ISEM: 1412 - 968X

JOURNAL OF -
economics | £
MANAGEMENT gl
& BUSINESS =5

| A N L ' ey

i
¥

__'_'?JJ__‘__._._-.»/J

Il N

k .'
I._'\." - ! .-_

:.- ;" "‘-l.-'.\_{.. J_.”"‘_h'i"' _..f':-ll"..lr}.i

Fengaruh Arus Kas Dpeasl, Arus Kas meesiasi can Arus Kas Pendanaon
Terradap Feiure Sgham peda Pecuzahasn o Publs A iurss _L.>I indunesia
| s weadi 249

Analigis Pangareh Pembataszn Pemaksian BEM Soiar Tehaoap
Fendzpatan Rumah Tangga Melayan
Shich Kases paga Gampong Wiong Blang decamatan Qanda Saxli Loksoumase

lkrammudadin dan Yul Bahri 261
Potansi Zakal pada Mefayvan Ji Wilayah Fusaong Kola Lhokseumawe
Damianbur 271

Anziisis Capaian Kepuasan Masyarakat Atze Layvanan Pegawai Pamerintah
Kodn Livoksoumawe

Mubammad Masir 247

Pengaruh Lave. &rus ¥as dan Leverzge Terhadas Selurn Sanam
Zlud! Empiris peda Peruzakasn Pasankan of Bursa Efsk ndongsis

Wir Afni Yunita dan Rayyan Firdaus 301
The Influence Of Famity Expactations Pragram (FEP) In Overcoming Faverly

i Lhakseumawe

Sutrelani 313

Pengaruh Budaya Perusanaan Terhadap Kepuasan Kerja Karyawan pada
FT. Pupuk ekandar Muda d:Asah Utsra
Tafriadi dan Rizfatl azs

Fengaruh Bauran Femasaran Terhadap Kaputuzan Pemibelian Produk Garmen
di Fazzr Tradizicnal Geudeng, Aceh Utara

Toukuy Zulksenasn 335

Pangaruh Perilaky Kewiraveshean Terhadzp Laba Usaha industs arajinan Meubal
di Kolg Lnoksaumaws

Umaruddin Usmen 347
Kredil Bank Perkreditan Rakyat can Pengarchnya pada Serkemn bargan

Lsaha Mikro Kegl dan Menzngan oi Kotp Banga Aceh
Yurina 355

FAKLULTAS EKONOMI
Universitas Malikussaleh

Valume 14, Momaz 3, Tuli 2003 Sk, No. 34/ UM HEP 2004



JOURNAL OF

L;:I.,_-.-.,[:. £ CONGmEc
- .'l' ;i tr':. & SRt
'&fy i Fusinzss

_ FAKILTAS EXOMOM] URYERRITAS MALIELISSALE] e

Bafibe 1412 — 0024

Diterbitkan CHeh :
Fakullas Ekanons niversitas Mahikass=ioh

Dowan PenasehatlAdvisory Board
Raklor Universitas Blalisu=szich
Diekan Fakulkas konom Dniversizas Mahkossaloh

Ketua Penyuntingl Chief Editor
Wabryudain [Chisf)

Pengelola Penyunting/Managing Ecditar
Kbzl Arsar [Chist)
fswadi, Anwar Puieh, lchsan, Ghazal Syamni,
Darsanhur, Maufal Bachri, Husa, Yulbahi

Penasehat Editerial dan Dewan Redaksil
Editorial Advisory and Review Board
Prof. &, Had: arifin (Unimal), Jullimursyida, Fh.D (Linimal),

Adi Afif Zakaria, Ph.D (U1}, Z5fi Ananto Husodo, Ph.D (LI},
Fachiuzzaman {UMNIEY, Erlina, Fh.D (USU), Mubammad Mase, Ph.O (USK),
Solyan Syahnur, Fh O (USK), Tabdl Husn, PR (URAND),
Jeliveng Crinadi, Ma {LUSK)

Sirkulasi & Secretary -
Kusnerndsr Zamuddin, Fead, Karmila, lamil

Hanton PeayuniingiEdizoreal Sfice
Farmpirs Bubd Incan B9 How 187 Lhokseunaws Talp (0545) TRI28E 1 o (0G5 30347
E-madl . emakegdle-unimal 6 - Famrpage swess fu-urineslocgumalfiomans

Aurmal ELRdatis Fobalias Ekanam Unienrsbas Malkuassolel d eelalkae sepsh tahen 2000 soseq dargan

Sorat Knpeilissan Reiio Ureeetsilos Balkoeszich nomar ZH. S P HEFIR2D00

Jusr E-RIabis Tilerbilken aleh FC drral :.'ékl'-l'_].ﬁ“rl'k""k‘:‘ﬂ;;_"l 151 LRak segirarue
Dekzn | Wanyatdn Pomoenite Duken | ®Fpapnil Srear, Pembeoin Dekan b esad
Panarin Dsxan B Arar Feten Sapbaelo Dekan [V Iehsar

Farral C-8pkes teebad 4 ksl sctzhon anda culan e Bpal 6 ilan kb
IS5 1212565, ksgulusan ferhet & kaliseinbun moli Ccis ol 13 Homge 4 lenogn 2012



Daftar Isi

Fangarub Arus Kas Dporgs, Aoog Kag loeeslai doan oo Kas Pendanags
Tarhadap Ratum: Saham pada Perusahasn Go Fublik di Bursa Efzsk Indosz:ia

|5 wea i

Seaalizs eagamn Pembatasan Femakazn B84 Solar Ternadap

Pendzapalan Rumah Tangga Relyan

SRl Kasus pads Gampong Wang Elang Kecamatan Banda Sakil fola Logkzsurmawe
Ikramuddin dan Yul Bahri .

