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 ABSTRAK  

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan membuktikan secara 

empiris pengaruh dari laba bersih dan arus kas operasi terhadap return 

saham pada Perusahaan Indeks LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2017-2021. Perusahaan Indeks LQ-45 merupakan 

salah satu indeks saham yang terdiri atas 45 perusahaan dengan 

fundamental dan likuiditas perusahaan yang baik. Jenis penelitian ini 

adalah penelitian kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini adalah 

seluruh Perusahaan Indeks LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia di tahun 2017 – 2021 sebanyak 45 perusahaan (observasi 

ditahun 2021). Metode pemilihan sampel yang dipilih adalah 

purposive sampling dan diperoleh sampel sebanyak 13 perusahaan 

dengan periode 5 tahun penelitian, jadi data observasi sebanyak 65 

data. Hasil penelitian secara simultan menyatakan bahwa laba bersih, 

dan arus kas operasi berpengaruh siginifikan terhadap return saham. 

Hasil penelitian secara parsial menyatakan bahwa laba bersih tidak 

berpengaruh terhadap return saham dan arus kas operasi berpengaruh 

terhadap return saham.  

Kata kunci: Return Saham, Laba Bersih, Arus Kas Operasi.  

  

ABSTRACT  

This study aims to determine and empirically prove the effect of net 

income and operating cash flow on stock returns in LQ-45 Index 

Companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2017-2021 

period. The LQ-45 Index Company is one of the stock indexes 

consisting of 45 companies with good fundamentals and corporate 

liquidity. This type of research is quantitative research. The 

population in this study are all LQ-45 Index Companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange in 2017-2021 as many as 45 companies 

(observations in 2021). The sample selection method selected was 

purposive sampling and obtained a sample of 13 companies with a 

period of 5 years of research, so the observation data were 65 data. 

The results of the study simultaneously state that net income and 

operating cash flow have a significant effect on stock returns. The 

results of the study partially stated that net income had no effect on 

stock returns and operating cash flow had no effect on stock returns.  

Keywords: Stock Return, Net profit, Operating Cash Flow.  
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PENDAHULUAN  

Pasar modal merupakan sebuah wadah yang berguna untuk menyalurkan dana seorang 

investor dalam kegiatan suatu investasi. Menurut Azis (2015:16), pasar modal mempunyai 

peran yang penting dalam perekonomian dalam suatu negara dalam menjalankan fungsinya, 

baik sebagai alat guna memperoleh dana dari investor atau sebagai alat untuk mendapatkan 

dana bagi perusahaan. Dana tersebut akan digunakan perusahaan dalam melakukan ekspansi 

bisnis perusahaan. Dalam pasar modal terdapat instrumen keuangan yang diperdagangkan di 

dalam pasar modal, salah satunya adalah saham.  

Menurut Azis (2015:76) menjelaskan bahwa saham diartikan sebagai tanda 

kepemilikan atau penyertaan investor individual, institusional ataupun trader atas investasi 

mereka atau sejumlah dana yang dimiliki kemudian diinvestasikan dalam suatu perusahaan. 

Kegiatan masyarakat Indonesia semakin meningkat untuk menanamkan dananya kepada suatu 

perusahaan didalam pasar modal. Berdasarkan artikel online Money.Kompas. Com (2020), 

menyebutkan kenaikan jumlah investor di Indonesia dilihat pada tahun 2018 sebanyak 1,6 juta 

investor, lalu pada tahun 2019 sebanyak 2,48 juta investor. Dari kenaikan tersebut terbukti 

terjadi peningkatan dan beriringan dengan berkembangnya teknologi internet, kegiatan para 

investor yang merupakan salah satu jalur bisnis ekonomi yakni investasi yang dapat dilakukan 

dengan mudah secara via online.  

Para investor berharap mendapatkan keuntungan atau return saham dari kegiatan 

investasi misalnya pada investasi saham, pada kegiatan tersebut bertujuan untuk mendapatkan 

keuntungan. Return saham adalah keuntungan atau pengembalian berupa hasil yang didapatkan 

pada saat menanamkan dana pada investasi saham, yang berasal dari selisih dari nilai beli atau 

jual yang didapatkan ataupun deviden setiap tahunnya. Salah satu cara untuk mempermudah 

para investor untuk melakukan aktivitas investasi saham adalah dibutuhkannya suatu alat guna 

mengetahui perusahaan-perusahaan apa saja yang memiliki kinerja keuangan yang baik agar 

dapat meminimalisir resiko, salah satu caranya dengan melihat yang namanya indeks saham.  

Berdasarkan artikel online Alinea.id (2021), indikator perubahan harga dari suatu pasar 

dapat dikenal dengan indeks harga saham. Kondisi pada saat indeks saham bergerak mengalami 

kenaikan, maka sebagian besar emiten yang diukur oleh indeks tersebut akan bergerak naik. 

