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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah informasi perubahan arus kas dan laba akuntansi digunakan oleh investor untuk mengambil keputusan investasi yang tercermin dari return saham yang akan diperoleh. Penelitian ini juga melibatkan variabelbebas yaitu arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan dan laba akuntansi. Sedangkan, return dihitung dengan menggunakan geometric mean. Analisis data menggunakan analisis regresi berganda. Penelitian dilakukan terhadap 20 perusahaan yangmemiliki kapitalisasi besar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2019. Hasil penelitian menyimpulkan bahwa pengungkapan laba akuntansi berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hal ini menandakan bahwa investor mempertimbangkan informasi laba akuntansi yang diungkapkan dalam laporan tahunannya untuk membuat keputusan. Sedangkan variabel bebas yang lainnya tidak terbukti secara signifikan berhubungan dengan return saham.

Kata kunci: Return saham, arus kas, laba akuntansi dan keputusan investasi.
ABSTRACT

This study aims to examine whether the changes of cash flows and accounting profit, used by investors to make investment decision, reflected in the companies’ stock return. There are four independent variables includes in this study, that is cash flows from operating, investing, and financing activities, as well as accounting profit. The stock return is calculated by using the geometric mean method. Multiple regression analysis is used to examine the data on the top 20 public companies (based on market capitalization catagory) listed in Indonesia Stock Exchange for period 2017-2019. The result reveals that accounting profit disclosure markedly affected the stock return. This implies that investors took into account the publication of accounting profit in their decision making. On the other side, the study cannot prove the association of other independent variables to the stock return.

Keywords: Stock return, cash flow, accounting profit and investment decisions.

 
PENDAHULUAN


Pada pasar modal terdapat hubungan antara pemilik modal (investor) dengan peminjam dana (emiten), dengan hubungan ini terdapat jasa yang diberikan pasar modal. Selain itu, pasar modal menjadi media yang efektif untuk dapat menggerakkan, menginvestasikan serta pemenuhan kebutuhan dana dengan cara memperjualkan efek yang akan berdampak produktif dan investor mendapatkan keuntungan. Investor di pasar modal sangat berkepentingan terhadap informasi yang memiliki keterkaitan dengan kinerja perusahaan. Dalam mengambil keputusan berinvestasi investor sangat memerlukan pertimbangan-pertimbangan yang matang. Maka perusahaan harus memperoleh informasi yang akurat. Salah satu cara untuk menilai kinerja perusahaan dengan adanya laporan keuangan. Tujuan dari laporan keuangan ialah untuk memberikan sebuah informasi tentang kinerja, posisi keuangan, maupun arus kas perusahaan yang memiliki manfaat bagi sebagian pengguna laporan dalam membuat keputusan ekonomi. Laporan keuangan ini merupakan suatu bentuk pertanggungjawaban manajemen atas penggunaan sumber daya yang dipercayakan bagi pengguna (Yocelyn dan Christiawan, 2012:83). 



Informasi Laba akuntansi dapat menjadi pengukur atas sebuah efisiensi serta sebagai pengukur keberhasilan maupun sebagai pedoman dalam pengambilan keputusan manajemen selama beberapa periode yang akan datang. Menurut Hanafi (2010: 32) Laba akuntansi dapat berarti ukuran keseluruhan dari prestasi perusahaan yang diukur dengan cara menghitung selisih antara pendapatan dan biaya. Dari informasi laba inilah dapat dimanfaatkan dalam memastikan laba di masa yang akan datang serta memperkirakan resiko atas investasi dan kredit. 

Informasi lain yang dibutuhkan oleh investor adalah tentang nilai buku ekuitas. Dimana nilai buku dapat diartikan sebagai nilai saham menurut pembukuan perusahaan emiten. Nilai buku saham menunjukkan aktiva bersih perusahaan yang dimiliki oleh pemegang saham dengan memiliki satu lembar saham (Hartono, 2014: 154).



Salah satu informasi penting untuk menilai perusahaan adalah laporan keuangan. Laporan keuangan bertujuan memberikan informasi tentang posisi keuangan, kinerja dan arus kas perusahaan yang bermanfaat bagi sebagian besar kalangan pengguna laporan dalam rangka membuat keputusan-keputusan ekonomi. Laporan keuangan merupakan pertanggung jawaban manajemen atas penggunaan sumber daya yang dipercayakan kepada mereka. Untuk mencapai tujuan tersebut, laporan keuangan menyajikan keseluruhan informasi mengenai aktiva, kewajiban, ekuitas, pendapatan dan beban, termasuk keuntungan dan kerugian serta arus kas. Parameter kinerja perusahaan yang menjadi perhatian utama investor dan kreditor adalah arus kas dan laba. Ketika dihadapkan pada dua ukuran kinerja perusahaan tersebut, investor harus merasa yakin bahwa ukuran kinerja yang menjadi perhatian mereka adalah yang mampu secara baik menggambarkan kondisi perusahaan. Laporan arus kas memberikan informasi yang berguna.



Tentang penerimaan dan pengeluaran kas selama periode pelaporan. Penerimaan dan pengeluaran kas dalam laporan arus kas disajikan dalam kelompok arus kas dari aktivitas operasi, investasi dan pendanaan. Kandungan informasi arus kas dapat diukur dengan menggunakan kekuatan hubungan antara arus kas dengan return saham. Informasi arus kas akan dikatakan mempunyai makna apabila dengan dipublikasikan laporan arus kas menyebabkan investor bereaksi melakukan pembelian atau penjualan saham yang selanjutnya tercermin dalam harga saham dan return saham, berarti laporan arus kas mempunyai kandungan informasi. Selain berasal dari laporan arus kas, sumber informasi yang berguna untuk investor dalam pengambilan keputusan juga berasal dari laba akuntansi. Laba akuntansi didefinisikan sebagai kenaikan manfaat ekonomi selama periode akuntansi dalam bentuk penambahan aktiva atau penurunan kewajiban yang mengakibatkan kenaikan ekuitas yang tidak berasal dari kontribusi penanaman modal. Laba akuntansi selain untuk menilai kinerja dapat pula digunakan untuk memprediksi kemampuan laba serta menaksir risiko dalam investasi dan kredit. Penelitian ini menggunakan laba bersih sebagai padanan laba akuntansi. Hal ini dikarenakan laba bersih mendapatkan perhatian lebih banyak daripada bagian laba lainnya dalam laporan keuangan. Keberadaan informasi laba dan arus kas dipandang oleh pemakai informasi sebagai suatu hal yang saling melengkapi guna mengevaluasi kinerja perusahaan secara keseluruhan. Serangkaian penelitian telah dilakukan untuk menguji reaksi pasar terhadap laporan keuangan perusahaan, namun ditemukan adanya ketidak konsistensian temuan. Dalam kaitannya pengaruh informasi arus kas operasi terhadap return saham atau keputusan investasi, Rahudiono (2012), Irianti (2008), Kusuma (2005), Khan (2012), Purwaningsih, Susanto dan Martawidjaya (2003), Octora, Shalim dan Petrolina (2003), Kallunki (2000), Hermawan dan Hadyansah (2001), Kusno (2004), dan Triyono dan Jogianto (2000) menyimpulkan adanya pengaruh. Sedangkan Daniati dan Suhairi (2006), dan Naimah (2000) tidak menemukan adanya pengaruh. Dalam kaitannya pengaruh informasi arus kas investasi terhadap return saham atau keputusan investasi, Daniati dan Suhairi (2006), Triyono dan Jogianto (2000), Hermawan dan Hadyansah (2001), Irianti (2008), Kallunki (2000), Kusno (2004), Naimah (2000), Octora, Shalim dan Petrolina (2003) dan Purwaningsih, Susanto dan Martawidjaya (2003) menyimpulkan adanya pengaruh. Dalam kaitannya pengaruh informasi arus kas pendanaan terhadap.



