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ABSTRAK

Penelitian ini untuk mengetahui Faktor yang mempengaruhi return saham. Objek
penelitian ini adalah seluruh perusahan industri barang konsumsi yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia periode 2007-2009. Penentuan sampel dalam penelitian ini
menggunakan metode purposive sampling yang sesuai pada ketersediaan data
selama periode penelitian dan jenis datanya adalah sekunder, adapun metode
analisis yang digunakan adalah model regresi linier berganda. Hasil penelitian yang
dihasilkan bahwa laba akuntansi, arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas
pendanaan, dan return on asset secara bersama-sama memberikan pengaruh yang
signifikan terhadap return saham. Sedangkan secara parsial yang dihasilkan pada
penelitian ini antara lain laba akuntansi, arus kas investasi dan arus kas pendanaan
masing- masing mempunyai pengaruh negatif yang signifikan terhadap return
saham. Arus kas operasi berpengaruh positif tidak signifikan terhadap return saham
dan roa berpengaruh positif signifikan terhadap return saham.

Kata kunci: Laba akuntansi, arus kas operasi, arus kas investasi arus kas
pendanaan, return on asset, return saham

ABSTRACT

This research is to determine the factors that influence stock returns. The objects of
this research are all consumer goods industry companies listed on the Indonesia
Stock Exchange for the 2007-2009 period. Determining the sample in this study
used a purposive sampling method which was appropriate to the availability of data
during the research period and the type of data was secondary, while the analytical
method used was a multiple linear regression model. The research results show that
accounting profit, operating cash flow, investment cash flow, funding cash flow,
and return on assets together have a significant influence on stock returns.
Meanwhile, partially those produced in this research include accounting profits,
investment cash flows and funding cash flows, each of which has a significant
negative influence on stock returns. Operating cash flow has a positive and
insignificant effect on stock returns and ROA has a significant positive effect on
stock returns.

Key words: Accounting profit, operating cash flow, investment cash flow, funding
cash flow, return on assets, stock return
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A. PENDAHULUAN

Pelaporan keuangan merupakan salah satu wujud pertanggungjawaban
manajemen kepada pihak-pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan selama
periode tertentu. Menurut Statement of Financial Accounting Concept No. 1
(November 1978), pelaporan keuangan memiliki dua tujuan utama. Pertama,
memberikan manfaat kepada investor, kreditor, dan pengguna lainnya untuk
pengambilan keputusan terkait investasi dan kredit. Kedua, menyediakan informasi
mengenai prospek arus kas perusahaan untuk membantu investor dan kreditor
menilai arus kas bersih. Laporan keuangan yang telah diaudit dan dipublikasikan
menjadi salah satu sumber informasi penting dalam pengambilan keputusan.
Informasi utama yang sering disajikan dalam laporan keuangan meliputi neraca,
laporan laba rugi, laporan arus kas, laporan ekuitas pemilik atau pemegang saham,
serta catatan atas laporan keuangan (Keiso et al., 2002:3).

Dari laporan keuangan, laba akuntansi dan arus kas menjadi dua informasi
penting untuk mempertimbangkan investasi di pasar modal, terutama dalam menilai
saham perusahaan. Laba akuntansi dan arus kas memiliki keterkaitan erat dengan
harga saham (Keni, 2008:155). Laporan laba rugi memuat berbagai angka laba,
seperti laba kotor, laba operasi, dan laba bersih, yang bertujuan untuk mengukur
efisiensi manajer dalam mengelola perusahaan (Daniati dan Suhairi, 2006:4).
Laporan arus kas, di sisi lain, memberikan informasi tentang sumber penerimaan
kas perusahaan dan penggunaannya dalam satu periode.

Sebelum dikeluarkannya Statement of Financial Accounting Standard
(SFAS) No. 95, laporan arus kas tidak diwajibkan dalam standar pelaporan
keuangan dan hanya bersifat suplemen. Namun, pada tahun 1995, melalui PSAK
No. 2, laporan arus kas menjadi bagian integral dari laporan keuangan. Informasi
arus kas ini penting bagi keputusan terkait kemampuan perusahaan membayar
kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang serta menentukan potensi dividen
masa depan (Simamora, 2000:23; Utari, 2006:57). Selain laba akuntansi dan
laporan arus kas, rasio return on asset (ROA) juga menjadi indikator kinerja
manajemen dalam memanfaatkan aset perusahaan untuk menghasilkan laba (Astuti,
2004:37).