Falensi Zakat pada Melayan di Wilayah Pusong Hota Lheksewmnzsws
Damanmhuar

Analisis Capaian Kepuzzan Masyaraksl Alas Layanan Fogeaesn Fomennlah
Waila | haksspimida
Nlufvaeairnad Nasie

Mengaruh Laba, Arus Kss dan Leverage Terhadas Boiurn Sabam
Ehum Eromas pada Peresahaan Pemankan of Bursa cfek indonssia
Mur Afnl Yunita dan Rayyan Firdaus

Thie Influence OF Family Expscizlions Frogram {(FEF) In Owercoming Faverty
in Lhokssimawes
Sutriamni

Pengaruh Budsya Perusanaan Terhadap Kepuaszzn Kera Haryawan pada
MT. Fupak tiskandar Muda deAaceh Ulan

Tafriads dan Ristati

Pengzruh Bauran Femassran Ternadao Kepulusan Fzmbelian Produk Garmen
th Priaszr Tradisional Geudong, Aoeh Ul

Touku Zelkasriaen

Pengaruh Fenlaku Kewirausahzan Terhadap Laba Usana Indusln Keraposan Keobel
i Booala 1 hieE e mvdes

irmaruddin Usman

kradit Bank Fersradidan Makyat dan Mengarchnyga pads Dersembangan
Ltsiahia Mekra el din Menongah & fola Banda Scob
Yurina

ari

287

am

B

3aL

347

355



TOURNAL OF ECOMNOMIC MANAGTEMENT & BUSINESS
Volume 14, Momor 3, Juls 2013

[55R): 1412 - 368X

Hal, 30L-212

PENGARUH LABA, ARUS KAS DAN LEVERAGE
TERHADATP RETURN SAHAM

Studi Empiris pada Perusahaan Perbankan di Bursa Efek Indonesia

NUR AFNI YUNITA DAN RAYYAN FIRDAUS
Mhwen pada Fakeltes Eronomd Uniperstes Malikussalek

The objectives of this rescarch is to examine influence of earnings, cash fows, and
leverage foward on stock returms, Stock relurms is iokal gains or losses experionoed on
an investment over a given period of time; calculated by dividing the assets changse
in value plus any cash disteibution dunng the period by its beginning of period
investment vidue. This research used consus method with the target population is
the entire banking companies at listed in The Indonesia Stock Exchange for period
A7 1o 2010 and the number of observations 5 103 firms. Hypothesis testing s
done using multiple lincar regression to determine the effect of each independent
variable (earnings, operational cash Aews, investmoent cash Aows, fund cash Aows
and leverage) on the dependent vardable (stock retumns). The result indicate {hat
eamings, operationat cash flows, investment cash fows, and fund cash has positive
influence on stock retums. But levernge has negative influence on stock returms.

Keywrords : Stock retirns, sarmings, operattonal cash flows, imvestment cash flows,
Sfund pash floves, levrerage
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LATAR BELAKANG
Perkembangan  pasar  modal i
Indonesia dewisa ind semakin mepnnjukan
peningkatan. Hal ind terlihat dari jumiah
investor yang semakin  meningkat  don
mempercayal pasar modal selsigry sarana
dalam berinvestasi. Indikator keuntungzn
para investor dalam investasinya adalab
rebine.

EBeturn almsdikian scbagai “fotal gains or
Inzses experienced on @h inTestmemt eoer @ gioem
periodd of fane; caloulated by dividing the assets
change in valie plus ey cash disirabBor durvig
the period by it's beginrning of pering inpestment
palue” (Ross, ef af, J09528). Investor akan
mangat senang apabila mendapatkan nefurn
investiasl yang semokin tinggi dan waktu ke
wikib

Damodaran (1999 menyatakan “untuk
mengukur retwry dard sebuah  invesLasi,
dapat digunakan laba dan ares kas™, Thisisi

lain, investor juga  mempertimbangkan
risiko  dari  invesiasi. Risiko  berkaitan

dengan kebidukpastian tinghkat relnrn atan
perbedaan antara sealized refurm dewgen
erpecied refurn (Husnan, 2002-497). Risiko
fundamental  dapat  diketshui  dengan
melihat kebijakan kevangan emiten yailu
iverage keuangan.  Leverage  merupakan
kemampuan perusabian dalam memenhi
seluruh kewajiban dengan miial semdin
yang dimiliki.

Tujuan  dari  penelitian i adalah
mendapatkan  bukti  empiris mengenai
pengareh laba, arus ks, dan leerage
terhadap setury saham vang dilakukan pada
sahism-sinhiam perusahaan perbankan di BEL
periode tahun 207 =,d 20140,

Bebverapa  penelition ferdahelu  yang
permah dilakukan antara lain oleh Triyono
dan Jogivanio Hartono (2000), Andi {2007,
elion Maulidhand {2007}, Penehtian-penelitian
lersehul memyatakan babwa Lok dan anes
kas memiliki pergaruh pesitil terhadap
refrm sitham Mamuon ks vang borbeeda
dilunjukkan oleh penelitian dar Yt
(200}, hludsbkan

Fenelilian mengenai

MUE AFMIYUNMNITA DARN BAYY AN FIRDALS

inleraksi laba dan aris kas terhadap refm
saham, dengan hasil balwa variabel laba
tiddak mempunyai pengaruh tethadap refurn
saham. Untuk pengaruh variabel leperage
terhadap relurn saham, dilakukan oleh
Ulupud {2007) dan Salechan (2009), dengan
hasil penelitiun bahwa teperaee herpengareh
terhadap return saham. Mamun penelitian
ini tak scjalan dengan penclitian yang
dilakukan olch Subarli (2005), yang mengugi
dua faktor (rasio hutang dan tingkat risiko)
Yamg mempengaruhi retierr sabam denpan
hasil babwa rasio hutang (DER) dan tingkat
risiko (beta) tidak berpengaruah terhadap
retuent sabarm,

Penelitian ini dilakukan pada industri
petbankan vang  terdaftar i Buma
Elek Indonesin  (BLI) dengan periode
pengamastan tahan  2007-2010,  Penelit
memilih industri lerscbut scbapai objek
pemelitan dikarenakan petizahiai
perbankan termasuk kedalam pernsahaan
yang memiliki kestabilan harga pada saat
krisis hutang eropsa dan menyebabkan sinyal
negatif pada pergerakean saham global.