Pada kali ini penulis melakukan penelitian dengan judul Analisis Pengaruh Perubahan Arus Kas, Arus Kas, dan Laba Akuntansi Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Berkapatilis Besar. Penelitian ini di lakukan untuk megetahui ukuruan perusahaan terdaftar di  bursa efek Indonesia pada periode 2016-2019. Penelitian terdahulu menjadi patokan terhadap penelitian kali ini. Perbedaan penelitian   ini  dengan penelitian terdahulu adalah variabel yang di gunakan dalam penelitian ini merupakan penelitian yang lebih komprehensif karena menggunakan variabel gabungan dari penelitian terdahulu dan melakukan modifikasi dengan menggunakan varibel kepemilkan menyebar sebagai varibel moderasi dengan judul “Analisis Pengaruh Perubahan Arus Kas, Arus Kas, dan Laba Akuntansi Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Berkapatilis Besar”

TINJAUAN PUSTAKA
Sinyal (SignalingTheory)


Teori Signalling berakar pada teoria kuntansi pragmatik yang memusatkan perhatiannya kepada pengaruh informasi terhadap perubahan perilaku pemakai informasi. Salah satu informasi yang dapat di jadikan sinyal adalah pengumuman informasi dalam laporan keuangan yang dilakukan oleh suatu emiten. Pengumuman ini nantinya dapat mempengaruhi naik turunnya harga sekuritas perusahaan emiten yang melakukan pengumuman kepada publik.

Teori signaling menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas baik dengan sengaja akan memberikan sinyal pada pasar, dengan demikian pasar diharapkan dapat membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan buruk. Agar sinyal tersebut efektif, maka harus dapat ditangkap pasar dan dipersepsikan baik, serta tidak mudah ditiru oleh perusahaan yang berkualitas buruk (Wijaya, 2012 dalam Dewangga, 2015).

Teori Agensi (AgencyTheory)


Teori keagenan merupakan dasar teori yang digunakan suatu perusahaan dalam menjalankan praktik bisnis perusahaan. Teori. keagenan digunakan untuk menjelaskan hubungan antara pemilik (agen) dan pemegang saham (principal) yang mempunyai wewenang dalam pengambilan keputusan dengan manajemen yang mengelola kekayaan perusahaan serta menyusun laporan keuangan perusahaan (Jensen dan Meckling (1976).

Jensen dan Meckling (1976) dalam Amin (2017) menyatakan bahwa hubungan sagensi muncul ketika suatu orang atau lebih (principal) memperkerjakan orang lain (agen) untuk memberikan jasa, kemudian mendelegasikan wewenang dalam pengambilan keputusan. Pada saat pemegang saham menunjuk manajer (agen) sebagai pengelola dan pengambil keputusan bagi perusahaan, saat itulah hubungan keagenan muncul. Teori agensi yang berkembang mulai dari Jensen dan Meckling mengacu pada pemenuhan tujuan utama dari manajemen keuangan yaitu memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Maksimalisasi kekayaan ini dilakukan oleh manajemen dalam meningkatkan kekayaan pemegang saham menimbulkan apa yang disebut dengan masalah keagenan.

Teori Kepatuhan (Complience Theory). 


Menurut Tyler (1990) dalam litelatur sosiologi terdapat dua perspektif kepatuhan terhadap hukum yaitu instrumental dan normatif. Menurut Widyastuti dan Astika (2017) berdasarkan perspektif normatif, maka teori kepatuhan dapat di terapkan di bidang akuntansi. Undang-Undang No. 8 Tahun 1995, secara eksplisit telah menyebutkan bahwa setiap perusahaan publik wajib memenuhi ketentuan dalam undang- undang tersebut dan khususnya dalam penyampaian laporan keuangan berkala secara tepat waktu kepada BEI dan Bapepam-LK yang sekarang beralih kepada Otoritas Jasa Keuangan. Melalui peraturan No. X.K.2 lampiran keputusan ketua Bapepam-LK No. Kep-346/BL/2011 tentang “Penyampian Laporan Keuangan Berkala Emiten dan Perusahan Publik” serta peraturan Nomor: Kep-00083/BEI/10-2011 tentang ”Pelaporan Anggota Bursa Efek dan Dealer Partisipan” telah menyebutkan bahwa laporan keuangan tahunan perusahaan wajib disertai laporan akuntan publik dan disampaikan paling lambat akhir bulan ketiga setelah tanggal periode laporankeuangan.
HIPOTESIS
Analisis Pengaruh Perubahan Arus Kas berpengaruh terhadap Return Saham 


Triyono dan Jogianto (2000) menyimpulkan bahwa pemisahan total arus kas kedalam tigakomponen arus kas, khusunya arus kas operasi, mempunyai hubungan yang signifikan terhadapharga dan return saham. Livnat dan Zarowin (1990) dalam Daniati (2006) yang menguji komponen arus kas menemukan bukti bahwa komponen arus kas mempunyai hubungan yang lebihkuat dengan return saham di banding hubungan total arus kas dengan return saham. Jumlah arus kas yang berasal dari aktivitas operasi menentukan apakah dari kegiatan operasinya perusahaan dapat menghasilkan arus kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan, membayar dividen dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan pada sumber pendanaan dari luar. Sehingga adanya perubahan arus kas dari kegiatan operasiyang akan memberikan sinyal positif kepada investor, maka investor akan membeli saham perusahaan yang pada akhirnya meningkatkan return saham. Dari pemikiran dan hasil penelitian tersebut dapat disimpulkan bahwa arus kas dariaktivitas operasi mempunyai hubungan yangpositif dengan return saham.

