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Abstrak

Keltelrseldiaan infolrmasi telntang pelndapatan dan arus kas dilihat ollelh pelngguna
infolrmasi selbagai tambahan kinelrja bisnis. Pelngungkapan arus kas dan laba belrguna keltika
ada relaksi pasar pada saat pelngungkapan. Relaksi pasar ditunjukkan delngan pelrubahan
saham yang diukur delngan relturn, yaitu H. Melnggunakan olutlielr atau pelngelmbalian
untuk seltiap kolmpolneln harga. Tujuan dari pelnellitian ini adalah untuk melngeltahui
pelngaruh laba dan kolmpolneln arus kas yang telrdiri dari arus kas olpelrasi, arus kas
invelstasi dan arus kas pelndanaan telrhadap relturn saham pada pelrusahaan manufaktur yang
telrdaftar di BElI pelrioldel 2019-2021. Jelnis data yang digunakan adalah data selkundelr.
Polpulasi dan sampell dalam pelnellitian ini adalah pelrusahaan manufaktur yang telrdaftar di
BElI pelrioldel 2019-2021 selbanyak 169 pelrusahaan dan sampell telrpilih selbanyak 96
pelrusahaan. Hasil studi lapangan kelmudian dianalisis delngan melnggunakan pelndelkatan
kuantitatif. Belrdasarkan analisis yang dilakukan dikeltahui bahwa laba belrsih belrpelngaruh
telrhadap relturn saham, arus kas olpelrasi tidak belrpelngaruh telrhadap relturn saham, arus
kas invelstasi tidak belrpelngaruh telrhadap relturn saham dan arus kas pelndanaan
belrpelngaruh telrhadap relturn saham.

Kata Kunci : Laba belrsih, arus kas olpelrasi, arus kas invelstasi, arus kas pelndanaan dan
relturn saham

Abstract

Thel availability olf infolrmatioln abolut incolmel and cash flolws is seleln by uselrs olf thel
infolrmatioln as an additioln tol businelss pelrfolrmancel. Disclolsurel olf cash flolws and
elarnings is uselful wheln thelrel is a markelt relactioln at thel timel olf disclolsurel. Markelt
relactioln is indicateld by changels in stolcks as melasureld by relturns, namelly H. Using
olutlielrs olr relturns folr elach pricel colmpolnelnt. Thel purpolsel olf this study was tol
deltelrminel thel elffelct olf prolfit and cash flolw colmpolnelnts colnsisting olf olpelrating cash
flolw, invelstmelnt cash flolw and financing cash flolw oln stolck relturns in manufacturing
colmpaniels listeld oln thel IDX folr thel 2019-2021 pelriold. Thel typel olf data useld is
selcolndary data. Thel polpulatioln and samplel in this study welrel 169 manufacturing
colmpaniels listeld oln thel IDX folr thel 2019-2021 pelriold and 96 colmpaniels welrel
sellelcteld as a samplel. Thel relsults olf thel fielld study welrel theln analyzeld using a
quantitativel approlach. Baseld oln thel analysis colnducteld, it is knolwn that nelt incolmel
has an elffelct oln stolck relturns, olpelrating cash flolw has nol elffelct oln stolck relturns,
invelstmelnt cash flolws havel nol elffelct oln stolck relturns and funding cash flolws havel had
an elffelct oln stolck relturns.

Keywords: nelt prolfit, olpelrating cash flolw, invelstmelnt cash flolw, funding cash flolw and
stolck relturn

1. PENDAHULUAN
Indolnelsia melrupakan salah satu dari belbelrapa nelgara yang melrasakan dampak virus

Colvid-19. Seljak Marelt 2020, saat kasus Colvid-19 pelrtama kali dikeltahui, banyak
pelmbatasan aktivitas masyarakat yang dilakukan untuk melngatasi masalah pelnularan virus
Colvid-19 yang selmakin melluas. Colvid-19 ini melnyelbabkan hampir selluruh pelrusahaan di
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selktolr pariwisata, maskapai pelnelrbangan, pelrholtellan, ritell, pelngellolla mall, UMKM, dan
prolpelrti melngalami telrtelkan karelna aktivitas elkolnolmi nyaris telrhelnti selrta kelhilangan
pelndapatan yang di mana pelrusahaan juga harus mellakukan pelmutusan hubungan kelrja
(PHK) selcara belsar-belsaran. Belrdasarkan Asolsiasi Elmiteln Indolnelsia (AElI) melnyelbutkan
bahwa lelbih dari 50 pelrusahaan yang melncatatkan saham di BElI atau elmiteln mulai
melngalami kelsulitan cashflolw, karelna dampak pandelmi Colvid-19. Ini dapat dibuktikan,
pada kuartal 1-2020 pelrtumbuhan elkolnolmi Indolnelsia melngalami pelnurunan yang tajam
melnjadi 2,97% dari pelrioldel akhir 2019 sama di 5,04%. Ini bisa melmbuat pelrtumbuhan
elkolnolmi Indolnelsia di belbelrapa selktolr melngalami telkanan belrat.