Penelitian empiris tentang pengaruh laba akuntansi, arus kas, dan ROA
terhadap harga atau return saham menunjukkan hasil yang beragam. Misalnya,
penelitian Utari (2006) menemukan bahwa laba akuntansi dan arus kas secara
simultan memengaruhi harga saham, namun arus kas dari investasi secara parsial
tidak berpengaruh. Daniati dan Suhairi (2006) mengungkapkan bahwa laba dan
ukuran perusahaan memengaruhi expected return saham, tetapi arus kas operasi
tidak berpengaruh secara parsial. Beberapa penelitian lain, seperti oleh Yuniarti dan
Nurmala (2007) serta Wulandari dan Sasongko (2006), menunjukkan hasil yang
berbeda terkait pengaruh ROA terhadap harga saham. Ketidakkonsistenan hasil
penelitian ini mendorong perlunya penelitian lanjutan untuk memperjelas landasan
teoritis. Penelitian ini akan difokuskan pada pengaruh return saham.
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B. TINJAUAN PUSTAKA
Pasar Modal

Menurut Undang-Undang Republik Indonesia No. 8 Tahun 1995, pasar
modal mencakup berbagai aktivitas yang berkaitan dengan penawaran umum dan
perdagangan efek, perusahaan publik yang menerbitkan efek, serta lembaga dan
profesi yang terlibat dalam efek tersebut. Secara sempit, pasar modal dapat
diartikan sebagai tempat terorganisasi di mana efek-efek seperti saham, obligasi,
dan surat pengakuan utang diperdagangkan. Bursa efek sendiri merupakan sistem
yang mempertemukan penjual dan pembeli efek, baik secara langsung maupun
tidak langsung (Rodoni, 2006:158).

Triandaru dan Budisantoso (2006:279) mendefinisikan pasar modal sebagai
pasar keuangan untuk dana-dana jangka panjang, yakni dana yang jatuh temponya
lebih dari satu tahun. Berdasarkan berbagai definisi tersebut, pasar modal dapat
disimpulkan sebagai sarana yang berfungsi untuk memperdagangkan efek
perusahaan publik, didukung oleh peran lembaga dan profesi terkait yang
mengelola aktivitas perdagangan efek tersebut. Pasar ini menjadi komponen
penting dalam mendukung pertumbuhan ekonomi melalui penyediaan dana jangka
panjang bagi perusahaan.

Laporan Keuangan

Menurut Yadiyati (2007:51), laporan keuangan adalah informasi yang
disiapkan oleh manajemen perusahaan untuk disampaikan kepada pihak internal
dan eksternal. Informasi ini mencakup seluruh kegiatan bisnis dalam satu kesatuan
usaha dan berfungsi sebagai alat pertanggungjawaban serta sarana komunikasi
manajemen kepada pihak-pithak yang memerlukannya. Hery (2009:6)
menambahkan bahwa laporan keuangan merupakan hasil dari proses akuntansi
yang digunakan untuk menyampaikan data keuangan atau aktivitas perusahaan
kepada pihak terkait, sekaligus mencerminkan kondisi kesehatan keuangan dan
kinerja perusahaan.

Sementara itu, menurut Standar Akuntansi Keuangan (2009:1), laporan
keuangan adalah bagian dari proses pelaporan keuangan. Laporan ini biasanya
mencakup berbagai komponen seperti neraca, laporan laba-rugi, laporan perubahan
posisi keuangan (misalnya laporan arus kas atau laporan arus dana), catatan atas
laporan keuangan, serta materi penjelasan lainnya. Semua elemen tersebut
merupakan bagian integral yang mendukung penyajian informasi keuangan secara
lengkap dan transparan.

Laba Akuntansi

Menurut Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (2009), penghasilan bersih
atau laba sering digunakan sebagai indikator kinerja perusahaan dan dasar
penghitungan metrik lain seperti return on investment (ROI) atau earning per share
(EPS). Laporan laba-rugi, yang juga dikenal sebagai statement of income atau
statement of earning, berfungsi mengukur laba yang dihasilkan perusahaan dalam
periode tertentu dengan membandingkan pendapatan yang diperoleh dengan beban
yang dikeluarkan. Jika pendapatan melebihi beban, hasilnya adalah laba, sedangkan
jika beban lebih besar dari pendapatan, maka terjadi kerugian. Komunitas bisnis
dan investasi menggunakan laporan laba-rugi untuk menilai profitabilitas, nilai
investasi, dan kelayakan kredit perusahaan (Kieso, et al., 2002:150). Selain itu,
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Hendriksen (2004:130) menjelaskan bahwa laporan laba memiliki tujuan utama
untuk memberikan informasi bermanfaat bagi para pemangku kepentingan,
termasuk untuk mengevaluasi efisiensi manajemen, memprediksi kondisi usaha dan
dividen masa depan, serta sebagai panduan untuk pengambilan keputusan
manajerial di masa mendatang.