Serta kondisi sebaliknya, apabila indeks saham bergerak turun, maka sebagian besar emiten 

yang diukur oleh indeks tersebut akan bergerak mengalami penurunan. Kemudian penulis 

memilih Indeks LQ-45 alasannya karena indeks saham tersebut dapat dapat digunakan sebagai 

acuan perdagangan dalam berinvestasi di pasar modal dengan memperhatikan likuiditas 

perusahaan yang tinggi dan menghindari fundamental perusahaan yang kurang baik. Oleh 

karena itu Indeks LQ-45 menyaring sebanyak 45 emiten dengan peningkatan kinerja emiten 

untuk masa yang akan datang.  

Terdapat kondisi yang tidak stabil dari tahun 2017 sampai dengan tahun 2021 pada 

performa Indeks LQ-45 dilihat pada harga saham dalam indeks LQ-45. Faktanya harga saham 

tahun 2017 mengalami sebesar 1,079, lalu pada tahun 2018 mengalami penurunan sebesar 983, 

kemudian di tahun 2019 sebesar 1,014 mengalami kenaikan, serta mengalami penurunan di 

tahun 2020 sebesar 935 dan pada tahun 2021 sebesar 931 (https://finance.yahoo.com/). Harga 

saham mempengaruhi nilai return saham suatu perusahaan, karena untuk mengetahui return 

saham diperlukan nilai harga saham perusahaan tahun berjalan dan nilai harga saham 

perusahaan tahun sebelumnya. Harga saham selalu berubah-ubah atau mengalami kondisi yang 

fluktuatif. Menurut Adiningrum (2021), ”penyebab harga saham naik dan turun ini bisa dari 

internal perusahaan dan eksternal, salah satu penyebab dari internal perusahaan pastilah kinerja 

keuangan didalam perusahaan”. Kinerja keuangan perusahaan bisa dilihat dari laba atau 

keuntungan perusahaan serta total nilai kekayaan suatu perusahaan. Berbicara terkait harga 

saham, harga saham berkaitan dengan return saham. Berikut nilai return saham perusahaan 
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Bank Rakyat Indonesia Tbk (yang termasuk ke dalam perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ-

45) selama periode tahun 2017-2021:  

 

Tabel 1. Nilai return saham perusahaan Bank Rakyat Indonesia Tbk (yang termasuk ke 

dalam perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ-45) selama periode tahun 2017-2021:  

No  Tahun  Return  

1  2017  0,56  

2  2018  0,01  

3  2019  0,20  

4  2020  -0,05  

5  2021  -0,01  

 Sumber: Data dioleh peneliti, 2022  

 

Sehingga dapat disimpulkan pada tahun 2017 sampai dengan 2019 mengalami kondisi 

yang stabil pada return saham lalu di tahun 2020 sampai dengan 2021 mengalami penurunan 

yang sangat signifikan. Kondisi tersebut merupakan salah satu dampak dari adanya bencana 

wabah virus covid-19. Berdasarkan informasi yang diperoleh dari berita News.Detik. Com 

(2022), kasus Covid-19 pertama di Indonesia diberitakan pertama kali pada tanggal 02 Maret 

2020. Dan menurut Martini et al. (2020) dalam (Putri, 2022) mengatakan bahwa dalam kinerja 

saham LQ-45 terdapat perbedaan sebelum dan selama pandemi Covid19 di Indonesia pada 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

Ketidakpastian return saham yang didapatkan seorang investor merupakan fenomena 

dari penelitian ini, maka diperlukannya literasi keuangan yang baik untuk mengambil suatu 

keputusan yang bijak dalam berinvestasi saham. Menurut Roestanto (2017:4) mengatakan 

bahwa “dengan melakukan literasi keuangan maka masyarakat akan memiliki kemampuan 

untuk dapat memahami dan mengevaluasi informasi yang relevan  

dalam pengambilan keputusan dengan memahami konsekuensi finansial yang 

ditimbulkan”.  

Dalam merealisasikannya, terdapat kurangnya literasi keuangan yang membuat 

investor salah jalan sehingga sering dijumpai investor melakukan kegiatan investasi yang 

berkeinginan ingin cepat kaya raya dengan modal nekat. Oleh karena itu diperlukan strategi 

bagi investor sebelum melakukan kegiatan investasi untuk hati-hati serta cermat dalam 

membaca dan menilai kondisi keuangan perusahaan melalui informasi keuangan perusahaan 

dengan menggunakan data kuantitatif tentunya melalui laporan keuangan yakni bagian dari 

analisis fundamental. Menurut Yovelyn & Christiawan, (2016) dalam (Mulyanti & Audina, 

2022) bahwa informasi laba dan laporan arus kas perusahaan merupakan faktor lain yang 

mendukung dalam pertumbuhan tingkat return saham. Menurut Ridha et,al. (2016) mengatakan 

salah satu indikator yang memiliki kecenderungan munculnya minat dari pembelian saham 

oleh investor yakni terdapat laba bersih yang tinggi. Dapat diartikan bahwa akibat dari reaksi 

investor terhadap tinggi nya laba bersih perusahaan dapat meningkatkan aktivitas volume 

perdagangan saham.  