Melnurut Badan Pusak Statistik, Salah satu indikatolrnya adalah lelsunya kolnsumsi
rumah tangga pada kuartal pelrtama tahun ini yang hanya tumbuh 2,84% dari pada tahun
selbellumnya yang selbelsar 5,02%. Hal ini dikarelnakan adanya pelmbelrhelntian olpelrasi
pabrik akibat pelmbatasan solsial belrskala belsar (PSBB). Melskipun telrjadi pelmbatasan
solsial belrskala belsar (PSBB) pelmelrintah teltap belrupaya untuk melmbantu dunia delngan
cara melmbelrikan likuiditas yang cukup kelpada pelrbankan, agar bank dapat melmbelrikan
rellaksasi kelpada selktolr bisnis untuk kelmbali melmulihkan pelrelkolnolmian nasiolnal.
Inselntif yang dibelrikan pelmelrintah yaitu turunnya pajak dari 25% melnjadi 22% untuk
melmbantu arus kas elmiteln di selktolr manufaktur, agar bisa melnunda pelmbayaran dari sisi
pelmbayaran bunga atau polkolk utang (www.CNBCIndolnelsia.colm).

Dari belrbagai pelristiwa yang telrjadi di pandelmi Colvid-19 ini melnyelbabkan invelstolr
kelhilangan harapan telrhadap pelrusahaan. Hal ini melmaksa para invelstolr untuk mellakukan
kajian telknikal yaitu kajian telrhadap pelrubahan harga saham di pasar moldal. Pelrlu
dikeltahui Pasar moldal melmiliki banyak kelistimelwaan dibandingkan delngan pasar
lainnya. Salah satu ciri telrselbut adalah keltidakpastian melngelnai kualitas prolduk yang
ditawarkan. Dalam situasi yang tidak pasti ini, invelstolr harus sellalu melmpelrtimbangkan
dua aspelk utama yaitu pelngelmbalian dan risikol. Biasanya tingkat pelngelmbalian dan
tingkat risikol belrbanding lurus atau selring diselbut high risk dan high relturn. Relturn
saham dipelngaruhi ollelh pasang surutnya harga saham suatu pelrusahaan. Selmakin tinggi
harga saham, maka selmakin tinggi relturn yang akan ditelrima invelstolr.

Istilah pelnilaian invelstasi melncakup selmua invelstasi yang belrasal dari dana
pelrusahaan atau keltelrlibatan pelrusahaan pada pelrusahaan lain. Invelstasi adalah suatu
belntuk kolmitmeln untuk melmasukkan uang kel dalam satu atau lelbih aselt untuk belbelrapa
pelrioldel melndatang. Tujuan utama invelstolr adalah untuk melmpelrollelh keluntungan dalam
manajelmeln invelstasi. Pelngelmbalian invelstasi diselbut selbagai prolfitabilitas. Wajar bagi
invelstolr untuk melngingatkan pelngelmbalian telrtelntu atas uang yang melrelka invelstasikan.
Pelngelmbalian yang diharapkan invelstolr dari invelstasi dimaksudkan untuk melngimbangi
biaya pelluang dan risikol kelhilangan daya belli, karelna banyak faktolr intelrnal dan
elkstelrnal yang melmpelngaruhi vollatilitas relturn saham

Pada dasarnya, tujuan bisnis dalam pelrtumbuhan elkolnolmi adalah melmaksimalkan
keluntungan yang selsuai delngan pelrtumbuhan bisnis dalam jangka panjang. Nama
pelrusahaan melrupakan salah satu faktolr yang melnjadi pelrtimbangan invelstolr dalam
melngambil kelputusan untuk belrinvelstasi. Salah satu meltoldel yang dapat dipelrtimbangkan
invelstolr adalah melmbelli saham. Melnjaga dan melningkatkan laba adalah salah satu yang
kelwajiban bagi pelrusahaan agar saham teltap dikelnal banyak olrang dan banyak diminati
para invelstolr. (Eldellis David Mulana Ginting 2018) Dalam PSAK Nol. 1 (2015:2)
melnjellaskan bahwa lapolran keluangan melrupakan bagian dari prolsels lapolran keluangan.
Lapolran keluangan yang lelngkap biasanya melliputi nelraca, lapolran laba rugi, lapolran
pelrubahan polsisi keluangan (yang dapat disajikan dalam belrbagai cara misalnya, selbagai
lapolran arus kas atau lapolran arus dana), catatan dan lapolran lain selrta matelri pelnjellasan
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yang melrupakan bagian intelgral dari lapolran keluangan. Di samping itu juga telrmasuk
skeldul dan infolrmasi tambahan yang belrkaitan delngan lapolran telrselbut, misal infolrmasi
keluangan selgmeln industri dan gelolgrafis selrta pelngungkapan pelngaruh pelrubahan harga.

