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ABSTRAK

Salah satu tujuan investor ketika berinvestasi adalah memperoleh return saham. Oleh karena
itu, sebelum berinvestasi, calon investor akan melakukan berbagai analisis, salah satunya
analisis fundamental yang dilakukan dengan cara menganalisis laporan keuangan perusahaan.
Di sisi lain, industri makanan dan minuman merupakan salah satu industri yang memberikan
kontribusi yang besar terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Pencapaian kinerja industri
yang baik membuat investor tertarik untuk melakukan investasi pada industri tersebut. Kinerja
sebuah perusahaan dapat diukur dengan berbagai pengukuran dan memberikan arti yang
berbeda. Penelitian sebelumnya telah banyak meneliti terkait faktor yang mempengaruhi
return saham, namun hasil yang dihasilkan berbeda-beda. Hal-hal tersebut mendasari untuk
dilakukannya penelitian terkait faktor-faktor yang memengaruhi return saham sehingga
investor maupun calon investor dapat menambah wawasan mengenai return saham, khususnya
pada industri makanan dan minuman.

Beberapa faktor yang dapat mempengaruhi keputusan investor dalam
berinvestasi adalah fleksibilitas keuangan dan profitabilitas perusahaan. Fleksibilitas
keuangan merupakan kemampuan perusahaan merespon suatu kejadian tidak terduga yang
berdampak terhadap arus kas perusahaan. Fleksibilitas keuangan dapat diproksikan dengan
arus kas operasi. Arus kas operasi yang baik dapat menunjukkan perusahaan memiliki
fleksibilitas keuangan yang baik sehingga meningkatkan kepercayaan investor yang akan
berdampak terhadap harga dan return saham. Sedangkan profitabilitas merupakan
kemampuan perusahaan memperolen laba melalui kegiatan operasional usahanya.
Profitabilitas perusahaan dapat diproksikan dengan return on equity. Laba perusahaan yang
tinggi akan menarik investor sehingga meningkatkan harga saham kemudian return saham
perusahaan.

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah hypotethico
decutive method. Objek penelitian yang digunakan adalah perusahaan subsektor makanan dan
minuman yang terdaftar di BEI tahun 2017-2019 dengan sampel penelitian yang ditentukan
menggunakan metode purposive sampling. Data yang digunakan dalam peneitian ini
merupakan data sekunder berupa laporan keuangan yang terdapat pada situs resmi
perusahaan/situs Bursa Efek Indonesia serta data harga saham yang terdapat pada situs Yahoo
Finance.

Hasil penelitian menyatakan bahwa fleksibilitas keuangan secara parsial
memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham dengan nilai signifikansi sebesar 0,014,
sedangkan profitabilitas secara parsial tidak berpengaruh terhadap return saham dengan nilai
signifikansi sebesar 0,335. Secara simultan, fleksibilitas keuangan dan profitabiltias
perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham dengan nilai signifikansi
sebesar 0,047. Kedua variabel tersebut mempu menjelaskan return saham sebesar 19,1%,
sedangkan sisanya sebesar 80,9% dijelaskan oleh faktor lain di luar penelitian.

Kata kunci: arus kas operasi, fleksibilitas keuangan, profitabilitas, return on equity, return
saham



ABSTRACT

One of investors’ objectives when investing is to get stock returns. Therefore, before investing,
potential investors will do various analyzes, such as fundamental analysis which is done by
analyzing the company's financial statements. On the other hand, food and beverage industry
is one of the industries that has made a major contribution to Indonesia's economic growth.
The good achievement in industry performance will attract investors to invest in the industry.
Performance of a company can be measured by various measurements and gives different
meanings. Previous researchs have examined many factors that affect stock returns, but the
results have been different. These things are the basis for conducting research related to the
factors that affect stock returns so that investors and potential investors can add more insight
into stock returns, especially in the food and beverage industry.

Several factors that can influence investors' decisions in investing are
financial flexibility and company profitability. Financial flexibility is the company's ability to
respond to unexpected events that have an impact on the company's cash flow. Financial
flexibility can be proxied by operating cash flow. Good operating cash flow means that the
company has good financial flexibility, thereby increasing investor confidence which will have
an impact on stock prices and also stock return. Meanwhile, profitability is the company's
ability to earn profits through its business operations. The company's profitability can be
proxied by the return on equity. High company profits will attract investors, thus increasing
the company's share price then the stock return.