H1= Diduga Analisis Pengaruh Perubahan Arus Kas berpengaruh terhadap Return Saham.

Laba Akuntansi Berpengaruh Terhadap Return Saham 

Laporan laba rugi merupakan laporan yang mengukur keberhasilan operasi perusahaan dalam suatu periode waktu tertentu. Laporan laba rugi menyediakan informasi bagi investor dan kreditor untuk membantu mereka meramalkan jumlah, waktu, dan ketidakpastian dari arus kas masa depan. Semakin besar laba yang diperoleh perusahaan, maka perusahaan akan mampu mam bagikan dividen yang semakin besar dan akan berpengaruh terhadap return saham secara positif. Perusahaan yang memiliki kemampuan untuk menghasilkan laba, cenderung harga sahamnya juga akan meningkat. Maksudnya jika perusahaan memperoleh laba yang semakin besar, maka secara teoretis perusahaan akan mampu membagikan dividen yang semakin besar dan akan berpengaruh secara positif terhadap return saham. Penelitian Linda (2005) menyebutkan bahwa peningkatan laba akuntansi dapat mendorong investor untuk lebih tertarik dalam membeli saham perusahaan. Ketertarikan investor untuk membeli saham perusahaan akan dapat meningkatkan harga saham perusahaan dan berujung pada meningkatnya return saham perusahaan. Laba yang tinggi akan mendorong investor untuk membeli saham perusahaan yang bersangkutan karena tertarik akan laba investasi yang lebih tinggi. Ini secara langsung akan mendorong pada peningkatan harga saham dan return saham perusahaan.

H2= Diduga Laba Akuntansi Positif Berpengaruh Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Berkapitalis Besar

Return Saham Terhadap Perusahaan Berkapitalis Besar

Fahmi (2015:152) mengatakan bahwa return saham adalah pendapatan atau keuntungan yang diharapkan bagi investor di kemudian hari terhadap sejumlah dana karena telah menginvesitasikan. Return saham dapat juga diartikan harga jual saham yang melebihi harga belinya. Apabila harga saham sekarang lebih tinggi dari harga sebelumnya maka hal ini berarti terjadi keuntungan modal (capital gain) dan return yang diterima bernilai positif, begitu pula sebaliknya apabila harga saham sekarang lebih rendah dari harga sebelumnya maka hal ini berarti terjadi kerugian (capital loss) dan return yang diterima bernilai negatif.

H3= Diduga Return Saham Pengaruh Positif Terhadap Perusahaan Berkapitalis Besar
METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian


Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Penelitian kuantitatif adalah penelitian yang berdasarkan filsafat, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu. Teknik pengambilan sampel pada umumnya dilakukan secara random, pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif atau statistik dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Sugiyono, 2012).

Tempat dan Waktu Penelitian


Tempat penelitian ini dilakukan pada perusahaan berkapitalis besar yang terdapat di Bursa Efek Indonesia. Waktu penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019. Data ini diambil dari seluruh data keuangannya yang telah diterbitkan dan telah diaudit oleh akuntan publik, dengan data yang di ambil dari laporan keuangan www.idx.co.id.
Populasi dan Sampel

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2016:80). Populasi dalam penelitian ini adalah Perusahaan yang berkapitalis besar yang  terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode pengamatan dari tahun 2016 sampai dengan 2019. Prospek pertumbuhan serta kondisi keuangan saham baik terjadi atas kapitalisasi yang tinggi dan frekuensi perdagangan yang tinggi pada indeks kapitalis besar. Oleh karena itu banyak investor tertarik untuk membeli di saham berkapitalis besar ini yang mempunyai nilai perusahaan yang baik. 

Populasi adalah wilayah yang generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian di tarik kesimpulannya (Sugiyono,2016:80). Sedangkan menurut (Arikunto,2010:173) adalah keseluruhan subjek dari penelitian.


Penelitian yang digunakan pada penelitian ini adalah metode deskriptif kualitatif. Adapun sampel yang dipilih dengan menggunakan kriteria sebagai berikut: 

a. Perusahaan yang berkapitalis besar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2017-2019. 

b. Perusahaan berkapitalis yang telah menerbitkan laporan keuangan per 31 Desember selama periode pengamatan yang dapat diakses melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id 

c. Laporan keuangan tersebut sudah diaudit sehingga informasi yang dilaporkan akan lebih kredibel. 

d. Perusahaan berkapitalis besar tidak delisting selama periode 2017 sampai dengan 2019. 

e. Perusahaan berkapitalis besar yang memiliki laba positif selama periode 2017 sampai dengan 2019. 

f. Perusahaan harus menggunakan satuan nilai rupiah pada laporan keuangannya. 

Teknik Pengumpulan Data

Dalam penelitian ini, penelitian menggunkan tiga cara dalam mengngumpulkan tiga cara dalam mengumpulkan data yaitu :

a. Studi Pustaka (lirbrary research)

Yaitu teknik pengumpulam data dengan mengadakan studi penelahaan terhadap buku-buku, literatur-literatur , catatan-catatan yang ada dengan masalah yang akan di pecahkan  (Supriyatna, 2014:26)

b. Dokumentasi 

Menurut sigiyono (2015:329) adala suatu cara yang digunakan untuk memperoleh data dan informasi dalam bentuk buku, arsip, dokumen, tulisan tangan, dan gambaryang berupa laporan serta keterangan yang dapat mendukung penelitian.

c. Angket

Angket (kuisioner) menurut sugiyono (2013:199) kuesioner merupakan teknik pengumpulan data yang di lakukan dengan cara memberi seperagkat pertanyaan atau pertanyaan tertulis kepada responden untuk di jawab. membuat daftar pertanyaan-pertanyaan yang disusun secara tertulis dan terstruktur yang diajukan kepada responden. 
Teknik Analis Data

Stastikik Deskriptif


Statik deskriptif adalah tranformasi data penelitian dalam bentuk tabulasi sehingga mudah untuk di pahami, tabulasi menyajikan ringkasan, pengaturan, atau penyusunan data dalam bentuk tabel numerik dan grafik menurut (Ghosali, 2016:19), statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskriptif suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (maen), standart devisi , varian , maksimum dan minimum, metode analisis data dinlakukan dengan bantuan program apklikasi SPSS versi 22. Sedangkan menurut (Sugiono, 2017:199) statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yag berlaku untuk umum atau generalisasi.