TIMJATFAN TEORTTTS

Return saham adalah tingkat keuntungan
yang dinikamaii ¢leh investor atas suatu
ivestasi yang dilakukanmys, Pemnlapatan
investasi dalam saham melipoti keuntungan
jual beli saham, dimana jika untung discbut
capitel gain dun jika rugi dissbut capilel Inas,
Anudi [2007) menyatakan bahwa komposisi
dari penphitongan rehirn saham terdini dar
cwrrentmoome {pendapatan lancar) dan oopifat
geine (keuntungan selisih harga). Current
meerie adalah keniungin yang diperoleh
el hersifal  periodik
saperti  pembayaran  bunga  depodiln,
bungz cbligasi. devidend dan scbagainya.
Sedangkan Caepifal gain merupakan selisih
lnba rugi yang dialass eleh pemegang saham
ity imvestor dikarenakan harga ssboom yang
relatif lingpi atau rendah dibanding dengan
birga saham periode sebelumnya dengan

mengabiikan deviden.

prmbayaran
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Menurut  Jomyante (HE200), e
realisasion (reslized ndurn} cdapat dihitang
dengan berbagai cara yang =alah salunya
melaui return botal. Retums total merupakan
retiernr kescfuriban dar supdo iovveskasi
pada perinde tertentu. Kefurn ini terdir
dari capifal gair {lesg), yaitu relerr yang
diperoleh dengan menghitung selisib hargn
siuham perinde berjalan dikurangi periode
sebelumnya dengan mengabaikan deviden.
Beturn tobkl  dapat dicgmuoskan  sebagai
Trerikail:

Dimana :
P, = harga sahaen pada periode 1
P, = harga saham pada periode t-1

Laba (earmings) merupakan ukuran
keberbnsilan  perusahaan selama  periode
tertentu dan biasanya dijambarkan dialam
laporan laba rugi (inomme statement). Menurat
konsep pemelihaman moedal  keoangan
FSAE  [(HMEAR) laba  lhaoya diperoleh
kalau jumlah finecial (aton vang) dar asset
bersih pada akhir pericde melebibi jumlah
frumod (atan vang) dan ssset bewih pada
awal periode, setelah memasukkan kembali
setinp distribiisi kepada, dan mengeluarkan
setiap kontribnsi dari, para pemilik selama
purivde, Sedangkon berdasarkan konscp
pemeliharaan modal fisik, laba hanya
diperolel kalau kapasitas produktf f=ik
{meaupun kemampuan usaha) pada abhir
poetiode melebihi knpasitas produbktf fisik
awal perinde setelzh memasukkan kembali
setinp distribtust kepada, dan mengeluarkan
setiap kontribusi dari, para pemilik selama
satm periode

FsAK Nel, momerangkan  tujuan
imdormasi arus  kas adalab meernberiban
informasi historis mengenai perubahan kas
ddan wetara kas dar suaty perusahaan melalui
laporan arus kas, yvang mengklasfkasikan
arus kas boerdiasarkan  aktifitas, operasi,

investass, maspun pendunsan (o)

selirms suatu penode akuntansi. Disamping

itu, menurel FEoss, ef ol (AL wlendilas

arus kas dard asset sebuah perosahaan akan
sama dengan arus kas yang dibayackan
kepada penyandang modal  perusshaan.

Berdosrkan definisi arus kas yang telah

dijabarkan diatas, maka komponen arus ks

berdazarkan aktivilasnya dopad diklasifikan
sebapai berikut ini:

w. A Fas Aktivites Operasi adalab ak-
tivitas penghasilan ulama pendapatan
perusahaan (prndpal reverue-producng
activilies) dan akiivitas lain yang bu-
kan investasi dan pendanaan (TSAK,
2023 Aktivitas operist audalah akti-
vitas penghasil ulama pendapatan pe-
rusithian {prmopal rreenue actimfies) don
aktivitlas kain vang bukan merupakan ak-
Hvitas investosi dan pendanaan, umum-
mya berasal dari transaksi dan peristina
[ain yang mempengaruhi penetapan laba
alau vugi bersih, dan merupakan indika-
tor yang menentukan apakah darn oper-
asi perusahaan dapat menghasilkan kas
yang cubup untuk melunasi pinjaman,
migmelihara kemampuan opecasi puero-
sahaan, membayar deviden dan melaku-
kan investasi aru tanpa menpgandalkan
pada sumber prndanaan dari loar.

b, Arus Kas Aktivitas Invesiasi adalab ak-
Hvitas yang menyangkat perolchan atan
pelepasan akliva jangka panjang (akiiva
tidak lancar} serta investasi lain yang
Lidak fermasuk dalam sebacn kas, men-
cakup aktvitas meminjamkan vang dan
mengumpulkan piidang fersebot seda
memperoleh dan menjual investasi dan
akliva jangka panjang produkif, Aktivi
tas investasi mencerminkan penpeluaran
kas schubungan dengan sumber daya
vang bertujuan  ontuk  penghesilkan

pendapatan dan arus kas masa depan.

o Arus Kos Akdivitas Dendanasa adalah

aklivitas yang menpakibatkan peruba-
han dalam jumlah serta komposisi ckui-
fas dan pinjaman perosahaan. Aoy kas
pendanaan berguna unluk memprediksi
kluim terhadap arus kas masa depan oleh



par pemasak modal perasthoan.

Leverage adalah bagian dari sumber
pendanaan  untuk  uperasional  maupun
investasi yang, berasal dari Juar perusalaan.
Letyroge juga merupakan pengpunaan biaya
tetap  untuk meningkatkan  keuntungan

Pgrm;lm:m Tingkat i'{"tl.[‘n:.'gf Grialel
perusthaan dapat  diketahui  dengan
menghitong  rasionya. Hasio  lemerge
bertujuan wunduk  mengukur scherapa

jouh perusahazn di danai dengan hotang.
Rasio frormge juga mencerminkan kondis
pinjaman yang didanei dari pihek luar
dan jaminan pembayarannya berdasarkon
keseluruban modal  yang  dimilikinya.
Semakin tinggi rasio fevernge, menunjuldan
semakin bingpd hutdng perusabasn yang
dibiayai oleh modal saham investor.