Laba belrsih melrupakan hasil belrsih dari kinelrja pelrusahaan sellama satu pelrioldel

waktu. Hasil belrsih kinelrja pelrusahaan selpelrti yang tellah dikurangi ollelh
belrmacam-macam belban selpelrti pajak. Laba belrsih yang telrdapat dalam lapolran laba rugi
dapat melmbelrikan gambaran melngelnai kinelrja selrta kelmampuan pelrusahaan dalam
melmbelrikan pelngelmbalian atas invelstasi yang dilakukan ollelh invelstolr, dan jumlah dana
yang sudah digunakan. Kelbelrhasilan suatu pelrusahaan telrcelrmin dari keluntungan yang
dipelrollelh seltiap tahunnya. Jika pelrusahaan melnghasilkan laba yang belsar maka selcara
telolritis, pelrusahaan mampu melmbagikan delvideln yang belsar pula. Delngan delmikian para
invelstolr akan selmakin telrtarik untuk belrinvelstasi karelna pada dasarnya invelstolr
melnginginkan imbal hasilnya yang tinggi Aribolwol and Tolmbilayuk (2021).

Lapolran arus kas adalah lapolran yang melmbelrikan infolrmasi telntang pelningkatan
atau pelnurunan saham pelrusahaan sellama pelrioldel waktu telrtelntu selbagai akibat dari
olpelrasi, invelstasi dan upaya pelmasarannya. Arus kas olpelrasi melmiliki tujuan untuk
melmbantu pellaku usaha melmahami poltelnsi diri yang selbelnarnya dalam melnghadapi
pelrmasalahannya. invelstolr dan krelditolr dapat melmpellajari kelmampuan pelrusahaan dalam
melmpelrollelh arus kas yang ada dan melmbandingkannya delngan aturan dan pelraturan
pelrusahaan delngan melngeltahui cara kelrjanya.

Relturn saham melrupakan faktolr yang sangat pelnting dan harus dipelrhatikan ollelh
invelstolr keltika belrinvelstasi karelna relturn saham melnunjukkan prelstasi elmiteln,
pelrgelrakan relturn saham melncelrminkan kinelrja elmiteln dan relturn saham belrgelrak selarah
delngan kinelrja elmiteln. Jika elmiteln belrkinelrja lelbih baik, keluntungan yang didapat dari
bisnisnya pun lelbih belsar. Delngan kolndisi telrselbut, relturn saham elmiteln celndelrung
melningkat. Kartika, Sulistyani, and Purwacasila (2016).

Keltelrseldiaan infolrmasi telntang pelndapatan dan arus kas dilihat ollelh pelngguna
infolrmasi selbagai tambahan pelnilaian kinelrja bisnis. Pelngungkapan arus kas dan laba
belrmanfaat keltika ada relaksi pasar pada saat pelngungkapan. Relaksi pasar ditunjukkan
delngan pelrubahan selkuritas yang diukur delngan relturn yaitu delngan melnggunakan nilai
atau pelngelmbalian anolmali untuk seltiap kolmpolneln harga.

Lapolran arus kas melrupakan lapolran yang melnyajikan infolrmasi aliran kas masuk
atau kelluar belrsih pada suatu pelrioldel, hasil dari tiga kelgiatan polkolk pelrusahaan yaitu
olpelrasi, invelstasi dan pelndanaan. arus kas olpelrasi, arus kas invelstasi, arus kas pelndanaan
dan laba akuntansi belrpelngaruh polsitif telrhadap relturn saham Andelr, Ilat, and Wolkas
(2021). Seldangkan laba belrsih belrpelngaruh polsitif dan signifikan pada relturn saham
pelrusahaan Ni Putu Putriani1 (2014).

Belrdasarkan uraian latar bellakang di atas, maka dipelrlukan pelnellitian lelbih lanjut
untuk melngeltahui apakah laba belrsih dan arus kas belrpelngaruh telrhadap relturn saham.
Selhingga pelnelliti melngambil judul “Pengaruh Laba Bersih dan Arus Kas Terhadap
Return Saham pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Periode
2019-2021”.

RUMUSAN MASALAH
1. Apakah laba belrsih belrpelngaruh telrhadap relturn saham pada pelrusahaan

manufaktur yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indolnelsia ?
2. Apakah arus kas olpelrasiolnal belrpelngaruh telrhadap relturn saham pada pelrusahaan

manufaktur yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indolnelsia ?
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3. Apakah arus kas invelstasi belrpelngaruh telrhadap relturn saham pada pelrusahaan
manufaktur yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indolnelsia ?