Uji Asumsi Klasik 


Sebelum melakukan pengujian hipotesis, perlu dilakukan uji asumsi klasik terlebih dahulu. Uji asumsi klasik adalah uji yang di lakukan dalam rangkamenguji data statistik. Uji asumsi klasik bertujuan untuk mengetahui dan menguji kelayakan atas model regresi yang di gunakan dalam penelitan ini. Beberapa uji asumsi klasik ysng harus dilakukan dan harus di penuhi sebelum pengujian hipotesis antara lain uji normalitas, uji autokorelasi, uji heterokedasitas dan uji multikorelasi.

Uji Normalitas 


Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model linier yang terbentuk dari variabel dependen dan varibel independen keduanya memeliki distribusi normal atau tidak. Uji normalitas dillakukan untuk menguji apakah dalam model regrensi adalah One Sample Kolmogorov-Smirnov Test (Ghozali, 2016:154). Distribusi data di tanyakan normal apabila nilai One sample –Smirnov test >0,05. Sealain perhitungan statistik, normalitas data dapat di lihat dengan gambar P-P Plot Normalitas.


Sedangkan menurut (sugino, 2017:228), hipotesis yang telah di rumuskan akan di uji dengan menggunakan t-test, untuk satu sampel, korelasi dan regrensi, analisis varian dan t-test, untuk dua sampel. Penggunadn Statistik Parametris mensyratkan bahwa data setiap variabel yang akan dianalisis harus berdistribusi normal, oleh karena itu, sebelum pengajuan hipotesis di lakukan maka terlebih dahulu akan dilakukan penggujian normalitas data. Kemudian menurut (Santoso, 2000:214) mendeteksi ada atau tindaknya normalitas dengan melihat penyebaran

Dara (titik) pada sumbu digonal dari grafik.

Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi di lakukan untuk melihat apakah dalam model terdapat korelasi antar kesalahan pengganggu pada periode tahun tertentu dan periode sebelumnya. Autokorelasi sering di temukan pada data time series. Persamaan. Persamaan regresi yang baik tidak memiliki masalah autokorelasi, jika teajadi auto korelasi maka persamaan tersebut menjadi tidak baik atau tidak layak pakai prediksi. Masalah autokorelasi baru timbul jika ada korelasi secara linier antara kesalahan  penggangu periode t (berada) dengan kesalahan penggangu periode t-1 (sebelumnya). Dengan demkian dapat dikatakan bahwa uji asumsi klasik autokorelasi di lakukan untuk data time series atau data yang mempunyai series waktu, misalnya data series atau data dari tahun 2011 sampai 2015 (Danang Sunyoto, 2016:92).  Metode yang di pakai dalam penelitian ini adalah dengan uji Durbin-Watson (DW test). Pengambilan keputusan tidak adanya outokorelasi apabila du <  d < 4dari - du (Ghozali, 2016:107). Untuk pengujian durbin watson terdapat ketentuan sebagai berikut :

1. Jika DW lebih kecil dari dL atau lebih besar dari (4-dL) maka  Ho ditolak, artinya dalam model terdapat masalah auto korelasi 

2. Jika DW antara Du dan (4-dU), maka Ho di terima, artinya model bebas dari masalah auto korelasi

3. Jika DW terletak diantara dL dan dU atau diantara (4-dU) dan (4-dL), maka tidak dapat kesimpulan.

Sedangkan menurut (Santosa, 2000:209) kriteria auto korelasi ada 3, yaitu:

1. Nilai DW di bawah -2 berarti diindikaskan ada autokorelasi positif

2. Nilai DW di antara -2 sampai 2 berarti di indikasikan ada autokerelasi  negatif.

3. Nilai DW  diatas di indikasikan ada autokorelasi negatif.
Uji Heterokedastisitas 
Uji heterokedasitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Apabila tingkat signifikanssi berada di atas 0,05 maka model regresi tidak terdapat heteroskedastisitas (Ghozali, 2016:134). 
Ada beberapa metede untuk mengidentifikasi masalah heteroskedastisitas yaitu dengan grafik, uji park uji glejser, uji korelasi spearman, uji goldfeld-quandt, uji bruesch –pagan-godfrey, dan uji white. Untuk menghilangkan masalah heterokedasitas ini dapat dilakukan dengan tiga cara yaitu metode WLS, metode white dan  metode tranformasi.

Ketiga metode tersebut dapat digunakan tergantung pada ketersedian informasi tentang varin dan residul. Dalam persamaan regrensi berganda perlu juga di uji mengenai sama atau tidak varian dari residual dari observasi yang satu dengan observasi yang lainya. Jika residulnya mempunyai varian yang sama disebut terjadi homo kedastissitas. Persamaan regrensi yang baik jika tidak terjadi heterokedastisitas (Danang Sunyanto, 2016:90). 

Sedangkan menurut (Santoso, 2000:208) mendeteksi ada atau tidaknya heterokedastisitas dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik, dimana sumbu X dan Y yang telah di prediksi, dan sumbu X adalah residual (Y prediksi  Y sesungguhnya) yang telah di-studentized, dasar pengambilan keputusan.

Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas.Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolonieritas di dalam model regresi dapat dilihat dari nilai tolerance dan nilai Variance Inflation Factor (VIF). Apabila nilai tolerance lebih dari 0,10 atau VIF kurang dari 10, berarti tidak terjadi multikolinieritas (Ghozali, 2016:103).