Informasi laporan keuangan yang dibutuhkan selanjutnya adalah laporan arus kas, 

karena dari laporan tersebut dapat diprediksi atas gambaran arus kas perusahaan pada masa 

mendatang khususnya arus kas operasi. Menurut Saputra et,al. (2021), adanya arus kas operasi 
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dapat membantu investor menganalisis sejauh mana efisiensi perusahaan dalam mengelola kas 

selama periode tertentu, sehingga investor dapat melihat kemampuan perusahaan untuk 

membayarkan dividen atau biaya lain yang berkaitan dengan kegiatan operasional perusahaan 

dari informasi arus kas tersebut.  

Sementara terkait return saham pernah diteliti oleh (Firanti, 2018; Rachmawati, 2017; 

Sachiyudin, 2019), menyebutkan bahwa laba bersih berpengaruh signifikan terhadap return 

saham, kemudian penelitian yang dilakukan oleh Sarifudin & Manaf (2016), menyatakan 

bahwa laba bersih tidak berpengaruh terhadap return saham. Penelitian yang menyatakan 

bahwa arus kas operasi berpengaruh terhadap return saham yang dilakukan oleh (Nursita, 2021; 

Saputra et al., 2021; Wulandari, 2019). Sedangkan hasil yang berbeda bahwa arus kas operasi 

tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham yang diteliti oleh (Darmayanti, 2018; 

Listianti, 2020; Nainggolan & Lastari, 2019; Rachmawati, 2017; Sachiyudin, 2019; Sarifudin 

& Manaf, 2016).  

Berdasarkan hasil dari beberapa penelitian yang dilakukan sebelumnya, peneliti tertarik 

untuk meneliti kembali pengaruh laba bersih dan arus kas operasi pada return saham. Terdapat 

adanya perbedaan hasil penelitian yang dilakukan oleh peneliti-peneliti sebelumnya salah satu 

faktornya karena terdapat perbedaan subyek dan obyek perusahaan yang dilakukan peneliti 

sebelumnya sehingga hasil penelitiannya akan berbeda. Dari penelitian tersebut dapat 

memunculkan kemungkinan bahwa informasi yang terdapat dalam laba bersih dan arus kas 

operasi mempunyai nilai informasi yang menghasilkan keduanya saling mempengaruhi return 

saham.  

  

TINJAUAN LITERATUR  

Teori Sinyal (Signalling Theory)  

Menurut Nur Aini (2009) dalam Farida (2020) Teori sinyal mampu menggambarkan 

kondisi suatu laporan keuangan perusahaan yang baik sehingga terdapat tanda bahwa 

perusahaan tersebut mampu menjalankan kinerja perusahaan nya dengan baik, efektif dan 

efisien. Sinyal tersebut merupakan bagian informasi penting bagi stakeholder atau semua pihak 

pengguna laporan keuangan. Signaling theory berkaitan dengan perubahan harga di pasar 

modal, seperti harga saham, obligasi dan sebagainya (Rachmawati, 2017).  

 

Return Saham  

Menurut Tandelilin (2010) dalam Ristyawan (2019) mengatakan bahwa return bagian 

faktor penting yang dapat memberikan motivasi pada saat ketika berinvestasi sebab 

menghasilkan imbalan yang diperoleh investor atas keberanian dalam menanggung resiko yang 

terjadi pada saat melaksanakannya. Menurut Fahmi (2015) dalam W. N. Safitri et, al. (2019) 

mengatakan bahwa return atau yang disebut imbal hasil merupakan suatu keuntungan yang 

diperoleh dari hasil atas kebijakan investasi yang telah dilakukan oleh institusi, perusahaan 

maupun individu.  

 

Laba Bersih  

Menurut Rachmah & Riduwan (2019), mengatakan dalam mengetahui laba bersih pada 

suatu perusahaan dalam periode yang ditentukan perlu dibuat sebuah Laporan Laba atau Rugi, 

tujuannya informasi laba bersih dimanfaatkan untuk menggambarkan keadaan posisi keuangan 

perusahaan tersebut apakah untung atau rugi serta dapat melihat berapa keuntungan yang 

didapat pada periode tersebut, sehingga informasi tersebut dapat digunakan oleh para pihak 

yang membutuhkan atas kepentingan informasi keuangan tersebut baik pihak internal maupun 

pihak eksternal (khususnya investor).  
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Arus Kas Operasi  

Menurut Tumbel et, al. (2017), mengatakan bahwa terkait aktivitas operasi adalah 

aktivitas penghasil pendapatan utama perusahaan dan aktivitas lain yang bukan aktivitas 

investasi dan pendanaan, umumnya berasal dari transaksi dan peristiwa lain yang 

mempengaruhi penentuan jumlah bersih, laba atau rugi adalah ukuran apakah operasi 

perusahaan dapat menghasilkan cukup dana untuk membayar pinjaman, menjaga kemampuan 

perusahaan untuk beroperasi, membayar dividen, dan melakukan investasi baru tanpa 

bergantung pada sumber pendanaan.  

