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 This study aims to examine the effect of operating cash flow, accounting profit and 

return on assets on stock returns. The sampling technique used purposive sampling 

with a sample of 28 LQ-45 companies listed on the IDX in 2016-2019. This study uses 

secondary data, namely the company's financial statements obtained from the official 

website of the Indonesian Stock Exchange (IDX). The analytical method used s multiple 

linear regression. The results showed that accounting profit had a positive effect on 

stock returns. Operating cash flow and return on assets have no effect on stock 

returns.. 
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1. PENDAHULUANi  

Dalam sepuluh tahun terakhir, 

perkembangan ekonomi telah meningkat 

pesat. Orang melakukan transaksi ekonomi 

dengan berbagai cara, salah satunyai melaluii 

pasari modal,i tempat mereka 

menginvestasikan aset atau uangnya. Dengan 

memperdagangkan surat berharga, pasar 

modal mempertemukani pihak yang 

ikelebihan dana dan pihak yang 

membutuhkani dana. Pasar modal secara 

alternatif dapat didefinisikan sebagai pasar 

untuk memperdagangkan surat berharga 

seperti saham dan obligasii yang berjangka 

waktu lebih dari isatu tahun i(Tandelilin, 

2017:5)  

Menurut Keputusan Presiden Nomor 53 

Tahun 1990, Bursa Efek adalah tempat 

pertemuani yang diselenggarakan dan 

digunakan untuk mengadakan penawaran juali 

belii atau pertemuan perdagangan efek, 

termasuk sistemi elektroniki tanpai tempati 

pertemuan.i Bursa Efek Indonesia (BEI) 

berkembang dengan pesat sehingga menjadi 

pilihan yang layak bagi perusahaan yang 

mencari lebih banyak modal. Selain 

menyaksikan perkembangan bursa, perubahan 

harga saham yang diperdagangkan juga dapat 

disaksikan sebagai akibat dari bertambahnya 

keanggotaan bursa. Perubahan harga saham 

dapat mengungkapkan iinformasi tentang apa 

yang terjadi di pasar saham.  

Pasar modal didefinisikan oleh Undang-

Undang Nomor 8 Tahun 1995 yang mengatur 

tentang Pasar Modal sebagai kegiatani yangi 

berkaitan dengan penerbitan dan perdagangan 

efek kepada publik, serta perusahaan publik 

yang terkait dengan efek. Pasar modal di 

Indonesia memainkan peran penting dalam 

perekonomian negara. iKarena adanya pasari 
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modal,i maka investor yang memiliki 

kelebihan dana dapat mengiinvestasikannya 

pada berbagai surat berharga dengan harapan 

dapat memperoleh keuntungan (Tandelilin, 

2017:5) 

Jumlahi selisihi antara harga saham 

periode tertentu dan periode sebelumnyai 

ditambah dividen periode tersebut dibagi 

dengan harga sahami periodei sebelumnya 

adalah tingkat pengembalian saham pada saat 

tu (Widoatmodjo, 2015:65). Tingkat 

pengembaliani investasii saham tetap tidak 

dipengaruhi oleh jumlah dividen yang 

dibagikan atau pergerakan harga saham. 

Akibatnya, tingkat pengembalian yang 

diharapkan digunakan untuk menghitung 

tingkat pengembalian yang idiperoleh 

pemegang saham selama periode tertentu. 

Keinginan investor untuk mendapatkan 

keuntungan juga memanifestasikan dirinya 

dalam investasi aset keuangan. investasi 

dalami aseti keuangan menunjukkan kesediaan 

investor untuk menyumbangkan sejumlah 

uang tertentu sekarang sebagai ganti aliran 

uang di masa depan sebagai kompensasi untuk 

elemen waktu di mana uang tu diiinvestasikan 

dan risiko yang dijamin. Akibatnya, investor 

mempertaruhkan nilai sekarang dengan 

mbalan nilai masa depan.  

Hasil dari operasi investasi adalah return 

saham. Realized return (pengembalian yang 

terjadi atau kadang bisa disebut dengan 

pengembalian riil) dan pengembalian yang 

diantisipasi (pengembalian yang diharapkan 

investor) adalah dua jenis pengembalian 

(Jogiyanto, 2017:107). Ekspektasi 

pengembalian juga dapat ditemukan dalam 

aset keuangan. Aset keuangan menunjukkan 

kesiapan iinvestor iuntuk menyediakan 

isejumlah iuang sekarang sebagai ganti aliran 

uang di masa depan sebagai kompensasi untuk 

elemen waktu di mana uang tu diiinvestasikan 

dan risiko yang diambil. Akibatnya, investor 

mempertaruhkan nilai sekarang dengan 

mbalan nilai masa depan.  