Sedangkan menurut (Sanotoso, 2000:214) untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinieritas didalam model regresi adalah dengan melihat VIF disekitar angka 1 dan mempunyai TOLERANCE medekati 1, serta koefisien antara variabel independen haruslah lemah (dibawah 0,5). Jika korelasi kuat, maka terjadi problem multikolinieritas.Uji asumsi klasik jenis ini diterapkan untuk analisis regresi berganda yang terdiri atas dua atau lebih variabel bebas atau independen variabel dimana akan diukur keeratan hubungan antar variabel bebas tersebut melalui besaran koefisien korelasi. (Danang Sunyoto, 2016:87)

Regresi Linier Berganda
Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linear berganda (multiple regression) yaitu suatu analisa yang mengukur atau menguji variabel bebas terhadap variabel terikat.Model regresi digunakan untuk menjelaskan pola hubungan antar variabel dengan tujuan mengetahui pengaruhlangsung maupun tidak langsung dari seperangkat variabel independen terhadap variabel dependen (Ghozali, 2016). Dalam aplikasinya, terjadi berbagai variasi dari model utama regresi, yakni persyaratan data kuantitatif pada variabel independen. Ada model regresi yang memasukkan data kuantitatif (pengukuran secara nominal atau ordinal) sebagai variabel independen atau bebas. Ada pula model regresi yang dibuat dengan memasukkan data kuantitatif sebagai variabel terikat atau dependen. (Santoso,2000:97).

Model analisis yang digunakan untuk mengujihipotesis dalam penelitian iniadalah analisisregresi berganda, sebagai berikut:
RShm = α +β1 AKO + β2 NI + ε

di mana:

RShm : variabel terikat (return saham)

α : konstanta persamaan regresi

β1, 2,  : koefisien regresi pada setiap variabel

AKO : perubahan arus kas dari aktivitas operasi

NI : laba bersih

ε : error
Uji Hipotesis
Uji Koefisien Determinasi (R2)

Koefisien determinasi menunjukkan proporsi atau presentase variasi total dalam variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel independen dan ditunjukan dengan nilai adjusted R2. Nilai koefisien determinasi berkisar antara 0 dan 1, artinya semakin mendekati 0 maka semakin kecil pula kemampuan seluruh variabel independen dalam menjelaskan pengaruhnya terhadap variabel dependen. Sebaliknya semakin mendekati 1 maka variabel bebas memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel independen (Ghozali, 2016:95).). Berdasarkan perhitungan koefisien korelasi, maka dapat dihitung koefisien determinasi yaitu untuk melihat presentase Analisis perubahan Arus Kas (X1), Laba Akuntansi (X2), Return Saham Pada Perusahaan Berkapitalis Besar (X3). Menurut Sugiyono (2014:257) rumus determinasi sebagai berikut:
KD = r2 x 100%

Keterangan:

KD
: Koefisien Determinasi

r
: Koefisien Korelasi
Uji T
Uji T, ini bertujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh masing-masing variabel independen secara individual (parsial) terhadap variabel dependen. Menentukan tingkat signifikan (α) yaitu sebesar 5% atau 0,05 dapat dilakukandengan berdasarkan nilai probabilitas (Ghozali, 2016:96).Untuk mengetahui kebenaran hipotesis digunakan kriteria sebagai berikut :
1. Jika t hitung> t tabel, dan sig < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima.
2. Jika t hitung< t tabel, dan sig > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak.
Sedangkan menurut Danang Sunyoto (2016:57) tujuan uji korelasi adalah untuk menguji apakah dua variabel yaitu variabel bebas dan variabel terikat mempunyai hubungan yang kuat ataukah tidak kuat, apakah hubungan tersebut positif atau negatif.
Uji f


Uji silmutan ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh bersama-sama variabel independen terhadap variabel dependen. Uji ini diperuntukkan guna melakukan uji hipotesis bersamaan. Menentukan tingkat signifikan (α) yaitu sebesar 5% atau 0,05 dilakukan berdasarkan probabilitas (Ghozali, 2016:97).

1. Jika F hitung> F table maka Ho diterima dan Ha ditolak. Artinya semua koefisien regresi secara bersama-sama signifikan pada taraf signifikan 5%.
2. Jika F hitung< F table maka Ho diterima dan Ha ditolak. Artinya semua koefisien regresi secara bersama-sama tidak signifikan pada taraf signifikan 5%.
Operasional Variabel Penelitian
Variabel Independen (X)

Variabel independen (Varibel Bebas) adalah varibel yang mempengaruhi. Dalam penelitian ini yang menjadi varibel Independen adalah 
Analisis Perubahan Arus Kas

Arus kas melaporkan arus kas masuk dan arus kas keluar yang utama dari suatu perusahaanselama satu periode. Tujuan utama laporan arus kas adalah memberikan informasi tentangpenerimaan kas dan pembayaran kas suatu entitas selama periode tertentu. Tujuan lain adalahmemberikan informasi kepada kreditor, investor dan pemakai lainnya dalam menentukankemampuan perusahaan untuk menimbulkan arus kas bersih positif dimasa yang akan datang, menentukan kemampuan perusahaan menyelesaikan kewajibannya seperti melunasi hutang kepadakreditor, menentukan alasan tentang terjadinya perbedaan antara laba bersih dan dihubungkandengan pembayaran dan penerimaan kas serta menentukan pengaruh transaksi kas pembelanjaandan investasi bukan kas terhadap posisi keuangan perusahaan. Laporan arus kas melaporkan arus kas melalui 3 (tiga) jenis transaksi diantaranya yaitu : Arus kas dari aktivitas operasi, yaitu arus kas dari transaksi yang mempengaruhi laba bersih. Arus kas dari aktivitas investasi, yaitu arus kas dari transaksi yang mempengaruhi investasi dari aktiva lancar. Arus kas dari aktivitas pendanaan, yaitu arus kas dari transaksi yang mempengaruhi ekuitas danhutang perusahaan. 


Menurut Prastowo (2011:34), arus kas operasi adalah: “aktivitas penghasilan utama pendapatan perusahaan (principal revenue producting activities) dan aktivitas lain yang bukan merupakan aktivitas investasi dan pendanaan. Arus kas dari aktivitas operasi mencakup semua efek kas dari setiap transaksi atau kejadian yang merupakan komponen penentuan laba bersih, seperti penerimaan kas dari penjualan barang dagangan, pembayaran kas pembelian bahan kepada (supplier, dan pembayaran gaji karyawan perusahaan).”

Perubahan arus kas dari aktivitas operasi (Δ AKO) Perubahan arus kas dari aktivitas operasi (Δ AKO) merupakan selisih dari arus kas operasi periode tersebut dikurangi dengan arus kas operasi dari periode sebelumnya dibagi dengan arus kas operasi dari periode sebelumnya atau dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:
Δ AKO=(AKO t-AKO t-1)/(AKO t-1)
Keterangan :
AKO 
= Perubahan arus kas opersai
AKOt
= Arus kas operasi ke-i pada periode t
AKOt-1= Arus kas operasi ke-1 pada operasi t-1


Arus kas dari aktivitas operasi adalah jumlah arus kas bersih yang berasal dari aktivitas penghasil utama pendapatan perusahaan (principal revenue producing activities) dan aktivitas lain yang bukan merupakan aktivitas investasi dan pendanaan. Jumlah arus kas dari aktivitas operasi ini diambil dari laporan arus kas yang diserahkan oleh perusahaan kepada pihak Bursa Efek Indonesia.