Research method used in this research is the hypotethico decutive method.
The research’s object used is the food and beverage sub-sector companies listed on the IDX
in 2017-2019 with the research’s sample determined using the purposive sampling method.
The data used in this research is secondary data in the form of financial reports on the
company's official website / the Indonesia Stock Exchange website as well as stock price data
on the Yahoo Finance website.

The results of the study state that financial flexibility partially has a significant
effect on stock returns with a significance value of 0.014, while profitability partially has no
effect on stock returns with a significance value of 0.335. Simultaneously, financial flexibility
and company profitability have a significant effect on stock returns with a significance value
of 0.047. The two variables are able to explain the stock return of 19.1%, while the remaining
80.9% is explained by other factors outside the research.

Keywords: financial flexibility, operating cash flows, company profitability, return on equity,
stock return
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Penelitian

Industri makanan dan minuman di Indonesia merupakan salah satu sektor manufaktur
andalan dan memberikan kontribusi besar terhadap pertumbuhan ekonomi nasional.
Industri makanan dan minuman juga tercatat sebagai industri yang terus memberikan
kinerja positif, mulai dari meningkatkan produktivitas, investasi, ekspor, dan
penyerapan tenaga kerja (Kemenperin.go.id, 2019). Menurut Kementerian
Perindustrian, industri makanan dan minuman memiliki kontribusi yang besar bagi
perekonomian nasional tahun 2019 dengan memberikan kontribusi hingga 36,40%
terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) Industri pengolahan nonmigas. Lebih lanjut,
Kementerian Perindustrian mencatat pertumbuhan industri makanan dan minuman
mencapai 7,78% di tahun 2019, lebih tinggi daripada laju pertumbuhan industri
nonmigas dan pertumbuhan industri nasional (Republika, 2020). Selain itu, industri
makanan dan minuman memberikan sumbangsih terbesar bagi capaian nilai ekspor
industri di tahun 2019 dengan menyetor USD27,16 miliar atau setara dengan 21,46%
dari total nilai ekspor sebesar USD 126,57 (Kontan, 2020).

Pentingnya sektor industri makanan dan minuman terhadap
perekonomian Indonesia dan kinerja industri yang baik tersebut menjadi salah satu
penyebab meningkatkan minat investor untuk melakukan investasi pada industri
makanan dan minuman (food and beverages). Berdasarkan Kamus Besar Bahasa
Indonesia (KBBI), investasi merupakan penanaman uang atau modal dalam suatu
perusahaan atau proyek untuk tujuan memperoleh keuntungan. Kegiatan invetasi dapat
dilakukan oleh investor baik secara individu maupun institusi di pasar modal. Pasar
modal merupakan pertemuan antara dua pihak yang kelebihan dana dengan pihak yang
membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan sekuritas (Tandelilin, 2017:25).
Tempat di mana kegiatan jual-beli sekuritas tersebut terjadi dinamakan bursa efek.

Berdasarkan Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 8 Tahun
1995 Tentang Pasar Modal, bursa efek adalah pihak yang menyelenggarakan dan

menyediakan sistem dan atau sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan beli



efek pihak-pihak lain dengan tujuan memperdagangkan efek di antara mereka.
Kegiatan investasi di Indonesia dapat dilakukan melalui Bursa Efek Indonesia yang
berada di Jakarta. Bursa Efek Indonesia memiliki lima instrumen keuangan yang
diperdagangkan, yaitu saham, surat utang (obligasi), reksa dana, exchange traded fund
(ETF), dan derivatif.

Minat besar masyarakat Indonesia dalam melakukan kegiatan investasi
tergambar melalui data realisasi investasi yang dikeluarkan oleh Badan Koordinasi
Penanaman Modal (BKPM). Menurut Badan Koordinasi Penanaman Modal atau
BKPM (2020), data realisasi investasi terus meningkat di tahun 2019, dimulai dari
periode Triwulan | (periode Januari — Maret) yang naik sebesar 5,3% dibanding
periode yang sama tahun 2018. Diikuti dengan periode Triwulan Il (periode April —
Juni) dan Triwulan 111 (periode Juli — September) yang masing-masing naik sebesar
13,7% dan 18,4% dibanding periode yang sama tahun 2018. Terakhir, pada periode
Triwulan 1V (periode Oktober — Desember) tercatat kenaikan realisasi investasi
sebesar 12% dibanding periode yang sama di tahun 2018. Secara keseluruhan, realisasi
invesasi di tahun 2019 mencapai Rp809,6 triliun dan berhasil melampaui target
realisasi investasi tahun 2019, yaitu sebesar Rp792,0 triliun (Badan Koordinasi
Penanaman Modal, 2020).