Parsinvestor akan mempedhatiban roodal
yvang memberi batas kcamanan kenangan
perusahaan, oleh karena ity rasio leverape
dapat divkur dengan membandingkan
intal bolang terhadap (otal modal (Deke
to Equity Rafio). Menarot Brealey, ot al
{20140, " Lemerage radio i5 mesune fuoin mruch
fimmncinl leverage Hhe firm hins teken on debt o
BJIeily”.

Dl for Equrity Eufin (DER)
merupakan perhilungan zederhana vang
membandingkar total hutsng perusahaan
terbatas modal pemegang saham. Hal
tersebul sesuai dengan pendapat Boss, et
al (200%:#3) yang menyatakan bahwa DER
ditunjukan untuk melihat kemapuan jangka
panjang perusahasn  wniuk  memenuhi
kewajibannya, ot lebih omum lagi
pongukit keuangannva. DER jupga dapat
remmberikan grmbaran mengenad strukbur
modal yang dimiliki ofeh  perusshasn
sehingem dapat dilihat tngkat risike tak
terbayarkan suatu  hutang. DER  dapat
dimmuskan scbagai berikul (Brearly, e al,
2007 ;4530 -

NER = total debt
tolal equity

Laba merupakan salah sale indibator

BIUR AFMIYLMENA DA BAYY AM FIRDIALLS

untuk mengukur tnghat retam yang akan
diterima aleh inevestor. Oleh karenanyi Jals
sering digunakan untuk memprediksi retem
saham. Semakin tingpi laba perusahaan
maka semakin tinggi refurn yang ditesima
oleh investor. Pengujian tevhadap hubungan
antar variahe] terscbut telah dilabukan cleh
beberapa. P'E]'I.-F.“lf[i. Thapkrsoys  penelitian
yang dilakukan oleh Triyono dan Jogivanto
(200 dan Apus (2008, dengon beesl
menyvatakan babiva taba memilild hubungan
yang positif don signifikan tethadap refrmn
saham

Pemelitian lainnya vang difakukan eleh
Maulidhani (207, menyatakan bahwa laba
berpenparuh  signifikan  tedundap  expected
return, Solechan (2009 menyatakan laba
vang diproksi menggunakan earning per
shure vaibu msio untuk mengubor jumdah
rupiah untuk setiap lembar saham biasa
yang dapat diatribusikan kepoda pemegang
eaham biasa, juga memiliki pengaruh positif
terhada p tingkat returm sabam,

H, Laba secora individa {parsial) berpenga-
ruh terhadap relurn zabam pada perusa-
haan perbstnban poriode 20072000,

Arus kas merupoakian variabel torpenting
slain laba untuk melihat kinerja perusahazn
vang tentunya akan mempoengamhbi meturr
vang akan diterima investor. Trivono din
Jogivanio Hartono (2000} menclid tentang
variabal ini dengan hasil Imhwa amis kas
(operas, investasi dan pendansan) memilikd
pengaruh vang sipnifikan efudap melien
aahiarm,

l"EDdEIP.ai irui didukung Jerepan
penclitian yang dilakuokan cleh Maulidhani
(2807 juga menelifl dan menemuokan hasil
bahwa arua kas lebih refevan herpengaruh
positif terhadap expected  refurm saham
terutaona  wnluk arus kas  eperast. Hiosl
penpujian tersebut jupa diperkuat dengan
penelitian yang difakukan Yanina (2048)
dengen sampel  perusalaan perlsanlboar,
Model regresi menunjulkkan babwa laba

vang berinleraxsi dengan arus kas secarm
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simuitan memiliki pengarob ying sipnifikng

tethadap retiern sabam. dan pada {inghkat

signifikansi a= 0.1
Apabila  laporan

perusahaan semakin membaik, maka akan

arus  kas  suato
berdampalk terhadap peningkatan  harga
saham perusahoon, sehinggn rebum saham
perusahann  juga Semakin memingkal.
Dengan demikian arus  kas
berpengaruh positif terhadap retwr saham.

|zporan

H, Arus kas opcrasional secara individu
[parsial) berpengaruh ledhadap return
aaham pada perusahaan perbankan peri-
ade 20720110,

H, Arus kas investasi secara individu (par-
sial) berpenganih terhadap return saham
pada  perusahsan  perbankan  periode
Z007-2010

H, Arus kas pendsnaan secara individu
(parsial) berpempmruh terhadap  noders
saham pada perusahasn perbankan peri-
ade 2007-20110.

Lrverage merupakan  perbandingan
total utang dan total ekuitas.  Levwroge
vang  Hngel mengidentifibasikon babhwas
risiko investasi terhadap perusahaan juga
lingpi dan  sebalikoya, Sebemps besar
leoerage yang diinginkan, sangat tergantung
pada  stabilitas  perusahaon,  Leiemge
adalah bagian sumber pendanaan wntuk
operasional maupun investasi yang beriesd
dari luar perusahaan. Pada =maal tingkat
levwerage besar, maka laba voang dihasilkan
akan dapat monotup pembayaran bunga
dan  pokok  pinjaman. Peneliion yang
dilakukan oleh Ubzpari {2007) menunjuldan
bahwa levenage berpengamh tethadap refum
szham. Pernyataan ini diperkuat dengan
penelitan yang dilakukan oleh Solechan
{2019} dengan hasil bahwa leverage yang
diukur mengunakan indikator rasio hutang
memiliki pengiruh terhadap return saham.

H_ Leveragr secara individu (parsiad)d Derpsen-
garuh terhadap refirr saham pada peru-
saboan perbankai peecoode 200020040,

H, latm, arus kas vperasional, arus kas in-
vestasi, zrus kas pendanaon doer berdge
segard bersema-sama (simubtan) berpen-
garuh terhadap retwrr saham pada pero-
sahaan perbankan periode 2007-20110.