 
Gambar 1. Kerangka Berpikir 

  

H1: Diduga Laba Bersih dan Arus Kas Operasi berpengaruh terhadap Return Saham  

H2: Diduga Laba Bersih berpengaruh terhadap Return Saham  

H3: Diduga Arus Kas Operasi berpengaruh terhadap Return Saham  

  

METODE PENELITIAN  

Jenis penelitian ini adalah menggunakan pendekatan kuantitatif. Pendekatan kuantitatif 

merupakan penelitian dengan menggunakan data yang berkaitan degnan angka. Sumber data 

yang telah diperoleh bersumber dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang termasuk 

dalam perusahaan Indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021. Menurut 

Sugiyono (2017) dalam Rosal (2022) bahwa terkait variabel penelitian merupakan suatu atribut 

atau sifat atau nilai dari orang, obyek atau kegiatan, yang mempunyai variasi tertentu yang 

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Dalam 

penelitian ini memiliki 2 variabel yaitu variabel dependen (Y) yaitu return saham serta variabel 

independen (X) terdiri dari laba bersih (X1) dan arus kas operasi (X2).  

Pada variabel yang digunakan dalam penelitian ini, berikut ini adalah tabel ringkasan 

operasional variabel dalam penelitian ini:  

 

Tabel 2. Ringkasan Operasional Variabel  

Variabel  Pengukuran  Sumber  Skala  

Return 

Saham  

Pit 

 Rit  Pit 

1  

Pit 1 

(Nursita, 2021)  Rasio  

Laba Bersih  LB,t 

 LBit  

(LB,t 1)  

(LB,t 1) 

(Saputra et al., 2021)  Rasio  

Keran gka Berpikir dan Hipotesis Penelitian   
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Arus Kas 

Operasi  

AKOi,t 

AKO   

AKOi(t 1)  

AKOi(t 1) 

(Nathania, 2021)  Rasio  

  

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan Indeks LQ-45 yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (menurut data website www.idx.co.id) pada tahun 2017 – 

2021, terdapat sebanyak 45 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berikut daftar 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (obervasi tahun 2021 periode Agustus 2021 

s/d Januari 2022):  

 

Tabel 3. Proses Pemilihan Sampel  

  

No  

  

  

Kriteria Sampel  

Tidak  

Termasuk  

Kriteria  

  

Jumlah  

  

1  

Perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 

akhir periode Obervasi 2021 (Agustus 2021-

Januari 2022).  

  

  

  

45  

  

2  

Perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

lima tahun bertutut-turut dari tahun 2017-

2021.  

  

(17)  

  

28  

  

3  

Perusahaan yang termasuk Indeks LQ-45 yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang 

mengalami laba pada laporan keuangan selama 

periode pengamatan penelitian  

  

(3)  

  

25  

  

  

4  

Perusahaan yang termasuk Indeks LQ-45 yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang 

mengalami arus kas operasi positif pada 

laporan keuangan selama periode pengamatan 

penelitian.  

  

(6)  

  

19  

  

5  

Perusahaan yang termasuk Indeks LQ-45 yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2017-2021 yang memiliki data outlier pada 

variabel yang diteliti.  

  

(6)  

  

13  

Jumlah perusahaan indeks lq-45 yang memenuhi kriteria  13  

Jumlah data observasi 13 perusahaan x 5 tahun  65  

  

Kriteria sampel yang pertama yaitu perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ-45 yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada akhir periode Observasi 2021 (Agustus 2021-Januari 

2022) terdapat 45 perusahaan. Lalu kriteria kedua yaitu perusahaan yang terdaftar dalam indeks 

LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama lima tahun bertutut-turut dari tahun 2017-