Laporan Arus Kas

Rudianto (2009:206) berpendapat bahwa suatu aktivitas perusahaan yang
berkaitan dengan penggunaan dan penerimaan kas, seperti pembelian aktiva tetap,
pembiayaan ekspansi, pengeluaran lainnya, hingga penerimaan dari penjualan atau
pendapatan, tidak dapat sepenuhnya dijelaskan melalui neraca atau laporan laba
rugi. Informasi tersebut dituangkan dalam laporan arus kas, yang merupakan
laporan tentang aliran masuk dan keluar kas perusahaan selama periode tertentu
serta mencakup penjelasan sumber penerimaan dan pengeluaran kas.

Reeve, et al., (2010:262) berpendapat bahwa laporan arus kas mencatat arus
kas masuk dan keluar perusahaan selama periode tertentu, sekaligus memberikan
gambaran tentang kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dari aktivitas
operasional, mempertahankan kapasitas operasi, memenuhi kewajiban keuangan,
dan membayar dividen. Karena kas adalah bagian dari aktiva lancar yang paling
likuid, setiap perusahaan biasanya menetapkan jumlah minimum atau kas ideal
yang disesuaikan dengan kebutuhan operasional masing-masing (Gitosdarmo dan
Najmudin, 2003:311).

Return on Asset

Menurut Sugiarto (2009:16), return on asset (ROA) adalah rasio yang
mengukur tingkat keuntungan yang diperoleh perusahaan dari seluruh aset yang
dimiliki. Rasio ini menunjukkan sejauh mana efisiensi dana yang digunakan oleh
perusahaan dalam menjalankan operasinya, sehingga sering disebut pula sebagai
return on investment.

Astuti (2004:37) menjelaskan bahwa ROA, atau tingkat pengembalian atas
total aset, mencerminkan kemampuan manajemen dalam memanfaatkan aset
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. Perusahaan mengharapkan
pengembalian yang sebanding dengan dana yang telah diinvestasikan. Semakin
besar tingkat pengembalian yang diperoleh, semakin efisien kinerja perusahaan
tersebut. Rasio ini dapat diukur dengan rumus:

ROA = LABA BERSIH X 100
TOTAL ASET

Return Saham

Return adalah hasil yang diperoleh dari investasi, yang dapat berupa return
realisasi maupun return ekspektasi. Return realisasi (realized return) adalah hasil
investasi yang telah terjadi dan dihitung berdasarkan data historis. Return ini
penting karena digunakan untuk mengevaluasi kinerja perusahaan serta menjadi
dasar perhitungan return ekspektasi (expected return), yaitu hasil yang diharapkan
terjadi di masa depan (Hilal, 2009:16).

Horen dan Wackovis (1998, 2006) dalam Raditya (2010:31) menjelaskan
bahwa return saham adalah keuntungan yang diperoleh investor dari kepemilikan
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saham, yang terdiri dari dividen dan capital gain atau loss. Dividen merupakan
bagian dari keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham dalam
periode tertentu. Sementara itu, capital gain adalah selisih antara harga saham awal
dan akhir periode. Jika harga saham di akhir periode lebih tinggi dari harga awal,
maka investor memperoleh capital gain. Sebaliknya, jika harga saham lebih rendah,
investor mengalami capital loss. Return saham aktual (actual return) dihitung
berdasarkan selisih harga saham saat ini dengan harga sebelumnya, biasanya
menggunakan harga penutupan.