METODE FENELLTLAN

Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruhy perusaloan perbankan  yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tabun
2007 surmpai tahun 2000, Populasi penelitian
secara keseluruhan adalabh 34 perusahaan.

Peneliian ini  menggunakan  sumber
dala sckunder bempa g penoiupan
saham vang tertera dalamn [dy Fecl Book dan
taporan kenangan  perusshaan-perusahnan
perbankan yang lerdaflar Jdi BRI dalam
setinp pericde dar tahon 2007 sampai
2. Data tersebul diperoleh denpan cara
muendownload langsung website BEL {(wew
idx.omid).

Dialam  penclitan ini yang menjadi
variabel dependen adalah refurn salvm vaato
sclisih amtara harga saham periode sakarang
demgan harga saluen periode sebelommya
(Fosz, ctal 2009258). Dalam penelifian ind
mengukur pericde pengunagn refirn sabam
dimgan mengunakan nilai hadan.  Milai
ini digunakan untuk menfamin reaks dan
stneitivitas pasar secara lebih akurat. Harga
zaham yang digumakan adalah horga sabam
pada saat laporan kenangan dipublikasilan,
yailu denpgan mengakumalasikan mta-mas
harga =aham 5 hari sebetum dan 5 hari
sesudah pengunmimn,

Frhurn saham sccara keseluruhan dapat

dihitung,  dengan mengpunsken  mormoes
{Jogiyanto, 205K -
— Fr' PJ-:I
Ry=—p—

rr

Wariabel mdependent dalam penelilian
ini adalah : Laba, Arus Kas (lperasi, Arus
Fas Investasi, Arus Fas Pendonoan dan
Leverage.

2. Laba merupakan selisih antama reoemuc
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d.

wang, direalisasi yong timbual dari tran-
saksi dikurangi dengun  baya-bizya

svang dikeluarkon pada periode tertenta

Dalam penetitian ini yang menjadi indi-
kator laba adalah laba bersib (et fecome)
tohursian. Laba bersih didapatkan dari
laba selelah penpurngan pajak perosa-
haan. Laba bersih (el frewme) dapat diru-
muskan dengan (1 longren dan Harsson,
00K 44):

. Mrus Kas Uperasi merspakan aktivitas

penghasil idama pondapatan perusahaan
iprincipel revenue activifies) dan aktivitas
lain yang bukon merupakan aklivitas in-
vestasi dan pendanaan TSAK, K2 3).
Arws kis operasi umumnya bersal Jard
tranzaksi dan peristiwa lain yang mem-
pemmahi penetapan latw atau rugd
bersih, dan merupakan indikator yang
menertukan apakah dar opersi pero-
sahaan dapat menghasilkan kas yang
cukup untuk mehmasi pinjaman, meme-
lihara kemampuan opemsi perusahaan,
mernbsvar deviden dan melakukan -
vestasi barw tanps mengandalkan pada
sumlber prendanaan dard luar.

Arus Kas Investasi adalah perolchan dan
pelepasan aset jangka panjang serta in-
vistisl lain yvang tdak fermuesuk sctara
kas (PSAK, 200923} Indikator dalam
peneliion ini adalah penerimaan dan
pengeluaran kas schubungan dengan
sumber daya. Altivitas investasi adalah
akfivitas yang memyanglmt perolehan
sk pelepasan akiive jangka panjang
jaktiva tidak Tancar) serta investasi lain
vatg tidak termasok dalam sctara kas,
mencakup akiivitas meminjamban g
dan mengumpulkan piutang serta mem-
peroleh dan menjual investasi dan aktiva
jangka panjang produktif

Arus Kos Pendanaan adaluh aktvitas
yang menyelmbkan perubahin dalam
jumlah serta komposisi modal dan pin-
jemnan peerusahaan (PRAK,  2009:2.4).
Indikator dalam penelitian ini adalah
preclibst klaim terhadap ams kas masa
depan oleh para pemasuk modal pe-

LR AFMNI YUNITA AN BAYY AN FIRDAUS

rssahaan, antem lain aklivilas berupa
penerimaan kas dari emisi saham atas
mstrumen modal lainnya, pemlsyann
kas kepada para pemegang saham untuk
menarik atau menembis sabam perusa-
haan, penerimaan kas dari emisi obligasi,
pinjaman, wesal, hipotck, dan pinjaman
lainnya, pelunasan pingenan, dan pem-
bayaran kas olch penyewa (lessed) un-
tuk mumgurangi salde kewajiban yang,
perkaitan dengan sawa pembiayaan {f-
mnce lease).

e. Leverage merupakan kempmpuan peru-
sahaan dalam memenuhi seluruh kewa-
jitsan clengan modal serudin yang dimil-
iki. Para investor akan memperhatikan
madal yang membern batas keamanan
kevangan perusahaan. el kanena it
rasiv leverage dapat divkur dengan
membandingkan total hutang {erhadap
total modal (Debt i Equity Ratio). Menu-
rut Brealey, et al. (20014900, “Lewruge mi-
tie 15 @ measure o mch finpncisl leoerage
the firr hes fakern or debt to equity”. Dieb o
Egnafy Ratia dapat dinmmuskan dengan;

_ tolal debi
total equity

Analisis  data dilabukan  dengan  uji
regresi berganda, dengan bantuan SPSS
Versi 16. Analisis regresi linear birganda
difurmulasilean sebsymi berikut:

Yoo +.ﬁr‘5.+ﬁ_-xg +HX +EX +BX+ e

THinana :

¥ = Relurm suham

4 = Konstanta

X, =Llaha

..‘-'s.r_, = Arus kas ogreerasi

X, = Aros kas investasi
X, = Arus kas pendanaan
X, = Leverage

£ = Errer Term

Aeh karena penelitian ini mengunakan
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metodde sensus, moka Adak ddakukan

sipnikansi Baik wp b ounluk pacsial osepun

uji f untuk pengaruh simultan. Ui penguji
pengaruh variabel independen secam parsial
dan simultan ferhadap variabel dependen
dilakukan dengan langkah-langkah sebagai
berikut ;

Merentuban hipotesis altematd (H,)

B o P, # U Laba berpengaruh terhadap re-
by sham pada perusahaan perbankan
periode 200720 (L

H ,_: f, # 0; Arus Kas Operasional berpenga-
rub terhadap rrfumr saham pida perosa-
haon perbankan periode 207-2010.