Selain itu, perkembangan kegiatan investasi juga tergambar dari
meningkatnya nilai kapitalisasi pasar sejak tahun 2011 yang terdapat pada Gambar 1.1.
Berdasarkan laporan tahunan Indonesia Stock Exchange tahun 2019, Bursa Efek
Indonesia atau BEI berhasil mencapai nilai kapitalisasi pasar sebesar Rp7.265,02
triliun. Berkembangnya kegiatan investasi ini juga dibuktikan dengan meningkatnya
jumlah perusahaan tercatat di bursa sejak tahun 2015 serta terjadinya peningkatan
jumlah investor saham. Perusahaan tercatat pada tahun 2015 berjumlah 521 buah
perusahaan tercatat dan terus bertambah menjadi 668 buah perusahaan tercatat di tahun
2019. Selain itu, peningkatan jumlah investor saham sebesar 29,61% menjadi 1,1 juta
Single Investor Identification (SID) juga menjadi salah satu bukti berkembangnya

kegiatan investasi di Indonesia.



Gambar 1.1.
Peningkatan Kapitalisasi Pasar Tahun 2011 — 2019
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Sumber: Laporan Tahunan Indonesia Stock Exchange 2019

Salah satu produk Bursa Efek Indonesia yang paling diminati adalah
saham. Menurut idx.co.id, saham merupakan instrumen keuangan yang paling popular
dan banyak dipilih para investor karena mampu memberikan keuntungan yang
menarik. Dalam kegiatan investasi, terdapat dua hal yang mendasari keputusan
investasi, yaitu return dan risiko suatu investasi. Hubungan antara return dan risiko
merupakan hubungan searah dan linear, yang artinya semakin besar return yang
diharapkan oleh investor, semakin besar pula risiko yang akan dihadapi oleh investor.
Investor akan membuat keputusan berdasarkan tingkat return dan risiko yang terdapat
dalam saham tersebut (Tandelilin, 2017:9). Tingginya tingkat risiko yang akan
dihadapi oleh investor menyebabkan para investor harus berhati-hati dalam melakukan
investasi.

Sebelum melakukan kegiatan investasi, para calon investor akan
mengumpulkan berbagai informasi yang relevan agar dana yang dimiliki para pemilik
modal diinvestasikan pada saham yang tepat. Informasi-informasi yang diperoleh
harus merupakan informasi yang tepat dan akurat. Oleh karena itu, Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) melalui Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 29 /POJK.04/2016



tentang Laporan Tahunan Emiten Atau Perusahaan Publik mewajibkan setiap emiten
atau perusahaan publik menyusun laporan tahunan agar terdapat transparansi dalam
penyampaian informasi bagi setiap calon investor.

Informasi yang diberikan dalam laporan tahunan memuat berbagai
informasi terkait kinerja emiten atau perusahaan publik, termasuk laporan keuangan
tahunan yang dapat menjadi tanda keberlangsungan perusahaan membaik atau
memburuk. Menurut Brigham & Huston (2011, seperti yang dikutip oleh Mangeta,
Mangantar, & Baramuli, 2019), perusahaan terdorong untuk memberikan informasi
laporan keuangan kepada investor sebagai petunjuk mengenai prospek perusahaan
atau lebih dikenal dengan teori sinyal. Investor dapat melakukan analisis fundamental
ketika menganalisis saham yang akan dibeli. Pada analisis fundamental, calon investor
dapat menganalisis faktor ekonomi makro, analisis industri, dan analisis perusahaan
dengan menggunakan informasi-informasi yang telah dipublikasikan, salah satunya
adalah laporan keuangan tahunan (Tandelilin, 2017:341).