Salah satu elemen yang mempengaruhii 

return sahami adalahi arus kas operasi. Untuk 

periode tertentu, laporani arusi kas 

menunjukkan sumber utama pendapatan tunai 

perusahaan serta penggunaan utamanya 

idalam ipembayaran tunai. Purwanti et al. 

(2015) dan Razak & Syafitri (2018) 

menemukan ibahwa iarus kas tidak 

iberpengaruh pada perusahaan yang dianggap 

oleh investor sebagai alat untuk menentukan 

investasi, tetapi ada juga variabel teknis dan 

aspek lain seperti kondisi keuangan selain 

alasan mendasar. Arus kas ioperasi itidak 

dapat memberikan pengaruh yang substansial 

terhadap pengembalian saham karena 

iekonomi dan politik, iserta ikeamanan 

investasi, iyang dapat mempengaruhi 

pengembalian saham tetapi belum 

dieksplorasi. Efek yang itidak isignifikan 

dapat dibayangkan karena investor tidak 

mendasarkan keputusan investasi mereka pada 

statistik arus kas operasi. iKenaikan laba tidak 

serta merta diikuti idengan ikenaikan arus kas 

operasi, misalnya arus ikas operasi dan laba 

akuntansi sering menyajikan  informasi yang 

saling bertentangan.  

Selanjutnya, ilaba akuntansi 

diproyeksikan menjadi faktor yang 

mempengaruhi return saham. Purwanti et al. 

(2015), Christina & Rokhanah (2018), dan 

iTumbel et al. (2017) menemukan bahwa laba 

akuntansi berpengaruh terhadap return saham. 

Perusahaan dengan ikemampuan iuntuk 

imeningkatkan laba cenderung menaikkan 

harga saham juga. Contohnya, jika perusahaan 

menghasilkan lebih banyak keuntungan, maka 

berpotensi dapat membayar dividen yang lebih 

besar, yang akan berdampak menguntungkan 

pada ireturn isaham. Laba akuntansi yang 

terus imeningkat dapat memberikan sinyal 

positif ikepada investor tentang prospek dan 

ikinerja perusahaan di masa depan, isehingga 

mereka lebih siap untuk imembeli isaham. 

Adanya aksi beli ni dapat menaikkan harga 

saham, sehingga menghasilkan return saham 

yang lebih tinggi. Sedangkan menurut temuan 

Razak & Syafitri (2018) dan Dana et al. 

(2018), laba akuntansi berdampak kecil 

iterhadap returni isaham. 

Rasio return on assets (ROA), selain laba 

akuntansi dan ilaporan iarus kas sebagai  

informasi penting bagi investor, juga dapat 

memberikani  informasi. Kinerja manajemen 

dalam memanfaatkan aset iperusahaan iuntuk 

menghasilkan keuntungan diukur dengan 

return on assets (ROA). Korporasi 

mengantisipasi pengembalian yang sebanding 

dengan jumlah uang yang diiinvestasikan. 

Return on assets berpengaruh kecil iterhadap 

return saham, menurut ipenelitian Hariyanto & 

Abdurrahman (2017), Mende et al. (2017), 

Supriantikasari & Utami (2019), dan 

Mangantar et al. (2020). Pola fluktuatif ni 
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disebabkan karena laba bersih yang diperoleh 

tidak sebanding dengan jumlah aset. 

iPenyebab laini jugai bisai iterjadi ikarena kas 

menganggur terlalu itinggi, perputaran piutang 

perusahaan. Penyebab lainnya termasuk terlalu 

banyak kas menganggur, tingkat perputaran 

ipiutang iyang rendah, atau terlalu ibanyak aset 

tetap yang menganggur iatau tidak digunakan 

secara efektif. Akibatnya, hargai isaham iakan 

menjadi lebih irendah, yang menunjukkan 

kinerja perusahaan yang buruk.  

Investori tertarik membeli saham 

perusahaan LQ45 karena memiliki nilai 

perusahaan yang baik. Perusahaan LQ - 45 

memilikii kinerjai keuangan yangi baik, mulai 

darii produktivitas yang tinggi hingga 

ilikuiditas yang ibaik ihingga profitabilitas 

yang baik, serta perusahaan yang secara 

konsisten mencirikan dirinya memiliki 

pengelolaani keuangan yang baik dengan tetap 

memperhatikan kesejahteraan para pemegang 

sahamnya di samping kepentingan perusahaan. 

Mengingat banyaknya elemen yang 

mempengaruhi return saham, tujuan dari 

penelitian ini adalah untuk menentukan apakah 

arusi kasi ioperasi, ilaba iakuntansi, dan return 

ion assets berdampak pada return saham. 