2021 terdapat 28 perusahaan. Kriteria ketiga yaitu perusahaan yang termasuk Indeks LQ-45 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang mengalami laba pada laporan keuangan selama 

periode pengamatan penelitian terdapat 25 perusahaan. Kriteria keempat yaitu perusahaan yang 

termasuk Indeks LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang mengalami arus kas 

operasi yang positif pada laporan keuangan selama periode pengamatan penelitian terdapat 19 
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perusahaan. Dan kriteria terakhir perusahaan yang termasuk Indeks LQ-45 yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2021 yang memiliki data outlier pada variabel yang 

diteliti terdapat 6 perusahaan. Screening (penyaringan data) untuk mengetahui apakah data dari 

masing-masing variabel memiliki data yang ekstrim (outlier) yang berpotensi mengganggu 

hasil analisis. Pada penelitian ini untuk mengeliminasi data outlier tersebut menggunakan excel 

dengan menggunakan nilai absolut standardizes. Menurut (Rosal, 2022) mengatakan bahwa 

“data dikatakan ekstrim (outlier) jika nilai absolut masing-masing variabel > 2,5”. Sehingga 

diperoleh 6 perusahaan yang terdeteksi outlier. Jadi dari seluruh populasi perusahaan Indeks 

LQ-45 yang memenuhi kriteria terdapat 13 perusahaan dengan jangka waktu 5 tahun. Jadi 

jumlah data observasi yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 65 data observasi. Data 

tersebut kemudian akan dianalisis dengan menggunakan analisis deskripsi masing-masing 

variabel yang diteliti dan kemudian dilakukan pengujian hipotesis dengan menggunakan 

regresi data panel. Analisis data dan pengujian dalam penelitian dengan menggunakan Eviews 

seri 9 (Sembilan).  

  

HASIL DAN PEMBAHASAN Uji Statistik Deskriptif  

Tabel 4.  

Hasil Uji Statistik Deskriptif  

  

  SQRT_Y 

   
X1  X2  

  

 Mean  

  

 0.981538 

   

  

 0.073385 

   

  

 0.168308    

 Maximum   1.290000   2.220000   2.740000  

 Minimum   0.750000  -0.770000  -0.790000  

 Std. Dev.   0.115923   0.407221   0.539249  

 Observations   65   65   65  

     Sumber: Data Olah Output Eviews 9, 2022  

  

Berdasarkan tabel 4. menjelaskan bahwa jumlah (observations) sebanyak 65 sampel 

yang berasal dari 13 Perusahaan Indeks LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

5 (Lima) periode yaitu tahun 2017 – 2021. Berikut kesimpulan dari hasil uji statistik dekriptif 

tersebut adalah sebagai berikut:  

1. Variabel dependen di dalam penelitian ini yaitu Return Saham (Y) data tersebut di 

transformasikan ke data tersebut ke dalam bentuk akar menjadi (SQRT_Y). Dari hasil 

statistik deskriptif diperoleh nilai tertinggi (maximum) dari Return Saham sebesar 

1,290000 yaitu pada Perusahaan United Tractors Tbk tahun 2017, sedangkan nilai 

terendah (minimum) dari Return Saham sebesar 0,243000 yaitu pada Perusahaan Unilever 

Indonesia Tbk tahun 2021. Adapun nilai rata-rata (mean) return saham sebesar 0,981538 

artinya secara umum return saham yang diterima positif, hal tersebut menunjukkan 

kecenderungan harga saham selama periode pengamatan mengalami kenaikan. Dan 

dengan nilai standar deviasi sebesar 0,115923, artinya data kurang bervariasi karena nilai 

standar deviasi lebih kecil dibandingkan dengan nilai mean.  

2. Variabel independen di dalam penelitian ini yaitu Laba Bersih (X1). Dengan hasil statistik 

deskriptif diperoleh nilai tertinggi (maximum) dari Laba Bersih sebesar 2,220000 yaitu 

pada Perusahaan Jasa Marga (Persero) Tbk tahun 2021, sedangkan nilai terendah 
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(minimum) dari Laba Bersih sebesar -0,773000 yaitu pada Perusahaan Jasa Marga 

(Persero) Tbk tahun 2020. Adapun nilai rata-rata (mean) sebesar 0,073385 artinya secara 

umum laba bersih yang diterima positif, hal tersebut menunjukkan kecenderungan laba 

bersih selama periode pengamatan mengalami kenaikan. Dan dengan nilai standar deviasi 

sebesar 0,407221 (di atas rata-rata), artinya laba bersih memiliki tingkat variasi data yang 

tinggi.  

3. Variabel independen yang terakhir yaitu Arus Kas Operasi (X2). Hasil statistik deskriptif 

memperoleh nilai tertinggi (maximum) dari Arus Kas Operasi sebesar 2,740000 yaitu pada 

Perusahaan Jasa Marga (Persero) Tbk tahun 2019, sedangkan nilai terendah (minimum) 

dari Arus Kas Operasi sebesar -0,790000 Jasa Marga (Persero) Tbk tahun 2018. Adapun 

nilai rata-rata (mean) sebesar 0,168308, artinya secara umum arus kas operasi yang 

diterima positif, hal tersebut menunjukkan kecenderungan kas bersih aktivitas operasi 

selama periode pengamatan mengalami kenaikan. Dan dengan nilai standar deviasi 

sebesar 0,539249 (di atas rata-rata), artinya arus kas operasi memiliki tingkat variasi data 

yang tinggi.  