C. METODOLOGI PENELITIAN
Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah non probabilitas
sampling yaitu teknik pengambilan sampel yang tidak memberikan peluang atau
kesempatan bagi setiap unsur atau anggota populasi untuk dipilih menjadi sampel.
Teknik yang digunakan untuk menentukan sampel yang akan digunakan dalam
penelitian ini adalah sampel bertujuan (purposive sampling atau judgement
sampling) yaitu pemilihan sampling secara tidak acak yang informasinya diperoleh
dengan menggunakan pertimbangan tertentu (umunya disesuaikan dengan tujuan
atau masalah penelitian). Elemen populasi yang dipilih sebagai sampel dibatasi
pada elmen-elmen yang dapat memberikan informasi berdasarkan pertimbangan.
Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang telah
melakukan listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) dilihat dari tahun terakhir
penelitian 2009. Sampel yang akan ditarik dalam penelitian ini harus memenubhi
kriteria-kritria yang ditetapkan sebagai berikut:
1.  Perusahaan-perusahaan manufaktur sub Industri Barang Konsumsi
(consumer goods) 2007 sampai dengan 2009.
2.  Telah menyampaikan laporan keuangan tahun 2007 sampai dengan 2009
yang telah diaudit secara lengkap.
3. Tahun buku berakhir tanggal 31Desember.
4.  Tidak dalam proses delisting.
5. financial report dapat diakses melalui website www.idx.co.id.

D. HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Linier Berganda

Pengujian hipotesa dalam penelitian ini menggunakan multipel regression
untuk menguji laba akuntansi, arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas
pendanaan, dan return on asset terhadap return saham. Hasil uji regresi berganda
dapat dilihat pada tabel 4.5

Tabel 4.5 Hasil Analisis Regresi Berganda
Coefficients?

nstandardized Standardized

Coefficients Coefficients

B Std. Error Beta
Model t [Sig.
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1 (Const ant)

322 126 2.551 013

La -6.195E-7| .000 -2.421 018
-.553

Ako 1.613E-7| .000 .039 117 907
Aki -4.061E-6| .000 -550 -2.003 .050
Akp -3.454E-6| .000 =577 -2.054 044
Roa 011 .005 230 2.020 .048

a.  Dependent Variable: rs

Dari tabel di 4.5 dapat dirumuskan suatu persamaan regresi untuk mengetahui
pengaruh laba akuntansi, arus kas, return on asset terhadap return saham sebagai
berikut:

RS =0,322 - 0,553X1 + 0,039X2 - 0,550X3- 0,577X4+0,230X5

Pada persamaan regresi diatas dapat diartikan bahwa nilai konsatanta (a)
model persamaan regresi sebesar 0,322. Artinya jika variabel, laba akuntansi,
arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan dan return on asset
perusahaan dianggap tidak ada, maka peningkatan return saham sebesar 0,322.
Koefisen regresi laba akuntansi sebesar-0,553 menyatakan bahwa setiap
penambahan Rp 1,- laba akuntansi akan mengurangi return saham sebesar
0,553. Koefisen regresi arus kas operasi sebesar 0,039 menyatakan bahwa setiap
penambahan Rp 1,- arus kas operasi akan menambah return saham sebesar 0,039.

K oefisen regresi arus kas investasi sebesar -0,550 menyatakan bahwa setiap
penambahan Rp 1,- arus kas investasi akan mengurangi return saham sebesar
0,550. Koefisen regresi arus kas pendanaan sebesar -0,577 menyatakan bahwa
setiap penambahan Rp 1,- arus kas pendanaan akan mengurangi return saham
sebesar 0,577 Koefisien regresi return on asset sebesar 0.230 menyatakan bahwa
setiap kenaikan 1% return on asset akan menambah return saham sebesar 0,230
Uji f

Tabel 4.7 Uji F
ANOVAP
Model Sum of Df |[Mean Square F Sig.
Squares
1 Regression 11.906 5 2.3813.259 0112
Residual 46.038 63 731
Total 57.944 68

a. Predictors: (Constant), roa, la, aki, akp, ako
b. Dependent Variable: rs
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Uji statistik F pada dasarnya menunjukan apakah semua variable independent
atau bebas yang dimaksud dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama
terhadap variable dependen atau terkait. Pengujian dilakukan dengan menggunakan
significance level 0,05 (a=5%). Hasil uji statistik F dapat dilihat pada tabel 4.7

Berdasarkan pengujian statistik F, pada tabel 4.7 diperoleh F dengan tingkat
signifikan sebesar 0,11. Karena tingkat probabilitas lebih kecil dari 0,05, maka Ha6
diterima, artinya secara bersama-sama variabel bebas berpengaruh secara signifikan
tehadap variabel terkait.