Variabel arus kas operasi, laba akuntansi, dan 

return on assets digunakan dalam penelitian 

ini ikarena merupakan itujuan perusahaani dan 

juga merupakan indikator keberhasilan operasi 

perusahaan. Tanpai kepemilikani saham, tidak 

akan adai sumberi dayai untuk kegiatan 

pengembalian saham, dan akan sulit untuk 

membujuk investor untuk memperbaiki 

kondisi keuangan perusahaan. 

Tujuani dari penelitiani ini adalah untuk 

melihat bagaimana arus kas operasi 

mempengaruhii return isaham. iuntuk 

mengetahui ibagaimana laba akuntansi 

mempengaruhi pengembalian isaham untuk 

imemperkirakan dampak pengembalian aset 

terhadap ipengembalian saham sebagian 

Sebagai kontribusi praktis, dimaksudkan 

bahwa penelitian ini akan memberikan  

informasi untuk membantu investor membuat 

keputusan investasi dan perusahaan 

mendorong investor untuk berinvestasi dalam 

bisnis. 

 

 

 

2. KAJIAN PUSTAKA DAN  

PEGEMBANGAN HIPOTESIS 

Teori Stakeholders 

Menurut (Ghozali & Chariri, 2011:409) 

teori stakeholders imenegaskan bahwa 

perusahaan bukanlah ientitas iyang ada hanyai 

untuki keuntungannya isendiri, tetapii juga 

harus imelayani semua pemangku 

kepentingannya (pemegang saham, ikreditur, 

konsumen, ipemasok, pemerintah, 

masyarakat, analis, dan pihak lain). 

Tujuan iutama idari teori stakeholders 

adalah untuk imembantu manajemen 

perusahaan dalam meningkatkan penciptaan 

nilai isebagai konsekuensi dari tindakan iyang 

idilakukan idan menghindari kerugian bagi 

stakeholder. 

 

Teori Keagenan 

Teori ikeagenan adalah iinteraksi iatau 

kontak antara prinsip dani agen. Teori 

keagenan imendasarkan ihubungan kontak 

antara ipemegang isaham atau pemilik dan 

manajemen atau manajer (Anthony & 

V.Govindarajan, 2014:10) 

Asimetri informasi terjadi ketika ada 

ketidakseimbangan dalam distribusi informasi 

antara prinsipal dan agen. Manajer memiliki 

keinginan yang kuat untuk memanipulasi 

pekerjaan yang dilaporkan untuk keuntungan 

mereka sendiri karena ketergantungan 

ieksternal pada angka iakuntansi, 

ikecenderungan manajemen iuntuk imencari 

ikeuntungan sendiri, idan itingkat iasimetri 

informasi yang itinggi (Jensen & Meckling, 

1976). 

 

Return Saham 

Return merupakan euntungan yang 

dinyatakan sebagai persentase tingkat 

pengembalian investasi. Ketika datang untuk 

berinvestasi di sekuritas perusahaan, kuantitas 

pengembalian adalah faktor terpenting bagi 

investor (Gitman & Zutter, 2012:311). 

Menurut Martalena & Maya (2011:13), ada 

dua jenis keuntungan yang dapat diperoleh 

investor dengan membeli atau memiliki 

saham: yang pertama adalah dividen, yaitu 

pembagian pendapatan yang dilakukan oleh 

perusahaan dan diperoleh dari keuntungannya, 

yang dapat diperoleh investor dengan membeli 

atau memiliki saham. laba. Dividen 

dibayarkan hanya setelah pemegang saham 

RUPS menyetujuinya. Korporasi dapat 
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membagikan dividen dalam bentuk dividen 

itunai idalam ijumlah irupiah iper saham,i atau 

dividen isaham, di mana setiap pemegang 

saham menerima dividen dalam bentuk 

sejumlah saham yang sama dengan jumlah 

saham yang dimiliki oleh pemegang saham. 

Dividen saham akan menaikkan nilai investasi 

investor.  

Jenis keuntungan kedua adalah capital 

gain. Pasar sekunder menghasilkan 

keuntungan modal melalui perdagangan 

saham. Return saham menurut Zubir (2011:4) 

terdiri dari capital gain dan dividend yield. 

Keuntungan modal adalah selisih antara harga 

jual dan harga beli per saham, dan hasil 

dividen adalah dividen per saham dibagi 

dengan harga beli per saham. Pengembalian 

saham, menurut kepercayaan sebelumnya, 

termasuk dividen saham, yang diperoleh dari 

pendapatan perusahaan dan dibagikan oleh 

RUPS, serta keuntungan/kerugian modal, yang 

merupakan selisih antara harga pembelian 

awal saham dan harga jual. saham tersebut di 

kemudian hari.  