Laporan keuangan tahunan merupakan salah satu media yang dapat
digunakan sebuah perusahaan untuk menyampaikan informasi keuangan bagi pihak
eksternal perusahaan, seperti kreditor, investor, supplier, dan pemerintah yang dapat
digunakan untuk pengambilan keputusan. Selain menganalisis laporan keuangan,
calon investor juga dapat melakukan analisis rasio keuangan untuk menganalisis
perusahaan (Tandelilin, 2017:374).

Untuk menilai keberlangsungan dan fleksibilitas keuangan perusahaan,
calon investor dapat menganalisis arus kas perusahaan, sedangkan untuk mengukur
profitabilitas perusahaan, calon investor dapat menggunakan rasio profitabilitas.
Analisis laporan arus kas, terutama arus kas operasi menjadi penting karena kegiatan
operasi merupakan kegiatan utama perusahaan, sehingga arus kas ini merupakan
indikator yang menentukan apakah kegiatan operasi perusahaan dapat menghasilkan
kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi
perusahaan, membayar dividen, dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan
pada sumber pendanaan dari luar (Ginting, 2012).

Dari sudut pandang investor, analisis rasio profitabilitas menjadi
penting untuk mengetahui keberlangsungan dan kondisi suatu perusahaan dengan jelas

serta mengetahui sejauh mana investasi yang dilakukan investor mampu memberikan



return sesuai dengan harapan investor (Tandelilin, 2017:374). Salah satu rasio
profitabilitas yang dapat digunakan adalah return on equity (ROE). Semakin besar
angka return on equity mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham. Keuntungan investasi yang tinggi akan
meningkatkan minat investor dan meningkatkan harga saham yang akan
mengakibatkan kenaikan return saham (Prasetyaningrum, 2014).

Terdapat beberapa penelitian terkait pengaruh fleksibilitas keuangan
dan profitabilitas terhadap return saham dengan hasil yang berbeda yang terdapat pada
Tabel 1.1.

Tabel 1.1.
Penelitian Terdahulu

Variabel yang mempengaruhi return saham

Peneliti (Tahun)

Arus Kas Operasi Return on Equity
Ginting (2012) Negatif Signifikan Tidak Signifikan
Egam, dkk. (2012) -
Abdullah (2016) Tidak Signifikan -
Rachmawati (2016) Tidak Signifikan -

Mariani, Ni Luh Lina, dkk i Positif Signifikan

(2016)

Mawardi & Aryanti g
(2016) - Negatif Signifikan
Basuki (2017) Negatif Signifikan Positif Signifikan

Tumbel, Tinangon, &

Walandouw (2017) Tidak Signifikan -

Tumonggor, Murni, &

Rate (2017) - Tidak Signifikan

Ernayani, Prihandoyo, &

Abdianur (2018) Positif Signifikan -

Kusumadewi (2018) - Positif Signifikan




Tabel 1.1.
Penelitian Terdahulu (Lanjutan)

Variabel yang mempengaruhi return saham

Peneliti (Tahun)
Arus Kas Operasi Return on Equity

Malinggato, Taroreh, &

Rumokoy (2018) - Positif Signifikan

Aryaningsih, Fathoni, &

Harini (2018) - Tidak Signifikan

Rahmani (2019) - Positif Signifikan

Keterangan: “-*“ = peneliti tidak meneliti variabel terkait

Sumber: olahan peneliti, dari berbagai jurnal

Pentingnya mengetahui hubungan fleksibilitas keuangan dan
profitabilitas perusahaan terhadap return saham bagi investor serta hasil dari berbagai
penelitian yang telah dilakukan beragam, maka penelitian ini dilakukan untuk menguji
kembali pengaruh antara fleksibilitas keuangan dan profitabilitas perusahaan terhadap

return saham, khususnya pada perusahaan-perusahaan di Indonesia.

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah disampaikan di atas, dirumuskan beberapa
masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini, yaitu sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh fleksibilitas keuangan terhadap return saham?

2. Bagaimana pengaruh profitabilitas perusahaan terhadap return saham?

3. Bagaimana pengaruh fleksibilitas keuangan dan profitabilitas perusahaan secara

simultan terhadap return saham?

1.3. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan yang ingin dicapai dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Menganalisis pengaruh fleksibilitas keuangan terhadap return saham.



2. Menganalisis pengaruh profitabilitas perusahaan terhadap return saham.
3. Menganalisis pengaruh fleksibilitas keuangan dan profitabilitas perusahaan secara

simultan terhadap return saham.