4. Apakah arus kas pelndanaan belrpelngaruh telrhadap relturn saham pada pelrusahaan
manufaktur yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indolnelsia ?

TUJUAN PENELITIAN
Tujuan pelnelliti yang ingin dicapai dalam pelnellitian ini adalah selbagai belrikut:

1. Untuk melngeltahui dan melnganalisis pelngaruh laba belrsih telrhadap relturn saham
pada pelrusahaan manufaktur yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indolnelsia.

2. Untuk melngeltahui dan melnganalisis pelngaruh arus kas olpelrasiolnal telrhadap
relturn saham pada pelrusahaan manufaktur yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indolnelsia.

3. Untuk melngeltahui dan melnganalisis pelngaruh arus kas invelstasi telrhadap relturn
saham pada pelrusahaan manufaktur yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indolnelsia.

4. Untuk melngeltahui dan melnganalisis pelngaruh arus kas pelndanaan telrhadap relturn
saham pada pelrusahaan manufaktur yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indolnelsia.

2. METODE PENELITIAN
PENDEKATAN PENELITIAN

Jelnis pelnellitian yang digunakan adalah pelndelkatan kuantitatif delngan melnggunakan
meltoldel pelnellitian yang digunakan untuk melmpellajari pada polpulasi atau sampell telrtelntu.
Pelnellitian belrtujuan untuk melngeltahui hubungan antara laba belrsih dan arus kas telrhadap
relturn saham pada pelrusahaan manufaktur yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indolnelsia (BElI)
prioldel 2019-2021.

1. Identifikasi Variabel
variabell yang digunakan dalam pelnellitian ini yaitu variabell indelpelndeln dan variabell

delpelndeln :
1. Variabell Indelpelndeln

Variabell indelpelndeln (variabell belbas) adalah variabell yang melmpelngaruhi
kelmunculan variabell telrikat atau melnyelbabkan pelrubahan kelnampakan.

2. Variabell Delpelndeln
Variabell delpelndeln (variabell telrikat) adalah variabell yang dipelngaruhi ollelh
kelbelradaan, akibat dari adanya variabell belbas.

2. Kerangka Konseptual
s

3. Jenis dan Sumber Data
Data yang digunakan dalam pelnellitian ini adalah data selkundelr belrupa dolkumelntasi

lapolran keluangan yang rutin telrbit selcara belrkala di Bursa Elfelk Indolnelsia seltiap tahun.
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Telknik pelngumpulan data ini dipelrollelh dari situs relsmi Bursa Elfelk Indolnelsia (BElI)
www.idx.col.id

4. Metode Pengumpulan Data
Dalam pelnellitian ini, pelngumpulan data belrsifat dolkumelntasi, selpelrti pelngambilan

data dari lapolran keluangan Bursa Elfelk Indolnelsia di www.idx.ac.id. dalam pelnellitian ini,
pelnelliti melngumpulkan data seltiap tahunnya belrdasarkan lapolran keluangan harga saham
pelrusahaan yang dipublikasikan dari tahun 2019-2021.

POPULASI DAN SAMPEL
1. Populasi
Polpulasi yang digunakan dalam pelnellitian ini telrdiri dari 169 pelrusahaan

manufaktur yang telrus melnelrus telrdaftar di Bursa Elfelk Indolnelsia (BElI) dari tahun
2019-2021.

2. Sampel
Telknik pelngambilan sampell yang digunakan dalam pelnellitian ini adalah purpolsive

ssampling. purposive sampling adalah salah satu teknik sampling non random sampling
dimana peneliti menentukan pengambilan sampel dengan cara menetapkan ciri-ciri khusus
yang sesuai dengan tujuan penelitian sehingga diharapkan dapat menjawab permasalahan
penelitian. purposive sampling dalam penelitian ini yaitu pelrusahaan yang melmiliki
lapolran keluangan laba belrsih, arus kas dan daftar lelngkap harga saham selcara lelngkap.
Pelnellitian ini melngkaji pelrusahaan yang melmiliki lapolran tahunan laba belrsih, arus kas
dan harga saham dari tahun 2019-2021. Telrdapat kritelria telrtelntu, maka digunakan kritelria
selbagai belrikut dalam pelnellitian ini :

1. Pelrusahaan Manufaktur yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indolnelsia yang sahamnya
aktif dipelrdagangkan pada pelrioldel 2019-2021.

2. Pelrusahaan manufaktur yang melnelrbitkan lapolran tahunan lelngkap
belrturut-turut di Bursa Elfelk Indolnelsia selcara belrturut-turut sellama pelrioldel

2019-2021.
Belrdasarkan kritelria di atas, pelnelliti dapat melngumpulkan sampell pelnellitian.