 

Arusi Kas 

Menuruti Ikatan Akuntani Indonesia 

dalam Pernyataan Standar Akuntansi 

Keuangan (PSAK) No. 2 iTahun 2015, arus 

kas adalah arus kas imasuk dan arus keluar kas 

dan isetara ikas, yaitu aliran ikas masuk i (cash 

nflow) imerupakan isumber- sumber idari 

mana kas diperoleh sedangkan arus kas ikeluar 

(cash outflow) merupakan ikebutuhan ikas 

iuntuk pembayaran-pembayarani i(Harjito & 

Martono, 2012).i 

Arus iKas dari iOperasi Entitas 

melaporkan arus kas idari aktivitas operasi 

dengan imenggunakan dua metode, yaitu 

metode langsung idengan mengungkapkan 

kelompok iutama penerimaan ikas bruto dan 

ipengeluaran ikas bruto, isebagaimana 

ditentukan oleh iIkatan Akuntan Indonesia 

dalam iPernyataan Standar Akuntansi 

Keuangan (PSAK) No. i2 Tahun 2015. 

Dengan menggunakani metode tidak 

langsungi idengan laba bersih, metode tidak 

ilangsung idisesuaikan untuk 

memperhitungkan pengaruh transaksi non-kas, 

penangguhan, atau iakrual idari penerimaan 

pembayaran itunai iuntuk operasii dan pos 

ipendapatan imasa lalu dan masa depan. 

Data arus kas berguna iuntuk menentukan 

kemampuani perusahaan dalami memenuhii 

kewajiban yang ada. Data arus kas dapat 

idigunakan ioleh kreditur idan iinvestor untuki 

menganalisis potensi perusahaan untuki 

menghasilkan arus kas bersih idi imasa depan 

dan membandingkannya dengan tanggung 

jawab ijangka ipendek dan jangka panjang, 

seperti kemungkinan pembayaran dividen di 

masa depan. Arus kas operasi berpengaruh 

positif terhadap return saham, menurut 

ipenelitian Setia et al. (2018), Kasmiati & 

Santosa (2019), serta Lestari & Jayanti (2020). 

Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi 

arus kas dari aktivitas operasi, semakin banyak 

investor yang mau berinvestasi, karena 

investor percaya bahwa semakin tinggi arus 

kas, semakin mudah bagi perusahaan untuk 

membiayai operasinya, membayar hutang, dan 

membayar dividen. Akibatnya, harga saham 

akan naik sehingga mempengaruhi laba 

perusahaan 

H1: iArus iKas iOperasi iberpengaruh 

positif terhadapi Return Saham.  

 

Laba Akuntansi 

Ikatan Akuntan Indonesia mendefinisikan 

laba akuntansi sebagai laba atau rugi suatu 

periode sebelum pajak dalam Pernyataan 

Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 46 

ayat 7. Laba akuntansi operasional adalah 

selisih antara pendapatan dan transaksi yang 

direalisasikan selama suatu periode dengan 

biaya terkait (Belkaoui, 2012:101). Laba 

sering dilaporkan dalam laporan keuangan dan 

sering digunakan oleh pemegangi sahami dani 

calon investor untuk mengevaluasi 

kemampuan perusahaan. Laba akuntansi, 

menurut Belkaoui (2012:102) mencakup lima 

karakteristik: ididasarkan ipada itransaksi 

aktual, iterutama iyang berasal idari penjualan 

ibarang iatau ijasa; ididasarkan pada ipostulat 

periodisasi idan imengacu padai ikinerja 

iperusahaan selama periode tertentu; 

didasarkan ipada prinsip pendapatan, yang 

memerlukan pemahaman ikhusus tentang 

pengukuran dan ipengakuan ipendapatan; dan 

didasarkan pada iprinsip ikeuntungan. 

Perusahaan yang berpotensi memperoleh 

keuntungan icenderung menaikkani hargai 

sahamnya.i Ini berarti bahwa jika perusahaan 

menghasilkan lebih banyak uang, ia akan 

mampu membayar dividen yang lebih tinggi, 

meningkatkan pengembalian saham. iLaba 

akuntansi yangi iterus imeningkat dapat 

memberikan isinyal positif ikepada investor 
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tentang prospek idan kinerja perusahaan di 

masa idepan, sehingga membuat investor lebih 

tertarik untuk membeli saham. Harga saham 

dapat naik sebagai akibat dari pembelian ini, 

menghasilkan pengembalian saham yang lebih 

besar. Menurut penelitian Purwanti et al. 