H |4 # 15 Arus Kas Investas berpenganuh
terhadap refurm saham pada periesahaan
perhankan periode 20072010,

M, : B, #0; Arus Kas Pendanaan berpenga-
ruth terhadap return saham pada pemsa-
hoan perbankan periode 2007-2010.

H ,.: B # U Leverage berpengaruh techadap
refurn sabam pada perusahaan perbank-
an periode HF-H110.

H . Jika sekurang-kurangnya ada satu
# 1=12345) # 1; Laba, Arus Kas Op-
vrasipnal, Arus Kas Investasi, Amis Kas
Pendanaan dan Leormegr sccam siml-
tan berpengaruh terhadap relurn saham
pada  perusahaan  perbankian  periode:
20720010,

Untuk mengetabwi seberapa  besar
varabel dependen dapat dijelaskan oleh
vatiabel independen secara bersama-sama,
dipunakan wji kocfisien determinaes § T )
Milai koelizien determinasi terletak dalam
interval O = K =1, Apabila B semakin
mendelkati 1, berarti semakin besar propaorsi
variabel indeponden bersama-sama
memgelaskan variabel dependen, apabda BF
semakin mendekati (0, berarti ssmakin kedil
proporsi  varabel independen  bersama-

s rmenjelaskan variabel depemden
HASIL PENELITIAN

Hasil pengujian hipotesis sscara individn

{parsial} merupakan  jawaban  untuk

hipodeais perlama, kedun, ketiga, keempat
dan kelima. 1lasil regresi linier berganda
terhadap vanabel-vababel  pemelitian
menunjukkan hazil sebagsi berikul:

¥ = 00HMME Q279K +0. 2275 4{443X -
MO5TX,

[asil Penpujicn Hipotesis Pertama

Milai  keelisien  represi  laba  tidak
sama dengan nol (0001 # 0}, make H
diferiena dan dapal diadikan babhwa laba
berpengaruh terhadap refum sahamn Milae
koefisicn regresi 0,001, Dengan demikian
sediap kenaikan dan penurunan laba maka
akan berpengamb pada  kenaikan  dan
penucingn felurn saham, THaamping i,
laba juga memiliki hubungan yang positif
dengan religrn sabam, ini sesual dengan
nilai koefisien yang memunjukan hasil yang
prasitif,. Deogan demikian semakin tingg
laba yang dihasilkan prrasahaan maka
akan meninpkatkan hasl relerm saham vang
diterima oleh para inwvestaor.

Hasd  peneliton i mendokoing
peneliizan sebelumnva yang telah ditelid
oleh Tovena dan: Jugivanie [2000], Apgus
(2000, Maulidhani (2007), dan Solechan
(R, vanp menyaiakan bhalvwa  laba
berpengaruh terhadap mherw saham dan
mendikl hubuangan vang positif. Mamun
peneliian ini tak sefalan dengan penelitian
viang difakukan oleh Yuninag (28]

Hasil Pengujian Hipotesis Kedua

Milai koefisien regresi amus kas
vperasional tdak sama dengan ool (3279
# [}, maka H, diterima dan dapat diartikan
bahwa ams kas vperasional berpengarut
terhadap  relurd  saham, Hal i geswai
dengan pemyataan yang diungkapkan
olch Stice {2009%264) vang menyatakan
babwa Laporan arus kas lelib di wlamakan
dalam mengambil keputusan investasi yang
mlah sato fungsinya adalub agar lebib rill
mengambarkan kondisi perusahaan dalam
menghasilkan kas dan memenuhi komitoen

mvestor varbu refur dalan wake vang
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Tab=l I
Huuil Begresi Penpgamuh Laba, Amas Kae Operasional, Aros Kas Investasi, Sras Kas l'endanaan
dan Leverage terhadap Beturn Sahane

YOS50 001 X 0. 2P0 M0 T20N FO. 443K 0.051K,

i : Standardzed
Varlabel Warahal Un=tandardizad Adjusted Std. Error
Dependent | ndependst Costhiclonts R R R Squars | Ofthe | Coefficlants
B B Sapiiare Estimate Beda
konstanta (@) 840
Lzfa 1 s a5
Az Kas
Dpergsions 279 e
Rihum - E
Anis Kas AT 0.450 T JEAEES19
Sahiam i bzl e iy
Anus Kas .
Fanganzan ’44‘{ : AT
Lerverrege -1 =110
Tabwel 2
] ol Descriptier Statistics -
’ M Minimuam | Maximuem M=an Std. DevinSion
rebum 101 -0L4 20 T A25 16198915
faba 103 251 o1 0510 1187 175.8583350)
anis kas nporas 103 -3.8010 23404 -1r3 3173053
anus kas Imeestasi 103 -2 88840 2.7 [HHG TOE2544
arus kas pendanzan i3 -2 A3T08 3.8180 Add: BZEIOEE
Levirage 103 4. 54010 19.0400 9.24015 501303
Walid M (lisbaise] 103
Tabwl 3
$oded Sumimany
Change Statistics
R Adirsted R 5id. Error R Sgusrs F Sig. F
Modiol R | Square Spuars af the Estimate Change |Changs| dft df2 | Change
B 87| o450 T 0.63364 15 450  2sal 5[ a7 050}
a. Prediciors: (Constas), Levnrage, ans kes operasd, kaba, arus kas pendanaan, arus kas Investas
Tabul 4
Corsficinnis®
II Unstandardized | Standardized
CoalTiclants Coefficients Comeclations
Std, Loy i
Mochal B Emor Bela L Sig, oftder Partial Part
1 |iConstanty a0 | 502 16872 | 0a2 -
tbs o | oot L6k 243 | 0er | as I
aruskasoperssi | 279 | A58 158 355 | 095 | ooa 036 | .05 |
anus kas Imveslasi 2 L34 007 Ag2 s | o de 456 | o570
anis kas perdanaan) 443 | 389 T4 010 | ose [ w3 | mz | ot
Levemgs -051 | .04a - 110 -065 | 025 [ -134 | -1 | -10e