Laba Akuntansi


Laba adalah jumlah pendapatan yang diperoleh dalam satu periode. Laba akuntansi didefinisikan sebagai perbedaan antara pendapatan yang direalisasi dari transaksi yang terjadi selama satu periode dengan biaya yang berkaitan dengan pendapatan tersebut. Informasi laba sering dilaporkan dalam penerbitan laporan keuangan dan digunakan secara luas oleh pemegang saham dan penanam modal potensial dalam mengevaluasi kemampuan perusahaan. Laba dipakai untu mengukur efisiensi suatu perusahaan dalam penggunaan sumbe daya ekonomi perusahaan. Ukuran efisiensi umumnya dilakukan dengan membandingkan laba periode berjalan dengan laba periode sebelumnya atau dengan perusahaan lain dengan industri yang sama. Hingga saat inibanyak yang memandang laporan laba rugi akuntansi sebagai informasi terbaik dalam menilai prospek arus kas dimasa depan. Oleh karena itu kualitas laba akuntansi yang dilaporkan oleh manajemen menjadi pusat perhatian pihak eksternal perusahaan. Laba akuntansi yang berkualitas adalah laba akuntansi yang memiliki sedikit atau tidak mengandung gangguan persepsi dan dapat mencerminkan kinerja keuangan perusahaan yang sesungguhnya. Sehingga semakin besar gangguan persepsi yang terkandung dalam laba akuntansi, maka semakin rendah kualitas laba akuntansi tersebut. Menurut Mahmud M. Hanafi (2010:32), laba akuntansi adalah: “ukuran keseluruhan prestasi perusahaan yang diukur dengan menghitung selisih antara pendapatan dan biaya”.


Laba akuntansi merupakan laba bersih perusahaan yang dilaporkan dalam bentuk laporan laba rugi. Laba akuntansi pada penelitian ini diproksikan menggunakan laba bersih setelah pajak :

Variabel Dependen (Y)


Variabel Dependen (Varibel Terikat) adalah varibel yang mempengaruhi varibel Independen. Dalam penelitian ini yang menjadi varibel Dependen adalah :

Return saham adalah keuntungan yang diperoleh dari kepemilikan saham para investor atas investasi yang dilakukan yang terdiri dari deviden dan capital gain/loss. Besarnya actual return dapat dihitung menggunakan rumus (Jogiyanto, 2014:264-265).
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Keterangan: 

Rt = Return saham pada periode t 

Pt = Harga penutupan saham pada periode t 

Pt-1 = Harga penutupan saham pada periode tahun sebelumnya

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Hasil Uji Asumsi Klasik
Hasil Uji Normalitas
Uji normalitas data digunkan untuk mengetahui apakah data-data telah
terdistribusi normal. Model regresi yang baik adalah yang terdistribusi secara
normal atau mendekati normal sehingga data layak untuk secara statistik. Uji
normalitas pada regresi bisa menggunakan beberapa metode, antara lain yaitu dengan metode One Kolmogorov-Smirnov Z dan metode Normal Probability Plots
(Priyanto, 2016). 
Untuk lebih meyakinkan peneliti akan menggunakan uji normalitas yang
lain yaitu dengan one sample kolmogorov-smirnov.
Tabel 1
Hasil Uji Normalitas Data Kolmogorov-Swirnov Test

	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	
	Unstandardized Residual

	N
	60

	Normal Parametersa,b
	
	Mean
	.0000000

	
	
	Std. Deviation
	7.63932432

	Most Extreme Differences
	
	Absolute
	.261

	
	
	Positive
	.261

	
	
	Negative
	-.175

	Test Statistic
	.261

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	.075c

	a. Test distribution is Normal

	b. Calculated from data.

	c. Lilliefors Significance Correction


Sumber : Data Sekunder diolah SPSS 25



Uji normalitas dengan one sample kolmogorov-smirnov memiliki dasar
pengambilan keputusan yaitu jika nilai probabilitasnya > 0,05 maka residual
berdistribusi normal. Berdasarkan hasil pengujian diatas diperoleh nilai
probabilitas sebesar 0,075 dimana nilai tersebut > 0,05. Sehingga dapat
disimpulkan data tersebut terdistribusi normal.

Hasil Uji Multikolinearitas

Uji Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model
pengujian yang biasa digunakan yaitu dengan melihat nilai Variance Inflation
Factor (VIF) dan tolerancepada model regresi. Menurut Ghozali (2016:104)
untuk mengetahui ada tidaknya multikolonearitas di dalam regresi penelitian ini adalah Jika nilai tolerance > 0,10 atau VIF < 10 maka model dapat
dikatakan terbebas dari multikolonearitas. Berikut ini hasil uji multikolinearitas
dalam penelitian ini :

Tabel 2
Hasil Uji Multikolinearitas
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	T
	Sig.
	Collinearity Statistics

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	27.149
	5.756
	
	4.717
	.000
	
	

	
	Analisis Perubahan Arus Kas
	.248
	.186
	.175
	1.335
	.187
	.990
	1.010

	
	Laba Akuntansi
	-.057
	.122
	-.062
	-.470
	.640
	.990
	1.010

	a. Dependent Variable: Return Saham


Sumber : Data sekunder yang diolah SPSS 25.


Berdasarkan hasil uji multikolonieritas pada tabel, menunjukan bahwa
variabel Analisis Perubahan Arus Kas memiliki nilai tolerance sebesar 0,990 dan VIF sebesar 1,010. Variabel Laba Akuntansi memiliki nilai tolerance 0,990 dan
VIF sebesar 1,010. Hasil tersebut menunjukan bahwa ketiga variabel memiliki nilai tolerance lebih dari 0,10 dan nilai VIF kurang dari 10, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolonieritas antar variabel bebas.
Uji Heteroskedastisitas


Uji Heteroskedasti sitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain
(Ghozali, 2016: 134). Untuk mendeteksi adanya heteroskedastisitas dalam
penelitian ini menggunakn grafik sccatterplot. Berikut hasil uji
heteroskedastisitas dalam grafik.