(2015), Christina & Rokhanah (2018), Tumbel 

et al. (2017), Abbas (2019) dan Kasmiati & 

Santosa (2019) menyatakan bahwa laba 

akuntansi berpengaruh positif terhadap return 

saham. Hal ini menunjukkan bahwa sebagian 

dari keuntungan yang diciptakan oleh operasi 

perusahaan akan dibayarkan kepada pemegang 

saham sebagai dividen sebagai imbalan atas 

investasi mereka. 

H2: Laba Akuntansii iberpengaruh positif 

terhadapi Returni iSaham 

 

Return on Assets (ROA)  

ROA adalah rasio yang menunjukkan 

hasil (return) perusahaan dalam kaitannya 

dengan jumlah aset yang dimilikinya. 

Pengembalian investasi (ROI) juga merupakan 

ukuran kinerja manajemen investasi (Kasmir, 

2012:202). ROA adalah bentuk rasio 

profitabilitas yang mengukur kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan keuntungan 

dengan menggunakan semua asetnya saat ini 

(biaya yang digunakan untuk mendanai aset). 

Lebih lanjut, laba atas investasi menunjukkan 

efisiensi seluruh dana perusahaan, baik yang 

dipinjam maupun yang dimiliki. Hal ini 

menunjukkan bahwa rasio ini digunakan untuk 

mengevaluasi efisiensi perusahaan secara 

keseluruhan (Puspitaningtyas, 2020). 

Rasio return on assets (ROA) dapat 

digunakan investor untuk memperoleh 

informasi. Pengembalian aset adalah metrik 

yang mengukur seberapa baik manajemen 

menggunakan aset perusahaan untuk 

menghasilkan laba (ROA). iPerusahaan 

imengharapkan pengembaliani iyang 

isebanding idengan jumlah yang 

diinvestasikan. Menurut penelitian Rawung et 

al. (2017), Mayuni & Suarjaya (2018) dan 

Dana et al. (2018) menyatakan bahwa ROA 

berpengaruh positif terhadap return saham. 

Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi 

return on assets maka semakin baik kinerja 

suatu perusahaan. Akibatnya, investor akan 

lebih tertarik pada saham perusahaan. 

H3 : Return On Assets berpengaruh 

terhadap Return Saham 

 

3. METODEi iPENELITIAN 

Penelitian ini merupakan penelitian 

kuantitatif. Penelitian ini menggunakan 

populasi perusahaan LQ-45 yang tercatat d 

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2019. 

Teknik pengambilan isampel iadalah 

purposive sampling idan ididapat isampel 28 

perusahaan. iPenelitian ini imenggunakan data 

sekunder yaitu ilaporan ikeuangan perusahaan 

yang idiperoleh dari isitus resmii Indonesian 

Stock Exchange (IDX). Metode analisis yang 

idigunakan iadalah regresi ilinear berganda. 

 

Pengukuran Variabel 

1. Returni Sahami 

Rit =
(Pit − Pit − 1)

Pit − 1
 

2. Arus Kas Operasi 

AKOit =
(AKOit − AKOit − 1)

AKOit − 1
 

 

3. Laba Akuntansi 

LAKit =
(LAKit − LAKit − 1)

LAKit − 1
 

 

4. Return On Asset (ROA) 

 

𝑅𝑂𝐴 =
Laba Sebelum Pajak

Total Aset
 

 

 

4. HASILi DANi PEMBAHASANi 

Analisis Statistik Deskriptif 

 

Tabel 1. Uji Statistik Deskriptif 

N Min Max Mean 
Std. 

Deviation 

AKO 112 -.9695 .9900 .087696 .4458839 

LA 112 -.9255 1.4674 .145765 .3992780 

ROA 112 .0013 .3598 .114773 .0899181 

RS 112 -.5412 .6659 .041188 .2490722 

Valid N 

(listwise) 
112     

Sumber: Hasil Olahan SPSSlVersi 25, 2019 

 

Hasil lujiistatistik ldeskriptifi dalam 

ltabel ldi latas, ldiketahuii jumlahi datai yangi 

diolah lmenggunakan lSPSS ldari ltahun 

l2016-2019 lsebanyak l112 lperusahaan lLQ-

45 lyang lterdaftar ldi lBursa lEfek lIndonesia. 

lNilai lminimum lvariabel ldependen lyaitu 

lreturn lsaham lsebesar l-0.5412, 

lnilaiimaksimum llsebesar l0.6653, lnilai 
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lmean lsebesar l0.041188 ldan lnilaiistandar 

ldeviasi lsebesar l0.2490722. 

 

Uji Normalitas 

 
Tabel 2. Hasil Uji Normalitas 

N Asymp lSig.(2-tailed) 

112 0.200 

Sumber: HasillOlahan SPSS Versi 25, 2019 

 

Ujii normalitaslmenggunakan lteknik lujii 

kolmogorov lsmirnov. lUji lini ldilakukan 

ldengan ljumlah lsampel l112 ldan 

lmenghasilkan lsignifikansi l0.200 l> l0.05, 

lyang lberarti ldata lterdistribusi lsecara 

lnormal. 