1.4. Kegunaan Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan beberapa kegunaan bagi beberapa

pihak, yaitu:

1. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam pengembangan ilmu
pengetahuan terutama dalam bidang akuntansi keuangan dan dapat menjadi
tambahan literatur untuk ilmu pengetahuan serta referensi bagi peneliti selanjutnya
untuk membahas topik sejenis dengan penelitian ini.

2. Manfaat Praktis

a. Bagi investor dan calon investor
Penelitian ini diharapkan dapat membantu investor dan calon investor untuk
menilai return saham dengan mempertimbangkan fleksibilitas keuangan
melalui arus kas operasi dan rasio profitabilitas melalui return on equity (ROE)
serta dapat menjadi dasar pengambilan keputusan sebelum melakukan
investasi.

b. Bagi perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat membantu perusahaan yang melakukan listing
di bursa saham agar dapat memperhatikan return sahamnya melalui kegiatan
operasi perusahaan sehingga dapat menarik minat para investor.

c. Bagi peneliti
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan peneliti terkait pengaruh
fleksibilitas keuangan dan rasio profitabilitas terhadap return saham.

d. Bagi pembaca
Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan pembaca terkait

dengan topik penelitian.



1.5. Kerangka Pemikiran

1.5.1. Pengaruh Fleksibilitas Keuangan terhadap Return Saham

Menurut Byoun (2008, seperti yang dikutip oleh Murti, dkk., 2015), fleksibilitas
keuangan merupakan kemampuan dan kecepatan perusahaan dalam memobilisasi
sumber daya keuangannya. Perusahaan dengan tingkat fleksibilitas keuangan yang
lebih baik memiliki lebih sedikit hutang, karena perusahaan menekan kebutuhan
pembiayaan eksternal (Alipour, dkk, 2015). Sehingga, ketika perusahaan mengalami
keadaan yang tidak terduga, baik yang menguntungkan atau yang mengancam
keberlangsungan perusahaan, perusahaan tidak kesulitan mencari tambahan
pendanaan karena perusahaan tidak mengandalkan sumber pembiayaan eksternal.

Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi fleksibilitas keuangan,
diantaranya arus kas, aset yang likuid, kemampuan berhutang, organisasi, dan
lingkungan (Murti, dkk, 2015). Menurut Rachmawati (2016), penyajian arus kas
selama beberapa periode dapat digunakan untuk menilai fleksibilitas keuangan
perusahaan. Aktivitas arus kas yang dilaporkan dapat dikelompokkan menjadi arus kas
operasi, arus kas pendanaan, dan arus kas investasi. Menurut Basuki (2017), arus kas
operasi juga menjadi indikator perusahaan dapat membayar dividen, melunasi
pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan, dan melakukan investasi baru
tanpa mengandalkan sumber pendanaan dari luar.

Arus kas operasi menjadi penting bagi investor ketika menilai kondisi
perusahaan. Karena arus kas operasi yang berasal dari kegiatan utama perusahaan
dapat menjadi sinyal bagi investor mengenai keberlangsungan perusahaan terkait.
Apabila arus kas operasi perusahaan baik, maka dapat dikatakan kondisi perusahaan
juga baik karena perusahaan mampu mendanai aktivitasnya melalui kegiatan
operasinya sendiri. Arus kas operasi yang baik dapat menggambarkan fleksibilitas
keuangan perusahaan yang baik, sehingga akan meningkatkan kepercayaan investor
terhadap sebuah perusahaan. Hal ini dapat meningkatkan harga saham perusahaan dan
mengakibatkan peningkatan expected return saham perusahaan (Basuki, 2017).
Berdasarkan uraian di atas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

Hai: Secara parsial, fleksibilitas keuangan perusahaan berpengaruh signifikan

terhadap return saham



1.5.2. Pengaruh Profitabilitas Perusahaan terhadap Return Saham

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba melalui kegiatan
operasional usahanya (Winarno, dkk, 2015). Profitabilitas perusahaan dapat diukur
menggunakan dua hal, yaitu profitabilitas yang menunjukkan laba dalam hubungannya
dengan penjualan dan profitabilitas yang menunjukkan laba dalam hubungannya
dengan investasi (Basuki, 2017). Profitabilitas dapat diukur dengan menggunakan
berbagai rasio, misalnya net profit margin dan gross profit margin, return on asset
(ROA) dan return on equity (ROE).