a. Depandent Vesfalde: retam
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Hasil nilai kocfisien juga menunjukan
hasil Fung posikif, sehingea bubunganardara
variabel  independen terhadap  wvariabet
depanden bersifut positif. Semakin besar arus
kas operasional yang dihasilkan perusahazn
semakin besar relurn saham yang akan
diterima olch para investor. @ asil penelitian
ini scjalan dengan penelitian sebelumoga
yang telah dilalukan oleh Trivono dan
Jogivanto Hartono {2000} yang menyvataban
bahwa aros kes [operasi, investasi dan
pendanaan} memiliki  pengaruh oyang
signiftkan lerhadap refurn sabam. Beberapma
penelifan scbelumnya yang sejalan dengan
prnelibian i andara Iain adalab penelition
vang dilabukan oleh Andi (207 yang
menyatakian babwa interaksi laba dan anss
kas memiliki pengaruh terhadap  refurn
sabam dan penelitian vang dilakokan oleh
baulidhani (200Y) dengan hasil bahwa
arig kas lebih relevan berpengaruh positif
terhadap expected refurm saham terutama
untik arus kas operas,

Haszil Pengujian Hipotesis Ketiga

Arus kas  imvestasi memilild  ndlai
koefisien sebeaar 1,772 Hal ini menpnjitkian
Irmahwa setiap peningkatan kenaikan arus kas
investasi adalah sebesar 1 satuan, maka akan
meninpkatkan refin saham yang diterima
oleh setiap imwvestor adalah sebesar 0,272,
Milal koefislen represi arus kas investasi
tidak sama dengan nal {0,222 £ 0}, maka H,
diterimmg dan dapat diartikan bahwwa arus
kas investasi berpengarub terhadap ndfumm
sabae,

1Easif PE'IlEEﬁaTl ini l‘r'u*r:l.lu'k'ung dar
penchition sebelumnya  yang  dilakukan
anleh  Triveno  dan  Jogiyvante  [lartono
(2000), yang menyatakan baliea arus kas
{opersi, investast dan pendanaan) memiliki
pengaruh yang signifikan {echadap refum
sitham. Dian penclitian vang dilakuokian oleh
Andi (2007} yang menvatakan babwa yang
menyatakan bahwa interaksi laba dan ames
ks mumiliki pengaroh  terhadap refemn
salum,

Hasil Pengujian Hipotesis Keempat

Arus kas  pendanaan  muemiliki | nilai
koetisien selwear (1,443, 1 {al ini menunjubkkan
bahwa setiap peningkatn kenaikan arus
kas pemclanoan adalah sebesar | satoan,
maka akan meningkatkan retun sabu
yang diterima oleh setiap mvestor adalah
sebwesar (445 Milai koefisien regresi arus kas
pendanaan tidak sama dengan nol (0,443 ¢
) maka H, diterima dan dapsd diartikan
babwa wrus kas pendansan berpemgaruh
terhadap melurn saham,

Ares kas prmdanaan adalah akbvitas
vamg  menpakibafkan  perubahon
jumlah  scrta komposisi ekwilas dan
pnpman perusihoan. Arms kas pendanaan
berpuna untuk memprediksi klaim terhadap
ams ks masa depan oleh para pemasok
modal perusahasn. Klabm pacs pemasok
mpdal salah satunya adalah hasil retum
saham vang aksn diterima investor atas
unviestasi modalnya. Olch karenanya arus
kas pendanaan berpenparich  terhadap
returm saham [lal ini dibuktikan dalam
hasil fawaban hipotesis kecmpat  dalam
pencliian i 1asil dari koefisien regresi
idak sama dengan mol (f # 0) dengan
milai represi scbesar 0443, berarti bahwa
arus kas pendanaan berpengaruh terhadap
return saham. 1lasil nilai vang posidf juga
babwa  hubungan  antam
varabel tersebut memilibd hubunpan yang
potil, semakin besar arus kis pendanaan
maka semaldn besar refurn saham yang akan
diterirma oleb investor, Hasil penelian ina
sojalan dengan peneliian yang dilakukan
nleh  Trivono  dan Jogivanto  Hartono
(20040, yang menyatakan bahwa arus ks
(opreras, investas don pendanaan) memilild
pengarubi yang signifikan tethadap retern
satham dan pemyataan yang dislarabcn
aleh Dirsodaran (1999 menyatakan “untuk

me:nguku:r refum dari sebhuab  imweskes,

daliam

menunjukan

dapat digunatkin luba dan ams kas™.

Hasil Pengmjian Hipotesis Kelima
Leperaye memiliki nilai koefisien adalah
sebesar -0.051. Hal ini menunjukkan bahwa



i

setiap peningkatan kenaikan Jecerage adalab
sebesar T satvan, maka akan mmepurunkan
relun saham yang dittmma oleh sedap
investor  adalah  sebesar 00510 Milai
koefigien regrest arus kas pendanaan fidak
sama dengan nal (3051 # 0), maks 11,
diterima dan dapat diartikan bahwa leveruge
berpengaruh terhadap refurn sabuom

Hasil nilal yang negrtif fuga menunjukan
bahwa hubungan antara variabel tersecbut
memiliki hubungon yang nepatif, semakin
besar leverage maka semakin besar retirr
saham yang akan diterima oleh investor.