 

Uji Multikolinearitasi 

 

Tabel 3. Hasil uji multikolinearitas 

Model 
Collinearity lstatistics 

Tolerance VIF 

AKO 

LA 

ROA 

.953 

.942 

.977 

1.050 

1.062 

1.024 

Sumber: Hasil Olahan SPSS Versi 25, 2019 

 

Hasil luji lmultikolinearitasi 

menunjukkan lbahwa lpada lvariabel 

lindependen lnilai ltolerance l> l0.10 ldan 

lnilaiiVIF l< l10, lartinya ltidak lterjadi 

lmasalah lmultikolinearitas. 

 

Uji Heteroskedastisitasi 

 

Tabel 4. Hasil Uji Heterokedastisitas 

Modell 

Unstandardized 

Coefficientss 

Standardize

d 

Coefficients T 
Sig

. 

B 
Std. 

Error 
Betai 

1constant

tt 

AKO 

LA 

ROA 

.185 

-.002 

-.013 

.040 

.023 

.033 

.037 

.160 

-.006 

-.034 

.024 

7.982 

-.062 

-.348 

.250 

.00

0 

.95

1 

.72

9 

.80

3 

Sumber: Hasil Olahan SPSS Versi 25, 2019 

 

Hasil lpengujian lheterokedastisitas 

lmenunjukkan lbahwa ltidak lada lsatupun 

lvariabel lindependen lyang lsignifikan lsecara 

lstatistik lmempengaruhi lvariabel ldependen 

lnilai lAbsolut lUt l(Abs_Ut). lHal lini lterlihat 

ldari lprobabilitas lsignifikansinya ldi latas 

ltingkat lkepercayaan l5%. lJadi ldapat 

ldisimpulkan lmodel lregresi ltidak 

lmengandung ladanya lHeteroskedastisitas. 

 

Uji Autokorelasi 

 
Tabel 5. Hasil Uji Normalitas 

N Asymp lSig.(2-tailed) 

112 0.704 

Sumber: Hasil Olahan SPSS Versi 25, 2019 

 

Hasil lUji lNormalitas lmenunjukkan 

lbahwa lAsymp. lSig. l(2-tailed) l0,869 lyang 

lmenandakan l> l0,05 lyang lberarti lH0 

lditerima lsehingga ldisimpulkan lbahwa 

lresidual lrandom l(acak) latau ltidak lterjadi 

lautokorelasi lantar lnilai lresidual. 

 

Uji Analisis Regresi Linier Berganda 

 

Tabel 6. Regresi Linier Berganda 

 

Modell 

Unstandardized 

Coefficientss 

Standardize

d 

Coefficients T 
Sig

. 

B 
Std. 

Error 
Betai 

1constant

tt 

AKO 

LA 

ROA 

.014 

.059 

.143 

.009 

.038 

.053 

.060 

.259 

.105 

.229 

.003 

.375 

1.110 

2.404 

.036 

.70

9 

.26

9 

.01

8 

.97 

Sumber: Hasil Olahan SPSS Versi 25, 2019 

 

Model lpersamaannya ladalah lsebagai 

lberikut: l 

 

RS= l0.014 + 0.059AKO + 0.143LA + 

0.009ROA + e 

 

Uji T (Parsial) 

 

Tabel 7. Uji T 

Modell 

Unstandardized 

Coefficientss 

Standardize

d 

Coefficients T 
Sig

. 

B 
Std. 

Error 
Betai 

1constant

tt 

AKO 

LA 

ROA 

.014 

.059 

.143 

.009 

.038 

.053 

.060 

.259 

.105 

.229 

.003 

.375 

1.110 

2.404 

.036 

.70

9 

.26

9 

.01

8 

.97 

Sumber: Hasil Olahan SPSS Versi 25, 2019 
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Berdasarkan lhasil luji lt lparsial lmaka  

Arus lkas loperasi ldalam lmendeteksi 

lpengaruhnya lterhadap lreturn lsaham 

lmemperlihatkan lkoefisien lregresi l(B) 

lsebesar l0.059 ldan lmenujukkan lt lhitung l< 

lt ltabel lsebesar l1.110 l< l1.98217 ldengan 

ltingkat lsignifikansi lsebesar l0.269 l> l0.05 

lmaka lHa1 lditolak ldan lH01 lditerima 

lartinya larus lkas loperas ltidak lberpengaruh 

lterhadap lreturn lsaham. 