Rasio profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio
yang berkaitan dengan investasi, yaitu return on equity (ROE). Return on equity (ROE)
dapat menilai tingkat efisiensi perusahaan dalam menggunakan sumber dana yang
dimilikinya. Investor akan memperhatikan rasio ini karena rasio ini menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam mengelola uang yang mereka investasikan. Apabila
angka return on equity besar, maka semakin efektif penggunaan dana oleh perusahaan.
Sebaliknya, jika angka return on equity semakin kecil, maka perusahaan dinilai kurang
efektif dalam menggunakan dana yang diinvestasikan oleh investor.

Return on equity menjadi indikator yang penting bagi investor untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba bersih untuk pembayaran
dividen (Basuki, 2017). Laba yang diperoleh perusahaan dapat tercermin melalui
laporan keuangan perusahaan dan digunakan oleh berbagai pihak, baik secara internal
maupun eksternal perusahaan. Informasi laba dalam laporan keuangan dapat
digunakan dalam pengambilan keputusan, seperti pemberian bonus untuk karyawan,
penilaian kinerja perusahaan, keputusan investasi, dan lain-lain.

Kenaikan laba perusahaan akan menarik investor untuk menanamkan
modalnya dengan membeli saham perusahaan karena tertarik dengan laba investasi
yang tinggi. Meningkatnya jumlah investor yang tertarik untuk membeli saham
perusahaan akan meningkatkan harga saham perusahaan dan berujung pada
meningkatnya return saham perusahaan (Prasetyaningrum, 2014).

Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai
berikut:

Hay: Secara parsial, profitabilitas perusahaan berpengaruh signifikan terhadap return

saham



1.5.3. Pengaruh Fleksibilitas Keuangan dan Profitabilitas Perusahaan terhadap
Return Saham

Berdasarkan uraian sebelumnya, fleksibilitas keuangan yang baik akan berpengaruh
terhadap keputusan investor dalam menanamkan modalnya. Menurut Rachmawati
(2016), fleksibilitas keuangan yang baik digambarkan dengan arus kas operasi yang
sehat. Arus kas operasi dapat menjadi sinyal keberlangsungan perusahaan sehingga
investor lebih memilih perusahaan dengan arus kas operasi yang tinggi. Arus kas
operasi yang sehat juga menandakan perusahaan mampu menjalankan kegiatan
operasinya dengan baik.

Kegiatan operasi perusahaan pada umumnya akan menghasilkan laba
yang juga menjadi salah satu alasan utama perusahaan beroperasi. Kemampuan
perusahaan memperoleh laba tersebut dapat diukur dengan rasio profitabilitas, salah
satunya return on equity. Laba yang diperoleh kemudian akan dibagikan kepada
pemegang saham dalam bentuk dividen, yang merupakan salah satu komponen
pembentuk return saham. Namun, adanya sistem akrual menyebabkan tidak
seluruhnya laba yang dihasilkan perusahaan telah berbentuk kas. Perusahaan yang
memiliki akrual yang tinggi dalam labanya cenderung memiliki rata-rata return yang
lebih rendah jika dibandingkan dengan perusahaan dengan akrual yang rendah (Chen,
2009, seperti dikutip oleh Prasetyaningrum, 2014).

Dengan demikian, tingginya tingkat fleksibilitas keuangan perusahaan
yang disertai dengan tingginya tingkat profitabilitas perusahaan akan berpengaruh
terhadap return saham yang diperoleh investor.

Uraian tersebut dapat dijadikan dasar untuk merumuskan hipotesis
sebagai berikut:

Has: Secara simultan, fleksibilitas keuangan dan profitabilitas perusahaan memiliki

pengaruh signifikan secara simultan terhadap return saham
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Berdasarkan penjelasan-penjelasan tersebut, kerangka pemikiran dapat

digambarkan sebagai berikut:

Gambar 1.2.
Kerangka Pemikiran

Fleksibilitas ' Ha
Keuangan (X1) :

Return Saham

Profitabilitas
Perusahaan (X2)

Keterangan:
—> : mempengaruhi secara parsial
---> : mempengaruhi secara simultan

Sumber: olahan peneliti
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