Tabel 3
Hasil Uji Heteroskedastisitas
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Sumber : Data sekunder yang diolah SPSS 25.


Berdasarkan hasil pengujian gambar di atas titik-titik dapat di lihat tidak membentuk pola tertentu. Sehingga dapat disimpulkan data yang digunakan tidak terjadi heterokedastisitas.  
Uji Autokorelasi


Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah model regresi linierterdapat korelasi antar kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan terganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Untuk menguji adanya autokorelasi dapat menggunakan Run Test (Ghozali, 2011). Kuncoro (2009:106) menambahkan untuk mendekteksi uji outokorelasi ini tidak terdapatnya gejalanya outokorelasi dengan cara melihat besarnya nilai D-W (Durbin Watson).Hasil uji autokorelasi dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut :  

Tabel 4
Hasil Uji Autokorelasi

	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	1
	.401a
	.160
	.131
	6.73406
	1.742

	a. Predictors: (Constant), Laba Akuntansi Analisis Perubahan Arus Kas

	b. Dependent Variable: Return Saham


Sumber : Data sekunder yang diolah SPSS 25.

Berdasrkan hasil uji outokorelasi pada tabel 4.7 di atas, dapat diketahui bahwa hasil uji outokorelasi dengan uji Durbin – Waston menunjukan bahwa nilai 1.742 dimana angka tersebut -2 sampai +2. Sehingga dapat di simpulkan bahwa dalam data penelitian ini tidak terjadi autokorelasi. 

Analisis Regresi Berganda


Metode analisis regresi berganda ini dilakukan terhadap model yang diajukan dengan penelitian untuk memprediksi hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen. 
Tabel 5
 Hasil Uji Analisis Regresi Berganda
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	47.545
	7.390
	
	6.434
	.120

	
	Analisis Perubahan Arus Kas
	-.700
	.216
	-.403
	-3.236
	.002

	
	Laba Akuntansi
	-.014 
	.178
	-.010
	-.077
	.939


Sumber : Data sekunder yang diolah SPSS 25


Berdasarkan tabel diatas dapat dirumuskan persamaan regresinya sebagai berikut :
Return Saham = 47.545 + (-.700)X1 + (-.014)X2 + ∑

1. Konstanta sebesar α =  47.545 jika Analisis Perubahan Arus Kas (X1), Laba Akuntansi (X2) adalah 0, maka Return Saham (Y) sebesar Rp47.545.

2. Koefisien variabel X1 sebesar -0,700 ini menunjukkan bahwa setiap penurunan 1% maka akan meningkat nilai Return Saham sebesar Rp (-0,700).

3.  Koefisien variabel X2 sebesar -.014 ini menunjukkan bahwa setiap penurunan 1% maka akan menaikkan nilai Return Saham sebesar Rp(-.014)

Uji Hipotesis

1. Pengaruh Analisis Perubahan Arus Kas 

Apabila Ho ditolak maka Arus Kas berpengaruh terhadap perusahaan yang memiliki return saham berkapitralis besar. Apabila Ho diterima maka Arus Kas tidak berpengaruh terhadap perusahaan yang  memiliki return saham berapitalis besar.

2. Pengaruh Laba Akuntansi terhadap Return Saham 
Apabila Ho ditolak maka Laba Akuntansi berpengaruh terhadap Return Saham berkapitralis besar. . Apabila Ho diterima maka Laba Akuntansi tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang memiliki return saham berapitalis besar.

4.4.4 Uji Koefisien Determinasi (R2)


Menurut Ghozali (2016), koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel independen. Koefisien determinasi ini digunakan karena dapat menjelaskan kebaikan dari model regresi dalam memprediksi variabel dependen. Nilai koefisien determinansi adalah antara nol dan satu.

1. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas.

2. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independennya memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel-variabel dependen.


Dengan demikian, semakin tinggi nilai koefisien determinasi maka akan semakin baik pila kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen.

Kelemahan penggunaan koefisien determinasi adalah bias terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan ke dalam model. Setiap tambahan satuvariabel independen, maka R2 akan meningkat. Oleh karena itu, penelitian ini menggunakan adjusted R2 (adjusted R square) (Ghozali, 2016). Adjusted R square, merupakan nilai R square yang di-adjusted

Tabel 7
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2)
	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	1
	.401a
	.160
	.131
	6.73406
	1.742

	a. Predictors: (Constant), Laba Akuntansi Analisis Perubahan, Arus Kas

	b. Dependent Variable: Return Saham


Sumber : Data sekunder yang diolah SPSS 25

Berdasarkan tabel diatas diketahui bahwa nilai adjusted R square adalah sebesar 0.160 atau 16,0%. Hal ini menunjukan bahwa sebesar 16,0% variable dependen yaitu Return Saham dipengaruhi oleh variable independen yaitu Laba Akuntansi Analisis Perubahan, Arus Kas Dan sisanya sebesar 84,0% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diangkat dalam penelitian ini.
Uji Statistik T

Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh variable independen secara parsial terhadap variable dependen dengan yang dinilai pada tingkat signifikan 0,05% (Ghozali,2016:98).
1. Jika nilai X lebih besar 0.05 maka Ho“ diterima H₁ ditolak. Ini berarti bahwa variabel independen tidak mempunyai pengaruh individual terhadap variabeldependen.

2. Jika nilai X lebih kecil dari 0.05 maka Ho ditolak dan H₁ diterima. Hal ini berarti bahwa variabel independen mempunyai pengaruh secara individual terhadap varibeldependen.

Tabel 8
Uji Statistik T

	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	47.545
	7.390
	
	6.434
	.120

	
	Analisis Perubahan Arus Kas
	-.700
	.216
	-.403
	-3.236
	.002

	
	Laba Akuntansi
	-.014
	.178
	-.010
	-.077
	.939

	a. Dependent Variable: Return Saham


Sumber : Data sekunder yang diolah SPSS 25

Berdasarkan tabel dapat disimpulkan bahwa uji hipotesis dari masing-masing variable independen terhadap variabel dependen sebagai berikut.

Pada penelitian ini tingkat signifikan yang digunakan adalah sebesar 5%. Berdasarkan pengujian diperoleh nilai t Analisis Perubahan Arus Kas dari -3.236, dan Laba Akuntansi -.077.

Uji Statistik F

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap variable dependen atau tidak yang diuji ada tingkat signifikan 0,05% (Ghozali, 2016:98).