Laba lakuntansi ldalam lmendeteksi 

lpengaruhnya lterhadap lreturn lsaham 

lmemperlihatkan lkoefisien lregresi l(B) 

lsebesar l0.143 ldan lmenunjukkan lt lhitung l> 

lt ltabel lsebesar l2.404 l> l1.98217 ldengan 

ltingkat lsignifikansi lsebesar l0.018 l< l0.05 

lmaka lHa2 lditerima ldan lH02 lditolak 

lartinya llaba lakuntansi lberpengaruh lpositif 

lterhadap lreturn lsaham. 

Return lon lasset ldalam lmendeteksi 

lpengaruhnya lterhadap lreturn lsaham 

lmemperlihatkan lkoefisien lregresi l(B) 

lsebesar l0.009 ldan lmenunjukkan lt lhitung l< 

lt ltabel lsebesar l0.036 l< l1.98217 ldengan 

ltingkat lsignifikansi lsebesar l0.971 l> l0.05 

lmaka lHa3 lditolak ldan lH03 lditerima 

lartinya lROA ltidak lberpengaruh lterhadap 

lreturn lsaham. 

Uji Koefisien Determinasii 

 

Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model R Ri lSquare 
Adjusted lR 

lSquare 

1 .272 .074 .048 

Sumber: Hasil Olahan SPSS Versi l25, 2019 

 

Hasil luji lkoefisien ldeterminasi 

llmenunjukkan lnilai lAdjusted lR2 lsebesar 

ll0.074, lini lartinya lbesarnyalpengaruh 

lvariabel lindependen lmenyumbang 

l7,4%.lSisanyai92,6% ldipengaruhii loleh 

lfaktorilain lyang ltidak ltermasuk ldalam 

lmodel lini. 

 

Pembahasani 

Pengaruh Arus Kas Operasi Terhadap 

Return Saham 

Hasil lpengujian lhipotesis 

lmenunjukkan lnilai lt lhitung l< lt ltabel 

lsebesar l1.110 l< l1.98217 ldengan ltingkat 

lsignifikansi lsebesar l0.269 l> l0.05 ldan 

lkoefisien lregresi l(B) lmenunjukkan lhasil 

lyaitu l0.014 lartinya lsetiap lkenaikan 

lvariabel larus lkas loperasi lmaka lakan 

lmeningkatkan lreturn lsaham lsebesar l0.014 

ldengan larah lpositif. lBerdasarkan lhasil 

lstatistik ltersebut lmaka lH01 lditerima ldan 

lHa1 lditolak lartinya larus lkas loperasi ltidak 

lberpengaruh lterhadap lreturn lsaham 

Hasil penelitian ni sejalan dengan 

Purwanti et al. (2015), Razak & Syafitri 

(2018), Tumbel et al. (2017), Rochim & 

Ghoniyah (2017), Dana et al. (2018), dan 

Yuliarti & Diyani (2018) arus kas operasi tidak 

berpengaruh terhadap return saham, tetapi 

tidak sejalan dengan penelitian Kasmiati & 

Santosa (2019) yang mengungkapkan arus kas 

operasi berpengaruh positif terhadap return 

saham. lHal lini lkarena linvestor ltidak 

lmempertimbangkan llaporan larus lkas 

loperasi lsaat lmembuat lkeputusan linvestasi, 

lkenaikan llaporan larus lkas loperasi ltidak 

lberdampak lpada lpembelian lsaham 

linvestor, ldan lkarenanya ltidak lberdampak 

lpada lpengembalian lsaham. 

 

Pengaruh Laba Akuntansi Terhadap 

Return Saham 

Hasil lpengujian lhipotesis 

lmenunjukkan lnilai lt lhitung l> lt ltabel 

lsebesar l2.404 l> l1.98271 ldengan ltingkat 

lsignifikansi lsebesar l0.018 l< l0.05 ldan 

lkoefisien lregresi l(B) lmenunjukkan lhasil 

lyaitu l0.059. lBerdasarkan lhasil lstatistik 

ltersebut lmaka lH02 lditolak ldan lHa2 

lditerima lartinya llaba lakuntansi 

lberpengaruh lpositif lterhadap lreturn lsaham. 

lBerdasarkan lhasil lpengujian lhipotesis ldan 

lpemaparan lanalisis ldiatas lmaka ldapat 

ldisimpulkan lbahwa lvariabel llaba lakuntansi 

lberpengaruh lpositif lterhadap lreturn lsaham.  