Pada penelitian ini menggunakan 3 model uji regresi data panel yaitu Common Effect 

Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Serta 

menggunakan beberapa uji yakni Uji Chow, Uji Hausman dan Uji Lagrange Multiplier. 

Berdasarkan hasil Uji Hausman dan Uji Lagrange Multiplier mendapatkan model terpilih 

adalah Random Effect Model (REM). Sedangkan Uji Chow model terpilih adalah Common 

Effect Model (CEM). Sehingga model terbaik yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

Random Effect Model (REM). Berikut ringkasan hasil pemilihan model regresi data panel:  

 

Tabel 5. Ringkasan Hasil Pemilihan Model Regresi Data Panel  

No  Uji Pemilihan Model  Keterangan  Yang Terpilih  

1.  Uji Chow  CEM vs FEM  CEM  

2.  Uji Hausman  REM vs FEM  REM  

3.  Uji Lagrange Multiplier  CEM vs REM  REM  

 Sumber: Data Sekunder yang diolah menggunakan Eviews 9, 2022  

Uji Normalitas   

 
 Sumber: Hasil output Eviews 9 diolah, 2022  

Gambar 2. Uji Normalitas  
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Uji normalitas untuk membuktikan apakah data penelitian berdistribusi normal atau 

tidak. Untuk lolos uji normalitas jika nilai probability < 0,05 maka data penelitian tidak 

terdistribusi secara normal. Dan sebaliknya, jika nilai probability > 0,05 maka data penelitian 

tersebut berdistribusi secara normal.  

Sebelumnya dilakukan uji normalitas dan didapatkan hasil data yang tidak berdistribusi 

secara normal karena nilai siginifikan < dari 0,05. Menurut Ghozali (2011) dalam (Dewi & 

A.P, I, Nyoman, 2017) mengatakan bahwa “transformasi data dapat dilakukan untuk data yang 

tidak berdistribusi secara normal untuk dirubah menjadi normal”. Menurut (Ismanto & 

Pebruary, 2021, p. 34) “pendekatan praktis yang dapat digunakan untuk transformasi data yang 

tidak normal dengan memulai transformasi akar kuadrat (square root/sqrt) dan melihat apakah 

itu menghasilkan variabel yang terdistribusi normal atau tidak”. Solusinya untuk mendapatkan 

data berdistribusi normal maka dilakukan transformasi data menggunakan Square Root 

transformation (SQRT/akar kuadrat) dalam metode ini data diubah menjadi akar kuadrat yang 

kemudian dilakukan uji normalitas kembali menggunakan Eviews versi 9 (Sembilan). 

Sehingga pada gambar 2. setelah dilakukan tranformasi data dapat dilihat bahwa nilai 

probability yang menunjukkan nilai sebesar 0,288862. Nilai probability tersebut > 0,05 

sehingga dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi normal, dengan demikian asumsi 

normalitas terpenuhi.  

 

Uji Multikolinearitas  

 Tabel 6. Uji Multikolinearitas  

  X1  X2  

  

X1  

  

  1.000000 

   

  

 0.352126    

X2   0.352126   1.000000  

      Sumber: Hasil output Eviews 9 diolah, 2022  

 

Berdasarkan tabel 6. menjelaskan bahwa nilai koefisien antara variabel independen 

dalam penelitian ini memiliki nilai sebesar 0,352126 yang artinya < (kurangi dari) 0,90 dapat 

disimpulkan bahwa data yang digunakan dalam penelitian ini terbebas dari unsur masalah 

multikolinearitas.  

  

Uji Autokorelasi  

Tabel 7. Uji Autokorelasi  

R-squared  0.006872  Mean dependent var  -2.10E-16 

Adjusted R-squared  -0.059337  S.D. dependent var  0.110246 

S.E. of regression  0.113470  Akaike info criterion  -1.440754 

Sum squared resid  0.772526  Schwarz criterion  -1.273493 

Log likelihood  51.82450  Hannan-Quinn criter.  -1.374759 

F-statistic  0.103787  Durbin-Watson stat  1.950529 

Prob(F-statistic)  0.980760      

 Sumber: Hasil output Eviews 9 diolah, 2022  
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Berdasarkan tabel 7. dapat dilihat bahwa hasil autokorelasi menggunakan uji Durbin-

Watson sebesar 1,950529, penelitian ini diketahui menggunakan sampel data sebanyak 65 

observasi dan menggunakan 2 variabel bebas, maka nilai dU= 1,6621, dan 4dU= 2,3379, 

sehingga dapat disimpulkan penelitian ini tidak terdapat autokorelasi, yaitu dU dan 4-dU atau 

didapatkan hasil dU < DW < (4-dU) atau 1,6621 < 1,9505 < 2,3379 maka tidak terdapat 

autokorelasi dalam penelitian ini.  