Ujit
Tabel 4.7 Uji T
Coefficients?
nstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
Model t |Sig.
1 (Constant)
322 126 2.551 013
La -6.195E-7| .000 -2.421 .018
-.553
ako 1.613E-7| .000 .039 117 907
aki -4.061E-6| .000 -.550 -2.003 .050
akp -3.454E-6| .000 -577 -2.054 044
roa 011 .005 .230 2.020 .048

a. Dependent Variable: r

Uji parsial (t) statististik dalam penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh
variabel independen dalam hal ini adalah, laba akuntansi, arus kas operasi, arus kas
investasi dan arus kas pendanaan serta ROA. Jika nilai signifikan atau probabilitas
lebih besar dari 0,05 maka tidak terpengaruh secara signifikan antara variabel
independen terhadap variabel dependen, Ha ditolak. Sebaliknya jika nilai signifikan
lebih kecil dari 0,05 maka terdapat pengaruh secara signifikan antara variabel
independen terhadap variabel dependen, Ha diterima.

Hasil uji statistik t (uji t) dapat dilihat pada tabel 4.7
1.  Pengaruh laba akuntansi terhadap return saham

Berdasarkan uji statistik t pada tabel 4.8, variabel independen laba akuntansi

memiliki nilai signifikan sebesar 0,018 lebih kecil dari nilai alpha 0.05 (0.018

< 0.05). Hal ini dapat dikatakan bahwa Hal diterima yang berarti laba

akuntansi memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. Penelitian ini
didukung oleh Utari (2006), yang menyatakan bahwa laba akuntansi
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Nilai koefisien bertanda
negatif (-0,553) artinya laba akuntansi direspon negatif oleh investor,
meskipun pertumbuhan laba antara tahun 2007 sampai dengan 2009
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mengalami peningkatan, hal ini tidak sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Utari (2006 ). Ketidaksesuaian ini mungkin disebabkan oleh
perbedaan kondisi pasar modal yang diteliti, karakteristik sampel, jumlah
observasi, dan jangka waktu penelitian. Selain itu, menurut Jang, et. al.
(2007), yang meneliti faktor- faktor yang mempengaruhi kualitas laba pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta, menyimpulkan bahwa
pertumbuhan laba berpengaruh negatif signifikan terhadap kualitas laba.
Artinya, semakin tinggi tingkat pertumbuhan laba perusahan maka semakin
rendah kualitas labanya. Pertumbuhan laba suatu perusahaan biasanya
disebabkan adanya laba kejutan yang diperoleh pada masa sekarang. Investor
mungkin merespon informasi laba kejutan itu sebagai indikasi adanya
intervensi dari pihak manajemen terhadap laporan keuangan sehingga
menyebabkan laba menjadi meningkat. Dengan demikian, laba yang
dihasilkan perusahaan tidak mencerminkan keadaan sesungguhnya. Oleh
karena itu, peningkatan laba akan direspon negatif oleh investor.

Pengaruh arus kas operasi terhadap return saham

Berdasarkan uji statistik t pada tabel 4.8, variabel independen arus kas operasi
memiliki nilai signifikan sebesar 0,907 lebih besar dari dari nilai 0,05, artinya
arus kas operasi tidak berpengaruh terhadap return saham, Ha2 ditolak.
Penelitian ini didukung oleh Triyono dan Hartono (2000). Tidak signifikanya
pengaruh arus kas operasi terhadap return saham ini diduga karena para
investor pada tahun pengamatan terfokus pada ketidakstabilan perekonomian
global. Ketidaksatabilan perekonomian global ini sangat mempengaruhi
harga saham. Oleh karena itu, investor tidak berpengaruh terhadap
peningkatan arus kas operasi. Nilia koefisien bertanda positif (0,039) artinya
bahwa kenaikan sebesar Rpl,- arus kas operasi akan meningkatkan jumlah
return saham sebesar nilai koefisienya yaitu 0,039. Pengaruh positif ini
dikarenakan laporan arus kas dinilai lebih bebas dari bias dibandingkan
angka-angaka yang tercantum dalam laporan laba-rugi dalam mencerminkan
Kinerja perusahaan.