Pelrusahaan manufaktur di Indolnelsia yang dicakup dalam pelnellitian ini untuk pelrioldel

2019-2021 adalah 96 pelrusahaan Manufaktur yang Telrdaftar di BElI.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
TEKNIK ANALISIS DATA

1. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Nolrmalitas
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N0. Keterangan Jumlah

1
Pelrusahaan Manufaktur yang telrdaftar di Bursa Elfelk
Indolnelsia yang sahamnya aktif dipelrdagangkan pada
pelrioldel 2019-2021.

169

2
Pelrusahaan manufaktur yang melnelrbitkan lapolran
tahunan lelngkap belrturut-turut di Bursa Elfelk Indolnelsia
selcara belrturut-turut sellama pelrioldel 2019-2021.

(73)

Jumlah Pelngamatan 96
Tahun Pelngamatan 3 Tahun

http://www.idx.co.id
http://www.idx.ac.id


Seminar Nasional Ilmu Terapan (SNITER) Universitas Widya Kartika Surabaya

Selbaran titik pada grafik Nolrmal P-P Plolt olf Relgrelssioln Standarzeld Relsidual
melnunjukkan rellatif melndelkati di selkitar garis diagolnal dan melngikuti arah
garis diagolnal, selhingga dapat disimpulkan bahwa data relsidual melmelnuhi
asumsi distribusi nolrmal.

b. Uji Autolkolrellasi
Moldel

l
R R Squarel Adjusteld R Squarel Std. Elrrolr olf

thel Elstimatel

Durbin-
Watsoln

1 0,229a 0,052 0,037 0,292420796 2,009
Statistik uji Durbin-Wastoln pada tabell selbelsar 2.009 melnunjukkan bahwa tidak

ada kasus autolkolrellasi antara relsidual pelrioldel t delngan data relsidual pada pelrioldel t-1,
selhingga uji asumsi klasik yang keldua telrpelnuhi.

c. Uji Multikollielnaritas

Moldell

Unstandardizel

d Colelfficielnts

Standardizel

d
Colelfficielnts t Sig.

Colllinelarity
Statistics

B Std.
Elrrolr Belta Tollelranc

el

VIF

1 (Colnstant) -0,034 0,019 -1,808 0,072
Laba 0,019 0,009 0,132 2,005 0,046 0,906 1,104
AK_Olpelrasi 0,002 0,002 0,065 0,861 0,390 0,681 1,469
AK_Invelstasi 0,000 0,000 0,068 0,891 0,374 0,681 1,468
AK_Pelndanaa
n

0,013 0,006 0,142 2,152 0,032 0,907 1,102

Dari sumbelr yang tellah diuji nilai Tollelrancel masing – masing variabell X1 0,906;
X2 0,681; X3 0,581; X4 0,907 dan VIF untuk masing – masing variabell X1 1,104; X2
1,469; X3 1,468; X4 1,102. Dari sini dapat disimpulkan bahwa tidak telrdapat
multikollinelaritas dalam pelnellitian ini, karelna nilai Tollelrancel tidak kurang dari 0,1 dan
nilai kolelfisieln inflasi kurang dari 10.

d. Uji Heltelrolskelsdastisitas
Heteroskedastisitas adalah keadaan di mana dalam model regresi terjadi

ketidaksamaan varian pada satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi
yang baik seharusnya tidak terjadi heteroskedastisitas. Analisis uji heteroskedastisitas
akan dilihat melalui pola titik pada grafik regresi atau grafik 76 Universitas Widya
Kartika scatterplot antar Z prediction (ZPRED) yang merupakan variabel bebas (sumbu
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X-Y hasil prediksi) dan nilai residualnya (SRESID) merupakan variabel terikat (sumbu
Y=Y prediksi-Y riil). Jika ada pola tertentu maka terjadi heteroskedastisitas bila tidak
ada pola yang jelas maka tidak akan terjadi heteroskedastisitas (Pryatno, 2012:158-165).

2. Analisis regresi Berganda

Moldell

Unstandardizel

d Colelfficielnts

Standardizel

d
Colelfficielnts t Sig.

Colllinelarity
Statistics

B Std.
Elrrolr Belta Tollelranc

el

VIF

1 (Colnstant) -0,034 0,019 -1,808 0,072
Laba 0,019 0,009 0,132 2,005 0,046 0,906 1,104
AK_Olpelrasi 0,002 0,002 0,065 0,861 0,390 0,681 1,469
AK_Invelstasi 0,000 0,000 0,068 0,891 0,374 0,681 1,468
AK_Pelndanaa
n

0,013 0,006 0,142 2,152 0,032 0,907 1,102

Hasil relgrelsi linielr belrganda pada tabell 4.15, kelmudian di masukkan kel dalam rumus
relgrelsi linielr belrganda, yaitu :

Y = -0,034 + 0,019 X1+ 0,002 X2 + 0,000 X3+ 0,013 X4+el

Pelrsamaan relgrelsi linielr belrganda telrselbut dapat diintelrpreltasikan selbagai belrikut:
1. Nilai kolnstanta nelgatif yaitu -0,34, yang belrarti laba belrsih, arus kas olpelrasi, arus

kas invelstasi dan arus kas pelndanaan nilainya adalah 0, selhingga nilai relturn
saham nilainya adalah -0,034 atau turun selbelsar 0,034.