 

Uji Heteroskedastisitas  

Tabel 8.  

Uji Heteroskedastisitas  

Heteroskedasticity Test: Glejser      

    

 Variable   

 Coefficient    

  

Std. Error 

   

 t-

Statistic 

   

  

Prob.    

    

 C  0.084244 

   

  

0.009389 

   

  

8.972620    

  

0.0000  

 X1  0.000266  0.023620  0.011247  0.9911 

 X2  -0.002940  0.017837  -0.164809  0.8696 

          

  Sumber: Hasil output Eviews 9 diolah, 2022            

 

Berdasarkan tabel 8. hasil diatas terlihat bahwa nilai probabilitas masing-masing 

variabel independen sebesar 0,9911 dan 0,8696. Kedua nilainya diatas dari nilai 0,05, dengan 

demikian dapat disimpulkan penelitian bebas dari masalah heteroskedastisitas.  

  

Analisis Regresi Data Panel  

Tabel 9.  

Analisis Regresi Data Panel  

Dependent Variable: SQRT_Y    

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)  

Date: 09/21/22 Time: 20:33    

Sample: 2017 2021    

Periods included: 5    

Cross-sections included: 13    

Total panel (balanced) observations: 65  

Swamy and Arora estimator of component variances  

  

  

  

  

  

  

        

 Variable   Coefficient   Std. Error    t-

Statistic    

  

Prob.    

          

0.0000  
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 C  0.970844   0.015157   

 64.05435    

 X1  -0.013221  0.038130 -0.346725  0.7300 

 X2  0.069305  0.028794  2.406877  0.0191 

   Sumber: Hasil output Eviews 9 diolah, 2022  

  

Berdasarkan hasil tabel 9. diatas, dapat dirumuskan persamaan regresi untuk analisis 

regresi data panel sebagai berikut:  

Y + 1 1 + 2 2 +   

Y = 0,970844 – 0,013221 X1 + 0,069305 X2 + ε 

Uji Koesifien Determinasi (R2)  

Tabel 10. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2)  

R-squared  0.095547  Mean dependent var  0.981538 

Adjusted R-squared  0.066372  S.D. dependent var  0.115923 

S.E. of regression  0.112010  Sum squared resid  0.777871 

F-statistic  3.274875  Durbin-Watson stat  1.645107 

Prob(F-statistic)  0.044459      

   Sumber: Hasil output Eviews 9 diolah, 2022  

Berdasarkan tabel 10. dapat dilihat bahwa nilai Adjusted R-squared sebesar 0,066372. 

Berdasarkan tingkat nilai korelasi diperoleh nilai korelasi sebesar 0,006372 termasuk dalam 

interval nilai r (-0,49 ≤ r ≤ 0,49), sehingga dapat dikategorikan pada penelitian ini hubungan 

variabel independen dan variabel dependen sebagai korelasi lemah. Oleh karena itu dapat 

diartikan bahwa kemampuan variabel independen (Laba Bersih dan Arus Kas Operasi) dapat 

menjelaskan variabel dependen (Return Saham) adalah sebesar 6,6372% dan sisanya 

93.3628% dijelaskan oleh variabel lain diluar penelitian ini. Nilai koefisien determinasi (R2) 

yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel 

dependen amat terbatas (Nabilah, 2022).  

  

UJI HIPOTESIS  

Tabel 11.  

Hasil Uji Hipotesis  

Variable  Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.  

 

C  

      

0.970844    0.015157   

 64.05435    

  

0.0000  

X1  -0.013221  0.038130 -0.346725  0.7300 

X2  0.069305  0.028794  2.406877  0.0191 

  

R-squared  

      

0.095547   Mean dependent var   

   

  

0.981538  

Adjusted R-squared  0.066372 S.D. dependent var  0.115923 

S.E. of regression  0.112010 Sum squared resid  0.777871 

F-statistic  3.274875 Durbin-Watson stat  1.645107 

Prob(F-statistic)  0.044459        
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 Sumber: Hasil output Eviews 9 diolah, 2022  

Uji Signifikan Secara Simultan (Uji F)  

Uji signifikan secara parsial (Uji F) merupakan suatu uji untuk menunjukkan apakah 

variabel independen secara simultan (bersama-sama) berpengaruh terhadapp dependen. 