Hasil penelitian ni sejalan dengan 

Purwanti et al. (2015), Christina & Rokhanah 

(2018), Tumbel et al. (2017), Abbas (2019) 

dan Kasmiati & Santosa (2019) menyimpulkan 

bahwa laba akuntansi berpengaruh positif 

terhadap return saham, tetapi tidak sejalan 

dengan penelitian Razak & Syafitri (2018) dan 

Dana et al. (2018) yang mengungkapkan laba 

akuntansi tidak berpengaruh terhadap return 

saham. lHal lini ldisebabkan loleh lkenyataan 

lbahwa lpendapatan latau lkeuntungan lyang 

ldiperoleh ldari lkegiatan loperasional 

lperusahaan lakan ldiserahkan lkepada 

lpemegang lsaham lsebagai limbalan luntuk 

lmenanamkan lmodalnya ldi lperusahaan, 

lyang ldikenal lsebagai ldividen. lSelain 

lcapital lgain, ldividen lmerupakan lsalah lsatu 

lkomponen lyang lmembentuk lreturn lsaham 
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lsetelahnya. lPerusahaan lyang lmenghasilkan 

llaba llebih ltinggi lsecara lteoritis lharus 

ldapat lmembayar ldividen lyang llebih ltinggi. 

lPengembalian lyang ldiperoleh lpemegang 

lsaham lakan lmeningkat lseiring ldengan 

lpeningkatan ldividen lyang lditerima. 

 

Pengaruhi Returni Oni Asseti Terhadap 

Return Saham 

Hasil lpengujian lhipotesis 

lmenunjukkan lnilai lt lhitung l< lt ltabel 

lsebesar l0.036 l< l1.98217 ldengan ltingkat 

lsignifikansi lsebesar l0.971 l> l0.05 ldan 

lkoefisien lregresi l(B) lmenunjukkan lhasil 

lyaitu l0.009. lBerdasarkan lhasil lstatistik 

ltersebut lmaka lH01 lditerima ldan lHa1 

lditolak lartinya lreturn lon lasset ltidak 

lberpengaruh lterhadap lreturn 

lsaham.Berdasarkan lhasil lpengujian 

lhipotesis ldan lpemaparan lanalisis ldiatas 

lmaka ldapat ldisimpulkan lbahwa lvariabel 

lreturn lon lasset ltidak lberpengaruh lterhadap 

lreturn lsaham.  

Hasil penelitian ni sejalan dengan 

Hariyanto & Abdurrahman (2017), Mende et 

al. (2017), Putra et al. (2018), Supriantikasari 

& Utami (2019) dan Mangantar et al. (2020) 

yang menyimpulkan bahwa return on asset 

tidak berpengaruh terhadap return saham, 

tetapi tidak sejalan dengan penelitian (Dana et 

al., 2018) yang mengungkapkan return on 

asset berpengaruh positif terhadap return 

saham. lPola lfluktuatif lini ldisebabkan 

lkarena llaba lbersih lyang ldiperoleh ltidak 

lsebanding ldengan ljumlah laset. lPenyebab 

llainnya ltermasuk lterlalu lbanyak lkas 

lmenganggur, ltingkat lperputaran lpiutang 

lyang lrendah, latau lterlalu lbanyak laset 

ltetap lyang lmenganggur latau ltidak 

ldigunakan lsecara lefektif. lAkibatnya, lharga 

lsaham lmenjadi llebih lrendah, lberimplikasi 

lpada lkinerja lperusahaan lyang lburuk. 

 

5. KESIMPULAN 

Berdasarkan lanalisis ldan lpembahasan 

lserta lhipotesis lyang ltelah ldilakukan ldan 

ltelah ldiuji, lmaka ldapat ldiambil 

lkesimpulan :l 

1. Arus lkas loperasi ltidak lberpengaruh 

lterhadap lreturn lsaham. lHal lini lkarena 

linvestor ltidak lmempertimbangkan 

llaporan larus lkas loperasi lketika 

lmembuat lkeputusan linvestasi, 

lpeningkatan llaporan larus lkas loperasi 

ltidak lberpengaruh lpada lpembelian 

lsaham linvestor, ldan ldengan ldemikian 

ltidak lberpengaruh lpada lreturn lsaham 

2. Laba lakuntansi lberpengaruh lpositif 

lterhadap lreturn lsaham. lHal lini 

lmenunjukkan lbahwa lperusahaan lyang 

lmenghasilkan llaba llebih ltinggi 

lberpotensi ldapat lmenawarkan ldividen 

lyang llebih ltinggi. lPengembalian 

lpemegang lsaham lakan lmeningkat 

lseiring ldengan ldividen lmereka 

3. Return lon lasset ltidak lberpengaruh 

lterhadap lreturn lsaham. lHal lini 

lmenunjukkan lbahwa ltren lsaat lini 

lmerupakan ltren lyang lfluktuatif, lyang 

lmungkin lsaja lterjadi lkarena llaba 

lbersih lyang ldihasilkan ltidak 

lsebanding ldengan ljumlah laset 
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