Tabel 9
 Hasil Uji F
	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	493.925
	2
	246.962
	5.446
	.007b

	
	Residual
	2584.809
	57
	45.348
	
	

	
	Total
	3078.733
	59
	
	
	

	a. Dependent Variable: return saham

	b. Predictors: (Constant), laba akuntansi, Analisis Perubahan Arus Kas


Sumber : Data sekunder yang diolah SPSS 25


Berdasrkan  table di atas di peroleh nilai  Fhitung sebesar 5.446 dengan nilai sigifikasi sebesar 0,007 dimana nilai lebih kecil dari 0,05 Ftabel pada tingkat kepercayaan 95% (α = 0,05) dan derajat kebebasan (dfl = 3 - 1 = 2 dfl =  60 – 2 = 58) sehingga didapatkan Ftabel 2,76 dalam hal ini Fhitung > Ftabel (9,138 > 2,76) dan secara sistematik diperoleh nilai signifikan 0,007b  <  taraf signifikan 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa hasil uji F secara simultan valid untuk menguji hipotesis tersebut.

PEMBAHASAN

Hasil yang diperoleh dari hasil uji statistik t yang menguji secara parsial pengaruh masing variabel independen, dan hasil uji statistik F yang menguji secara simultan berpengaruh variabel independen terhadap dependen. Maka hasil tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut : 

Pengaruh Analisis Perubahan Arus Kas dan Laba Akuntansi Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Berkapatilis Besar


Penelitian ini menunjukan bahwa variable Analisis Perubahan Arus Kas dan Laba Akuntansi Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Berkapatilis Besar secara simultan berpengaruh terhadap arus kas. Berdasrkan  table di atas di peroleh nilai  Fhitung sebesar 5.446 dengan nilai sigifikasi sebesar 0,007 dimana nilai lebih kecil dari 0,05 Ftabel pada tingkat kepercayaan 95% (α = 0,05) dan derajat kebebasan (dfl = 3 - 1 = 2 dfl =  60 – 2 = 58) sehingga didapatkan Ftabel 2,76 dalam hal ini Fhitung > Ftabel (9,138 > 2,76) dan secara sistematik diperoleh nilai signifikan 0,007b  <  taraf signifikan 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa hasil uji F secara simultan valid untuk menguji hipotesis tersebut. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Analisis Perubahan Arus Kas dan Laba Akuntansi Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Berkapatilis Besar secara simultan berpengaruh positf dan signifikan terhadap Arus Kas  dengan hasil pengujian hasil pengujian fhitung ≥ ftabel (5.446> 2,76) dan nilai signifikansi < 0,05 (0,007 < 0,05).

Pengaruh Analisis Perubahan Arus Kas Terhadap Return Saham


Penelitian selanjutnya yaitu peneliti menguji bagaimana pengaruh arus kas terhadap return saham. Pada hasil uji statistik t, hasil signifikan dari variable, penelitian ini tingkat signifikan yang digunakan adalah sebesar 5%. Berdasarkan pengujian diperoleh nilai t Analisis Perubahan Arus Kas dari -3.236, dan Laba Akuntansi -.077. yang artinya signifikan yang dimiliki oleh perubahan arus kas < 0,05 (-3.236 < 0,05) sedangkan nilai thitung dan ttabel yaitu sebesar 6,434 > -240.

Pengaruh Laba Akuntansi terhadap Return  Saham


Berdasarkan uji hipotesis signifikansi parameter individual (uji-t) variabel pertumbuhan penjualan  berpengaruh terhadap Pengaruh Analisis Perubahan Arus Kas dan Laba Akuntansi Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Berkapatilis Besar, periode 2017 – 2019. Pada Variabel analisis perubahan akuntansi  -3.236 < 6.434 dam laba akutansi -077 < 6.434. Hal ini sejalan dengan hipotesis yang berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan yang berkapitalis besar. Dari hasil pengujian statistic yang telah dilakukan, dapat dibuktikan bahwa variabel bebas yaitu arus kas dari aktivitas operasi, arus kas dari aktivitas investasi, arus kas dari aktivitas pendanaan dan laba akuntansi secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap return saham. Laba akuntansi terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. Hasil penelitian ini makin memperkuat hasil penelitian yang dilakukan oleh Linda (2005), Martani (2009), Rahudiono (2012) dan juga penelitian Daniati dan Suhairi (2006), bahwa laba akuntansi memliki hubungan positif dengan return saham. Perusahaan yang mempublikasikan laba positif yang tinggi, maka return saham akan tinggi juga. Begitu pula sebaliknya, laba yang buruk akan membuat return saham ikut turun. Informasi laba akuntansi sebagai hasil kinerja perusahaan dibaca oleh investor. Investor terbukti membaca informasi laba akuntansi sebagai salah satu informasi untuk mengambil keputusan investasinya.
KESIMPULAN

Penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah informasi perubahan arus kas dan laba akuntansi digunakan oleh investor untuk mengambil keputusan investasi yang tercermin dari return saham. Informasi perubahan arus kas dilihat pada tiga komponen, yaitu: arus kas dari aktivitas operasi, arus kas dari aktivitas investasi dan arus kas dari aktivitas pendanaan. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan terhadap perusahaan yang berkapitalisasi besar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun periode 2017-2019, maka didapat hasil bahwa informasi perubahan arus kas di ketiga komponen terbukti tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. Sedangkan informasi laba akuntansi terbukti berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. Hal ini menunjukkan bahwa informasi laba akuntansi lebih memiliki makna bagi investor dibanding dengan informasi arus kas. Hal ini merupakan tantangan bagi para analis laporan keuangan untuk lebih banyak mengembangkan metode-metode analisis yang menggunakan angka-angka laporan arus kas. Sehingga angka-anangka laporan arus kas lebih memiliki makna sebagaimana informasi dalam laporan laba rugi. Tantangan juga bagi penyusun standar untuk terus mengembagkan penyajian laporan arus kas yang lebih mudah dipahami, komunikatif bagi para pengguna laporan keuangan. Sehingga para pengguna laporan keuangan akan juga mulai tertarik untuk melihat angka-angka yang disajikan dalam laporan arus kas, sebagaimana halnya laporan laba rugi. Keterbatasan data merupakan kendala penelitian ini. Untuk memperoleh informasi laporan keuangan perusahaan, penelitian ini terkendala dengan banyaknya perusahaan yang tidak memiliki data yang lengkap sehingga banyak perusahaan yang seharusnya masuk dalam sampel penelitian harus tereliminasi karena tidak adanya data dan informasi di www.idx.co.id.
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