Pengaruh arus kas Investasi terhadap return saham

Berdasarkan uji statistik t pada tabel 4.8, variabel independen arus kas
investasi memiliki nilai signifikan sebesar 0,050, artinya arus kas investasi
berpengaruh terhadap return saham, Ha3 diterima. Nilai koefisien bertanda
negatif (-0,550) artinya arus kas investasi direspon negatif oleh investor.
Penelitian ini didukung oleh Daniati dan Suhairi (2006). Penambahan
investasi yang terus menerus dan cenderung berlebihan memberikan
pengurangan alokasi dana atas pembiayaan bunga, dan deviden yang
dibagikan kepada investor. Bila kita mengacu definisi investasi menurut
Sharpe et. al. (1999) dalam Soesetio (2005), berarti mengorbankan uang
sekarang untuk mendapatkan uang di masa yang akan datang. Pengorbanan
terjadi saat sekarang memiliki kepastian, sedangkan hasil baru akan diperoleh
kemudian hari dan besarnya tidak pasti sehingga dengan adanya tingkat
ketidakpastian hasil yang akan diperoleh dimasa datang relatif tinggi (terlebih
lagi periode penelitan 2007-2009, merupakan masa krisis global)
mengakibatkan jumlah deviden dari hasil usaha dan investasi setelah
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dikurangi dengan laba yang ditahan dan pembayaran bunga dan pokok hutang
yang akan diberikan kepada investor memiliki tingkat ketidak pastian tinggi
pula.

Pengaruh arus kas pendanaan terhadap return saham

Berdasarkan uji statistik t pada tabel 4.8, variabel independen arus kas
pendanaan memiliki nilai signifikan sebesar 0,044 lebih kecil dari nilai 0,05,
artinya arus kas dari aktivitas pendanaan berpengaruh terhadap return saham,
Ha4 diterima. Nilai koefisien bertanda negatif (-0,577) artinya arus kas
pendanaan direspon negatif oleh investor. Penelitian ini didukung oleh
Soesetio (2005). Pembiayaan perusahaan melalui hutang menimbulkan biaya
bunga atas hutang. Jika laba yang dihasilkan tidak mencukupi untuk
membayar hutang dan bunganya maka perusahaan akan berada pada financial
distress yang dapat mengarah pada kebangkrutan. Jika perusahaan bangkrut
maka investor merupakan pihak yang paling terakhir klaim atas aset
perusahaan. Keadaan ini menjadikan investor menghindari berinvestasi pada
perusahaan yang memiliki hutang yang tinggi. Akibat dari ini, harga saham
akan berubah kearah yang negatif atau turun, sehingga berpengaruh terhadap
return saham.

Pengaruh return on asset terhadap return saham

Berdasarkan uji statistik t pada tabel 4.8, variabel independen return on asset
memiliki nilai signifikan sebesar 0,048 lebih kecil dari nilai 0,05, artinya
ROA berpengaruh terhadap return saham, maka Ha5 diterima. Hasil ini
didukung oleh Widodo (2007). Nilai koefisien bertanda positif (0,230) artinya
arus return on asset direspon positif oleh investor. Hal ini menunjukan bahwa
perubahan nilai ROA akan memberikan kotribusi positif dan signifikan
terhadap perubahan return saham. Nilai ROA yang semakin tinggi akan
memberikan kontribusi terhadap nilai return saham dan sebailiknya nilai
ROA semakin rendah akan memberikan kontribusi tehadap return saham
semakin rendah. Berdasarkan hasil penilitian ini ROA dapat dipakai sebagai
perdikator dalam memprediksi tentang return saham. sehubungan dengan hal
tersebut nampak bahwa investor dalam memprediksi return saham juga
memperhatikan kinerja perusahaan (emiten) dari sisi profitabilitas terutama
nilai ROA yang dihasilkan perusahaan (emiten).

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil penelitian yang di peroleh peneliti pada penelitian sebagai

berikut:

1.

Hasil pengujian secara simultan (uji F) menjelaskan bahwa variabel
independen (laba akuntansi, arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas
pendanaan, dan ROA) secara bersama-sama berpengaruh terhadap return
saham.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel laba akuntansi mempunyai
pengaruh terhadap return saham. Penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Utari (2006), namun nilai koefisien bernilai negatif, hal
ini beertentangan dengan hasil yang dilakukan Utari.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel arus kas operasi tidak
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mempunyai pengaruh terhadap return saham. Penelitian ini sesuai dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh Triyono dan Hartono (2000).

4. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel arus kas investasi mempunyai
pengaruh negatif terhadap return saham. Penelitian ini sesuai dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Daniati dan Suhairi (2006).

5. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel arus kas pendanaan
mempunyai pengaruh negatif terhadap return saham. Penelitian ini sesuai
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Soesetio (2005).

6. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel return on asset (ROA)
mempunyai pengaruh positif terhadap return saham. Penelitian ini sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh Widodo (2007)
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