Hasil penefitian ini wsalan dengan
proclitian sebelumnya yang dilakukan oleh
oleh Solechan (2009) dengan hasil bahwa
feveraye yang divkur mengumakan mdikator
rasio hutang memiliki pengaruh  negatif
terthudap refern saham

Hasil Pengujian Hipoteais Secara Bersama

(Simultan}
Hasil  penmpujian hipotesls  secam
bersama-sama (simulkan)  menspakan

[pwaban untuk hipotesis keenam bahwa
bahwa pengaruh variats] independen {laba,
arus kas opeswional, ams kas investasi, ams
kas pendanaan dan emerage) semra simultan
terhadep variabel Jdupenden {retarn sabam)
dari hasil nilai keoefisien determinasi (1K)
dimana nilainya sulalah 0,450 atan 45,0%.
Hal imi rmemgidentifikasikon bahwa 435.0%
perubahan dari refurm saham dapat di
jelaskan oleh variabel-variabel independen
secara simultan, Eoufisien korelasi (R) = 0,670
yang menunjukan bahwa deesjat hubungan
(korclasi) antara varabel dependent dengan
variabel independent sebesr 67,0%

KESIMPLILAN

Dari hasil pengujian analisi yang telah
dilakukon mengenai pengarah laba, arps
kas operasional, arus kas pendanaan dan
frverage terhadap retarn saham dapal diznbil
keesim pulan sebagzi berikut:

1. Laba berpengaruh tethadap refarn saham
clan memiliki hubungan yang positif. Ini

MNLIE AFNT YUNTTA Drab BaAYY AN FTIRIIALS

menenjukkan indikas semakin dnpggi
laba yang dihasilkan Jerusahanan ok
semakin tinggi mium vang akan diterima
olah inwestor,

2. Arus kas operasional berpengaruh terha-
dap refurm saham duan memiliki hubun-
gan yang positif. [ni menunukkan indi-
kasi semakin tinggi arus kas operasional
wvarg dihasilkan perusahaan maka sema-
kin tingpi referm vang akan diterima olch
imvestor.

3. Arus kas investasi berpengaruh bethadap
refurn saham don memiliki hubongan
yang posidf. Ini menunjukkan indikasi
semakin lingei arus kas investasi yang
dihastlkan perusahaan maka semakin
tingai redurn yang akan diterima oleh in-
VSTOE.

4. Arus kos pendanaan berpengmnah terha-
dap refuwrs sabam Jan memiliki hubun-
gan yapg posibl Ind menipjukkan indi-
kasi semakdn tinggi ams kas pendanaan
yang dihasilkan perusabaan maka sema-
kin tinggi retusn yang akan diteriona olch
investor,

5. Leverage berpengaruh terhadap refurn sa-
bezens dlion memiliki hubungan yang nega-
tE Ini menunjukkian indikasi semakin
tingpi Iebemuge yang dihasilkan perusa-
haan maka semakin rendah rebuen yang
akan diteriona oleh investor,

6. Laba, arus kas operasional, arus kas in-
vestusi, arus kas pendanaan dan leverage
berpengaruh secara simultan terhadap
retum saham pada perusahoan yang ter-
daftar di BEI padda periode 2007 STl
dengin 2010, Secara simultan pengaruhb
varizbel independent adzalah  sebesar
450 st 45,0%.

EKETERBATASAMN

I asil penelitian ini dibatasi oleh beberapa

il sebagnl brmkut:

1. Kelima varial=] independen dalam pene-
libfan ind yaitu laba, sms kas operysicnad,
arus kas investasi, anss kas pendanaan
dan leverage hunya mampy menjelaskan
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45,0% wvariabel retum saham sedangkan
55, dipenguruhi pleh fikioe-fakiar lain
yang bdak dimasukan kedalam pencl
tian ini

2 Peneliian ini mengunakan objek pada
perusahawan perbankan yang memiliki
jumlah terbatas, sehingea dalam peni-
kan popualasi sasamn hanya sebigaian
kecil yamg mewakili seluruh industr
atan prrusahasn lainnya di Bursa Efek
Indnnesia

3, Penclitian ini menpasumsikan  bahwi
harga seham perusahoan hanya dipen-
garuhi oleh isu pengumuman laporan
kruangan tanpa memperduliban su-isa
lainya yang mungkin berpolensi men-
gakibatkan spekolasi harga saham,

1. Penilifian ini Bdak memasukan pos pem-
bagin deviden dalam perhitungin -
turn sehingea kurong sempurmna dalam
hisal perhilungan yang sesungeubnya,

SAEAN

Uptuk menambah referenst peoeliban
selanjutmya, beberspa saran berikut dapat
dipertimbangkan:

1. Masih banyak variabel-variabel lain di-
luar penelifan mi yang berpotersi men-
pengarihi relure saham dapat ditelitd
lebib lanjut.

2. Mumperluas  objek  peneliian, sepert
menggunaka peorusahnan  manufakiur
vang memiliki jumlah sebagian besar

dari perusahaan-perusahaan yong ter-

o

daftar di BEL atau menginakan persa-
hiian yuny tergabung dalam Li-45 di-
mana memilki harps jual Jdindas rata-rata
perusahaan

Tenelitiam :i-l_‘]il-r:ljl_l_‘t‘n}l'ij dapal  dapat
mengeluarkan papulasi sasaran apabila
perusahaan  tersebut memiliki  saham
yang berpengaruh dengan isa-isu lainya
selain pempumuoman laporan keuangan
seperti inflans, pembapian dividen, per-
J'_r__:rrstiam komisaris, dan [ainya.

Penelitian selanjutnya dapat memasukan
pos pembagien deviden dalam perhitun-
pan relurn sehingga return yang dihasil-
kan lebih scmpuma menggambsckan hasil
yang refur sesunggubnya diterima olch
investor.

Bagi prrusaboan pedsankan disarankan
untuk meningkatkan kineta penusahaian
yang tercermin dalam laporan keuangan,
sehingga para investor tortark wetuk
membeli saoham perpsabaan. Selain it
diharapkan perusahaan dapat menjagza
atau meminimalisasikan rmasio kutang pe-
rusthaan sesnai dengan penctapan Bank
Ind onesia, dikarenakan msio hulang me-
miliki pengaruh vang negatif tethadap
return sahan.

Penelidan selsnjumya dapat meminsukian
pos permbisgian deviden dalam perhitun-
gan refurn sehingga returm yang dihisil-
kan lebih sempuma mengambarkan hasil
vang relurn sesungpuhnya diterima oleh
investor.
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