pada reaksi pasar
dapat dilemahkan dengan meningkatkan atau menurunkan ukuran perusahaan.
Baik arus kas operasional maupun arus kas investasi tak dipengaruhi oleh ukuran
perusahaan dalam hal dampaknya terhadap reaksi pasar. Pahlawan et al., (2022)
memaparkan arus kaspendanaan dan laba berefek signifik pada return saham.
Artikis & Papanastasopoulos (2016) memaparkan komponen dan laba berefek
signifikan pada refurn saham. Arus kas operasi dan pendanaan ber dampak besar
pada imbal hasil saham, menurut Al Zobi dan Al-Dhaimesh (2021). Sementara itu,
arus kas investasi berefek kecil pada imbal hasil saham.

Adanya ketidakkonsistenan mengenai efek arus kas dan laba akuntansi
pada return saham di penelitian sebelumnya. Peneliti tertarik mengenai topik ini

dan memiliki motivasi mengkaji kembali hal digunakan penelitian terdahulu



mendapatkan hasil kontradiktif (research gap) atas efek arus kas dan laba
akuntansi pada return saham. Ditambahkan variabel ukuran guna moderasi dan
difokuskan ke objek penelitian perseroan sekctor konstruksi terdata di BEI 2019-
2023. Ukuran perusahaan yang besar akan memengaruhi arus kas perseroan baik
operasional, pendanaan maupun investasi. Para investor akan melihat ukuran
suatu perusahaan dalam berinvestasi karena investor memandang ukuran
perusahaan yang besar akan jauh lebih menguasai persaingan pasar dibandingkan
perusahaan kecil. Karena pentingnya suatu informasi bagi investor dalam
berinvestasi, maksud studi menganalisis efek komponen arus kas laba akuntansi
pada return serta adanya variabel ukuran yang dapat memoderasi memperkuat
hubungan tersebut yang dapat membantu investor dalam mengambil keputusan.
Sehingga hasil diharapkan bisa dipakaimerumuskan atau mempengaruhi
kebijakan organisasi dalam sektor konstruksi dan mencapai keunggulan
kompetitif. Dari latar belakang ditarik berjudul “Pengaruh Komponen Arus Kas
dan Laba Akuntansi Terhadap Return Saham yang Dimoderasi Ukuran
Perusahaan pada Perusahaan Konstruksi di Bursa Efek Indonesia Tahun

2019-2023”.

1.2. Identifikasi Masalah
Dari uraian didapatkan indentifikasi masalah ini:
1. Industri konstruksi di Indonesia berkembang pesat seiring dengan

berkembangnya perekonomian negara. Para investor tertarik berinvestasi



di perusahaan konstruksi. Namun para investor juga menginginkan adanya
return/hasil dari investasi tersebut.

2. Dari tahun 2012 hingga 2022, terjadi peningkatan jumlah perusahaan
konstruksi di Indonesia. Data dari Lembaga Pengembangan Jasa
Konstruksi (LPJK) Kementerian Pekerjaan Umum dan Perumahan Rakyat
(PUPR) menunjukkan bahwa dari seluruh sub-klasifikasi badan usaha,
hanya sekitar 11% yang dapat melanjutkan operasinya. Sisanya, 88%,
diperkirakan tidak dapat melanjutkan usahanya.

3. Tingkat imbal balik / return dari suatu perusahaan masih tidak konsisten
sehingga menyebabkan apa yang diharapkan investor berbeda dengan
kenyataan. Arus kas dan laba akuntansi menjadi suatu nilai harus dilirik
oleh investor karena arus kas dapat memberikan sinyal perputaran kas
dalam perusahaan tersebut. Laba akuntansi akan memberikan sinyal
kepada investor apakah laba yang dihasilkan oleh perusahaan tersebut

konsisten.

1.3. Pembatasan Masalah

Batasan dalam studi yakni difokuskan kepada masalah terkait determinan
return saham yang terdiri dari; arus kas, laba akuntansi, dan ukuran perusahaan.
Sedangkan batasan objeknya yaitu Perusahaan konstruksi yang terdaftar di BEI

dengan periode pengamatan 2019-2023.



1.4. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang, dirumuskan masalah sebagai berikut:
1. Apakah komponen arus kas berpengaruh positif terhadap return saham?
2. Apakah laba akuntansi berpengaruh positif terhadap refurn saham?
3. Apakah wukuran perusahaan dapat memperkuat pengaruh positif
komponen arus kas terhadap refurn saham?
4. Apakah ukuran perusahaan dapat memperkuat pengaruh positif laba

akuntansi terhadap return saham?

1.5. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1.5.1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan uraian dalam pertanyaan penelitian di atas, maka tujuan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Untuk mengetahui komponen arus kas secara positif mempengaruhi return
saham.
2. Untuk mengetahui laba akuntansi secara positif mempengaruhi return
saham.
3. Untuk mengetahui ukuran perusahaan dapat memperkuat pengaruh positif
arus kas pada return saham.
4. Untuk mengetahui ukuran perusahaan dapat memperkuat pengaruh positif

antar laba akuntansi dan return saham.



1.5.2. Manfaat Penelitian
Dari uraian di atas, penelitian ini memberikan manfaat terhadap berbagai
pihak diantaranya:
1. Bagi perusahaan, guna tambahan informasi mengenai efek arus kas, laba
akuntansi, dan ukuran perusahaan pada refurn saham.
2. Bagi investor, dijadikan sebagai dasar dalam pengambil keputusan untuk
menentukan keputusan yang tepat.
3. Informasi yang mungkin berguna bagi peneliti di masa mendatang
mengenai efek laba akuntansi, ukuran perusahaan, dan komponen arus kas

pada return saham perusahaan di BEI..
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