Berdasarkan tabel 11. dapat dilihat bahwa nilai F-statistic yang merupakan f hitung sebesar 

3,274875 > dari f table 3,14 dan nilai Prob(F-statistic) sebesar 0,044459 < dari nilai signifikan 

0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Laba Bersih, dan Arus Kas Operasi secara 

simultan berpengaruh terhadap Return Saham. Maka dapat disimpulkan dalam penelitian ini 

H1 diterima. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Listianti, 2020; 

Nainggolan & Lastari, 2019) bahwa laba akuntansi dan arus kas operasi secara simultan 

berpengaruh terhadap return saham. Diketahui bahwa laba bersih termasuk ke dalam laba 

akuntansi jika jumlahnya setelah dikurangi dengan pajak, dan sejalan dengan penelitian 

(Saputra et al., 2021) bahwa arus kas operasi, tingkat perputaran, dan laba bersih berpengaruh 

terhadap return saham.  

 

Uji Signifikan Secara Parsial (Uji t)  

Uji signifikan parsial (Uji t) merupakan suatu uji untuk menunjukan apakah variabel 

independen secara parsial (individu) berpengaruh terhadap variabel dependen. Berdasarkan 

tabel 4.16 memberikan hasil sebagai berikut:  

1. Variabel Laba Bersih terhadap Return Saham memiliki nilai t hitung sebesar -0,346725 < 

dari t tabel 1,66940 dan nilai probability sebesar 0,7300 > 0,05, dapat diartikan nilai t hitung 

lebih kecil dari pada t tabel serta nilai probability lebih besar dari nilai signifikansi yang 

telah ditentukan (α = 0,05). Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Laba Bersih secara 

parsial tidak berpengaruh terhadap Return Saham. Maka dapat disimpulkan H2 ditolak. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa presentase laba bersih tidak berpengaruh terdahap 

return saham dan memiliki arah hubungan yang negatif pada Perusahaan Indeks LQ-45 

pada periode 2017-2021. Hal tersebut diduga laba bersih perusahaan tidak dapat 

mencerminkan kondisi perusahaan secara keseluruhan sehingga tidak dapat mempengaruhi 

tingkat return saham. Dan dari hasil tersebut dimungkinkan investor tidak terlalu 

memperhatikan faktor dari laba bersih dalam pengambilan keputusan investasi saham 

khususnya karena laba yang tinggi kemungkinan memiliki kewajiban serta beban 

perusahaan yang tinggi pula. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

(Saputra et al., 2021; Sarifudin & Manaf, 2016) bahwa laba bersih secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap return saham. Kemudian hasil penelitian ini tidak sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh (Firanti, 2018) bahwa laba bersih mempunyai 

pengaruh positif signifikan terhadap return saham.  

2. Variabel Arus Kas Operasi terhadap Return Saham memiliki nilai t hitung 2,406877 > dari 

t tabel 1,66940 dan nilai probability sebesar 0.0191 < 0,05, dapat diartikan nilai t hitung 

lebih besar dari pada t tabel serta nilai probability lebih kecil dari nilai signifikansi yang 

telah ditentukan (α = 0,05). Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Arus Kas Operasi 

secara parsial berpengaruh terhadap Return Saham. Maka dapat disimpulkan H3 diterima. 

Sesuai dengan teorinya bahwa Arus Kas Operasi merupakan selisih antara kas dari aktivitas 

operasi atas penerimaan dan pengeluaran setara kas selama 1 (Satu) tahun dari buku yang 

dinyatakan dalam arus kas bersih yang terdapat dalam laporan arus kas (Ridha et al., 2016). 

Arus Kas Operasi yang mengalami positif akan mempengaruhi return saham, karena 

operasi proyek perusahaan tersebut sudah berjalan dengan baik terkait penerimaan serta 

pengeluaran selama umur ekonomis proyek tersebut. Dengan peningkatan arus kas dari segi 

aktivitas operasi akan memberikan dampak yang positif bagi para investor terkait kinerja 
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perusahaan di masa mendatang, hal tersebut tentunya akan mempengaruhi return saham. 

Oleh karena itu laporan arus kas dapat memberikan informasi yang kuat dalam pengambilan 

keputusan investasi khususnya saham agar mendapatkan return saham yang diharapkan. 

Dari hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Nursita, 2021; 

Saputra et al., 2021; Wulandari, 2019) bahwa Arus Kas Operasi berpengaruh signifikan 

terhadap Return Saham. Dan penelitian ini tidak sejalan dengan hasil yang dilakukan oleh 

(Nainggolan & Lastari, 2019) bahwa Arus Kas Operasi tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Return Saham.  

 

KESIMPULAN  

Berdasarkan hasil analisis data penelitian yang telah dilakukan, maka dapat 

disimpulkan sebagai berikut:  

1. Laba Bersih dan Arus Kas Operasi secara simultan berpengaruh terhadap Return Saham.  

2. Laba Bersih secara parsial tidak berpengaruh terhadap Return Saham.  

3. Arus Kas Operasi secara parsial berpengaruh terhadap terhdap Return Saham.  
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