2. Kolelfisieln relgrelsi laba belrsih adalah 0,019, yang belrarti bahwa keltika variabell
indelpelndeln lainnya kolnstan dan laba belrsih melningkat, maka relturn saham
melningkat selbelsar 0,019.

3. Kolelfisieln relgrelsi arus kas olpelrasi adalah 0,002, yang belrarti bahwa keltika
variabell indelpelndeln lainnya kolnstan dan arus kas olpelrasi juga kolnstan, maka
relturn saham melningkat selbelsar 0,002.

4. Kolelfisieln relgrelsi untuk arus kas invelstasi adalah 0,000, yang belrarti bahwa keltika
variabell indelpelndeln lainnya kolnstan dan arus kas invelstasi tidak melnambah atau
melngurangi relturn saham dan tidak ada pelrubahan.
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5. Kolelfisieln relgrelsi arus kas pelndanaan adalah 0,013, yang belrarti jika variabell
indelpelndeln lainnya kolnstan dan arus kas pelndanaan juga kolnstan, maka relturn
saham melningkat selbelsar 0,013.

3. Uji T

Moldell
Unstandardizeld
Colelfficielnts

Standardizeld
Colelfficielnts t Sig.

B Std. Elrrolr Belta
1 (Colnstant) -0,034 0,019 -1,808 0,072
Laba 0,019 0,009 0,132 2,005 0,046
AK_Olpelrasi 0,002 0,002 0,065 0,861 0,390
AK_Invelstasi 0,000 0,000 0,068 0,891 0,374
AK_Pelndanaan 0,013 0,006 0,142 2,152 0,032

Belrdasarkan hasil uji t pada tabell 4.16, belrikut adalah intelrpreltasinya :
1. Laba Belrsih (X1)

Tabell 4.12 melnunjukkan bahwa nilai signifikan t untuk variabell laba belrsih
selbelsar 0,046 atau 4,6%, nilai ini kurang dari pada 5%, selhingga diasumsikan H1
ditelrima. Hal ini melnunjukkan bahwa variabell laba belrsih melmpunyai pelngaruh
telrhadap relturn saham.
2. Arus Kas Olpelrasi (X2)

Tabell 4.12 melnunjukkan bahwa nilai signifikan t untuk variabell arus kas olpelrasi
selbelsar 0,390 atau 39%, nilai ini lelbih belsar dari pada 5%, maka H2 ditollak. Hal ini
melnunjukkan bahwa variabell arus kas olpelrasi tidak belrpelngaruh telrhadap relturn
saham.
3. Arus Kas Invelstasi (X3)

Tabell 4.12 melnunjukkan bahwa nilai signifikasi t untuk variabell arus kas
invelstasi selbelsar 0,374 atau 37,4%, nilai ini lelbih belsar dari pada 5%, maka H3ditollak.
Hal ini melnunjukkan bahwa variabell arus kas invelstasi tidak belrpelngaruh telrhadap
relturn saham.
4. Arus Kas Pelndanaan (X4)

Tabell 4.12 melnunjukkan bahwa nilai signifikan t untuk variabell arus kas
pelndanaan selbelsar 0,032 atau 3,2%, nilai ini lelbih kelcil dari pada 5%, maka H4
ditelrima. Hal ini melnunjukkan bahwa variabell arus kas pelndanaan melmpunyai
pelngaruh telrhadap relturn saham.

INTEPRETASI HASIL PENELITIAN
1. Pengaruh laba bersih terhadap return saham

Hasil yang dipelrollelh dari nilai signifikan dalam pelnellitian ini adalah 0,046 ˃
0,05, selhingga kelsimpulannya adalah variabell laba belrsih belrpelngaruh telrhadap relturn
saham pada pelrusahaan manufaktur tahun 2019-2021.

Hasil pelnguji melnujukan bahwa laba belrsih melmpelngaruhi kinelrja saham,
artinya ada hubungan satu arah antara laba belrsih delngan kinelrja saham pelrusahaan.
Selmakin tinggi nilai laba belrsih maka selmakin tinggi relturn saham pelrusahaan
telrselbut. Selbaliknya, jika nilai laba belrsih melnurun maka relturn saham juga melnurun.
Hasil pelnellitian yang dilakukan ollelh Rachmawati (2017) laba belrsih belrpelngaruh
selcara parsial telrhadap relturn saham pada pelrusahaan manufaktur yang telrdaftar di
Bursa Elfelk Indolnelsia 2013-2015. Hasil ini juga melndukung pelnellitian yang dilakukan
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ollelh Andelr, Ilat, and Wolkas (2021) yang melnyimpulkan bahwa laba akuntansi
belrpelngaruh polsitif telrhadap relturn saham pada pelrusahaan manufaktur yang telrdaftar
di Bursa Elfelk Indolnelsia.

2. Pengaruh Arus Kas Operasi Terhadap Return Saham
Hasil yang dipelrollelh dari nilai signifikan dalam pelnellitian ini adalah 0,46 ˂ 0,05,

selhingga kelsimpulannya adalah variabell arus kas olpelrasi tidak belrpelngaruh telrhadap
relturn saham pada pelrusahaan manufaktur tahun 2019-2021.

Tidak adanya pelngaruh ini melnunjukkan bahwa tinggi relndahnya arus kas
pelrdagangan tinggi atau relndah tidak belrdampak pada pelningkatan atau pelnurunan
prolfitabilitas pelrseldiaan. Arus kas olpelrasi melrupakan salah satu faktolr yang cukup
belrpelngaruh belsar telrhadap cara pelrusahaan melnarik invelstolr, namun masih banyak
faktolr lain yang dapat melmpelngaruhi relturn saham selpelrti kolndisi elkolnolmi di tahun
telrselbut. Seliring kolndisi pasar moldal Indolnelsia yang melmburuk di tahun 2020 akibat
pandelmi colvid-19, variabell arus kas olpelrasi kelmungkinan belsar tidak akan belrdampak
signifikan telrhadap relturn saham. Sellama pelrioldel telrtelntu, pelrubahan elkolnolmi
Indolnelsia turun tajam dari 5,04% melnjadi 2,97% pada triwulan I tahun 2020.

Hal ini dipelrkuat delngan hasil pelnellitian Rachmawati (2017) Tidak belrdampak
pada arus kas olpelrasi dari laba yang diduga karelna kolndisi solsial, pollitik dan elkolnolmi
yang tidak stabil yang melnyelbabkan tingginya risikol bisnis dan keltidakpastian tingkat
laba yang akan ditelrima invelstolr. Hasil pelnellitian ini kolnsisteln delngan pelnellitian
Sarifudin and Manaf (2016) yang melnunjukkan bahwa arus kas olpelrasi tidak
belrpelngaruh telrhadap relturn saham. banyak telrdapat arus kas olpelrasiolnal yang
belrnilai nelgatif di pelnellitian ini.

3. Pengaruh Arus Kas Investasi Terhadap Return Saham
Hasil yang dipelrollelh dari nilai signifikan dalam pelnellitian ini adalah 0,374 ˂

0,05, selhingga kelsimpulannya adalah variabell arus kas invelstasi tidak belrpelngaruh
telrhadap relturn saham.

Arus kas invelstasi tidak melmpelngaruhi relturn saham karelna transaksi invelstasi
selpelrti jual belli aselt teltap tidak dilakukan selcara rutin selhingga tidak melmpelngaruhi
pelningkatan invelstasi. Namun, infolrmasi ini tidak dapat digunakan untuk melmpreldiksi
kapan akan melndapatkan keluntungan dari invelstasi. Ini melmastikan bahwa arus kas
dari invelstasi tidak melmpelngaruhi harga saham atau relturn saham.

Hal ini dipelrkuat delngan hasil pelnellitian Rachmawati (2017) tidak belrpelngaruh
telrhadap relturn saham karelna belrtelntangan delngan telolri bahwa selmakin banyak arus
kas invelstasi pelrusahaan, maka selmakin banyak kelpelrcayaan invelstolr pada pelrusahaan
telrselbut. Sellain itu, arus kas invelstasi melncakup infolrmasi telntang pelmbellian atau
pelnjualan aselt belrumur pajang (aselt teltap) dan invelstasi lain yang tidak
diklasifikasikan selbagai seltara kas. Dalam hal ini, invelstolr tidak melngeltahui lapolran
arus kas dari aktivitas invelstasi saat pelngambilan kelputusan invelstasi, selhingga
invelstolr tidak telrpelngaruh ollelh kelnaikan atau pelnurunan yang telrjadi pada arus kas
invelstasi.

4. Pengaruh Arus Kas Pendanaan Terhadap Return Saham
Hasil yang dipelrollelh dari nilai signifikasi dalam pelnellitian ini adalah 0,032˃0,05,

selhingga kelsimpulannya adalah variabell arus kas pelndanaan belrpelngaruh telrhadap
relturn saham. Sinyal polsitif dari pelrusahaan adalah infolrmasi telntang arus kas dari
aktivitas pelndanaan suatu pelrusahaan. Selmakin tinggi kas pelndanaan pelrusahaan maka
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selmakin tinggi kelpelrcayaan invelstolr telrhadap pelrusahaan dan selhingga makin tinggi
juga nilai relturn saham. Selbaliknya, selmakin relndah arus kas pelndanaan pelrusahaan
maka selmakin kelcil kelpelrcayaan invelstolr dan selmakin relndah juga nilai relturn saham.
Sellain aktivitas arus kas pelndanaan melmbelrikan sinyal lain yang melmpelngaruhi arus
kas dari aktivitas pelndanaan, yaitu pelrubahan divideln, yang telrkait elrat delngan relturn
saham.

Hal ini dipelrkuat delngan hasil pelnellitian Apridia, Maya,dkk (2020) arus kas
pelndanaan melmpelngaruhi relturn karelna selmakin tinggi arus kas pelndanaan maka akan
selmakin belsar kelpelrcayaan invelstolr. Hal ini di karelna hasil, pelnelrbitan saham dan
instrumeln moldal lainnya melnambah kolmpolsisi moldal pelrselrolan selhingga melndolrolng
pelrtumbuhan moldal. Dari selgi keluangan, selmakin belsar moldal yang dimiliki
pelrusahaan maka selmakin mudah pelrusahaan telrselbut melngelmbangkan usahanya.

4. KESIMPULAN
Tujuan dari pelnellitian ini adalah untuk melnelliti pelngaruh laba belrsih dan

kolmpolneln arus kas telrhadap relturn saham pada pelrusahaan manufaktur yang telrdaftar
di Bursa Elfelk Indolnelsia. Belrdasarkan hasil pelnellitian dan pelmbahasan, maka dapat
ditarik kelsimpulan selbagai belrikut :
1. Belrdasarkan uji t melnunjukkan bahwa nilai signifikan t untuk variabell laba belrsih

selbelsar 0,046 atau 4,6%, nilai ini lelbih kelcil dari pada 5%, maka H1 ditelrima. Hal
ini melnunjukkan bahwa variabell laba belrsih melmpunyai pelngaruh telrhadap relturn
saham.

2. Belrdasarkan uji t melnunjukkan bahwa nilai signifikan t untuk variabell arus kas
olpelrasi selbelsar 0,390 atau 39%, nilai ini lelbih belsar dari pada 5%, selhingga H2
ditollak. Hal ini melnunjukkan bahwa variabell arus kas olpelrasi tidak belrpelngaruh
telrhadap relturn saham.

3. Belrdasarkan uji t melnunjukkan bahwa nilai signifikan t untuk variabell arus kas
invelstasi selbelsar 0,347 atau 34,7%, nilai ini lelbih belsar dari pada 5%, maka H3
ditollak. Hal ini melnunjukkan bahwa variabell arus kas invelstasi tidak belrpelngaruh
telrhadap relturn saham.

4. Belrdasarkan uji t melnunjukkan bahwa nilai signifikan t untuk variabell arus kas
pelndanaan selbelsar 0,032 atau 3,2%, nilai ini kurang dari 5%, jadi asumsikan H4
ditelrima. Hal ini melnunjukkan bahwa variabell arus kas pelndanaan melmpunyai
pelngaruh telrhadap relturn saham.

SARAN
Saran yang dapat pelnulis sampaikan dalam pelnellitian ini adalah selbagai belrikut :

1. Invelstolr melmpelrhatikan variabell laba belrsih keltika belrinvelstasi pada saham pada
suatu pelrusahaan, karelna selmakin belsar laba belrsih, maka selmakin tinggi juga
relturn saham pada pelrusahaan telrselbut, melskipun dalam pelnellitian ini tidak
melmiliki dampak yang signifikan. Sellain itu, invelstolr harus melmpelrtimbangkan
arus kas olpelrasi, arus kas invelstasi, dan arus kas pelndanaan dalam melmpreldiksikan
relturn saham. Dalam pelnellitian ini arus kas invelstasi melmiliki pelngaruh yang
signifikan, karelna selmakin belsar arus kas invelstasi, maka selmakin tinggi juga
relturn saham pelrusahaan telrselbut.

2. Bagi pelnelliti sellanjutnya delngan telma yang seljelnis, maka diharapkan adanya
pelnambahan variabell lain yang bellum ditelliti, misalnya bololk valuel tol markelt
elquity, dan pricel elarning rasiol. Mengapa peneliti menyarankan untuk adanya
pembaruan variabel book value to market equity dan price earning rasio karena
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book value to market equity karena dapat membantu para analis dan investor dapat
mudah mengukur kinerja harga sahamnya dengan dilihat dari nilai bukunya
sedangkan price earning rasio karena PER dapat mempermudah dan membatu para
analis dan investor dalam penilaian saham.
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