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ABSTRACT 
This research being held to understand The Effect of Operating 
Cash Flow and Accounting Profit with Stocks Return Conventional 
Banking Listed on the Indonesia Stock Exchange. The sample was 
selected using purposive sampling and obtained 60 company 
financial data. However, because the data were not normally 
distributed, an outlier boxplot test was implement and remaining 43 
company financial data. The type of data used in this study is 
secondary data obtained throught www.idx.co.id. Based on the 
analysis, the results show that Operating Cash Flow has no 
significant effect on Stocks Return. While Accounting Profit has a 
positive significant effect on Stocks Return. The conclusion that the 
investor and potential investor who want to invest  in the company 
shares on the Indonesian Stock Exchange should consider that the 
ratio of accounting profit objects, because of the result of the 
research showed that Accounting Profit has a positive significant 
effect on Stocks Return. 
Keywords: operating cash flow, accounting profit, stocks return 

 
PENDAHULUAN 

Dalam operasional perusahaan setiap pemilik, manajer, investor, dan calon investor 
membutuhkan informasi yang relevan terkait kinerja perusahaan. Melalui penilaian kinerja, 
investor dan calon investor akan tertarik dan menganalisis melalui sinyal positif yang 
diberikan oleh perusahaan. Teori sinyal dapat digunakan untuk menggambarkan perilaku 
kedua belah pihak dalam suatu transaksi, tetapi kedua belah pihak memiliki akses informasi 
yang berbeda (Connelly et al., 2011). Tingkat risiko yang dihadapi investor atau calon 
investor konsisten dengan return yang akan diterima. Namun, terdapat teori keagenan 
(agency theory) yang berfokus pada hubungan antara dua pengguna laporan keuangan 
yang saling berbeda kepentingan yaitu antara agen (manajemen) dan principal (investor dan 
calon investor).  

Brigham & Houston (2014) mengemukakan bahwa return atau tingkat pengembalian 
ialah selisih antara jumlah yang diterima investor dengan jumlah yang diinvestasikan dan 
memperoleh dividen, capital gain,  atau capital loss. Jika harga saham saat ini lebih tinggi 
dari harga saham sebelumnya maka akan mendapatkan sinyal positif berupa keuntungan 
dari return berupa capital gain dan apabila diakumulasikan dapat memperoleh dividen. 
Sebaliknya, jika harga saham saat ini lebih rendah dari harga saham sebelumnya maka akan 
memberikan sinyal negatif berupa kerugian dari return berupa capital loss. 
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Beberapa hasil penelitian seperti Purwanti et al. (2015) serta Kasmiati dan Santosa 
(2019) menunjukkan bahwa arus kas operasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
return saham. Dari uraian tersebut menunjukkan bahwa semakin tinggi arus kas maka 
semakin tinggi pula return yang akan diberikan. Namun hasil penelitian Tumbel et al. (2017) 
serta Pratiwi et al. (2019) menunjukkan bahwa arus kas operasi tidak berpengaruh signifikan 
terhadap return saham. 

Tumbel et al. (2017) menyatakan bahwa laba akuntansi berpengaruh positif terhadap 
return saham kemudian juga didukung oleh hasil penelitian Pratiwi et al. (2019) serta Rizal 
dan Ana (2016). Sehingga dapat disimpulkan bahwa faktor lain yang memengaruhi return 
saham adalah laba akuntansi. Laba akuntansi juga dapat digunakan sebagai tolak ukur baik 
atau buruknya kinerja suatu perusahaan serta memprediksi perhitungan arus kas di masa 
yang akan datang. 

Perbankan konvensional yang sangat penting dalam mewujudkan 2 dari 4 pilar visi 
Indonesia emas 2045 yaitu pembangunan ekonomi berkelanjutan dan pembangunan 
manusia serta penguasaan ilmu pengetahuan dan teknologi. Bank digital menjadi salah satu 
inovasi yang dilakukan dalam mewujudkan visi tersebut. Kemudian, bank konvensional 
merupakan komponen yang sangat penting dalam perekonomian suatu negara karena peran 
utama perbankan ialah menghimpun dan menyalurkan dana masyarakat yang membangun 
perekonomian negara kearah peningkatan taraf hidup masyarakat. Terbukti dengan adanya 
inovasi bank digital, selama pandemi covid 19 masyarakat sangat dimudahkan dalam 
berbagai transaksi perbankan konvensional karena hanya melalui smartphone nasabah tidak 
perlu pergi ke kantor bank tertentu dalam bertransaksi selama diberlakukannya lockdown 
dan physical distancing. Selain itu, terdapat fenomena mengenai return saham pada 
perusahaan bank konvensional yang masuk dalam daftar LQ45 mengalami fluktuasi selama 
tahun 2018-2022(Q2). Fenomena tersebut dapat dilihat pada gambar 1.1: 

 

 
Gambar 1. 
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Pengembangan Hipotesis 
Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Return Saham 

Connelly et al. (2011) menyatakan teori sinyal pada dasarnya menunjukkan adanya 
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dikeluarkan oleh perusahaan seperti return saham terhadap keputusan investor dalam 
kegiatan investasi, karena dari informasi tersebut berisi gambaran tentang perusahaan 
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sangat penting dalam perekonomian suatu negara karena peran utama perbankan ialah 
menghimpun dan menyalurkan dana masyarakat yang membangun perekonomian negara 
kearah peningkatan taraf hidup masyarakat. Sehingga diperlukan pengolahan arus kas 
operasi perbankan konvensional yang efektif dan efisien agar investor dan calon investor 
tertarik untuk menanamkan modalnya.  

Namun, selama pandemi covid 19 terdapat kendala transaksi tatap muka yang 
terbatas sehingga banyak perusahaan perbankan konvensional yang melakukan inovasi 
pada fitur bank digital. Oleh karena itu, selama pandemi covid 19 masyarakat sangat 
dimudahkan dalam berbagai transaksi perbankan konvensional berbasis digital karena 
hanya melalui smartphone nasabah tidak perlu pergi ke kantor bank tertentu dalam 
bertransaksi selama diberlakukannya lockdown dan physical distancing. 

Hasil beberapa penelitian mengenai arus kas operasi terhadap return saham 
dilakukan oleh Purwanti et al. (2015), Cahyadi dan Darmawan (2016) serta Kasmiati dan 
Santosa (2019). Hasil penelitian dari ketiga penelitian tersebut menyatakan bahwa arus kas 
berpengaruh positif terhadap return saham. Sehingga dapat disimpulkan jika perusahaan 
memiliki kesempatan yang tinggi untuk bertumbuh dengan adanya pengelolaan arus kas 
operasi yang efisien, maka hal ini dapat meningkatkan kepercayaan para investor dan calon 
investor untuk menanamkan modal dan secara tidak langsung dapat meningkatkan return 
saham. 

H1: Arus Kas Operasi berpengaruh signifikan dengan korelasi positif terhadap return 

saham. 

Pengaruh Laba Akuntansi terhadap Return Saham 
Tumbel et al. (2017) menyatakan teori sinyal mengemukakan setiap pengguna 

terutama para investor dan calon investor akan mendapatkan sinyal baik dan sinyal buruk 
atas penerbitan suatu laporan keuangan. Dalam penelitian Rizal dan Ana (2016) manajer 
yang menerbitkan laporan keuangan yang lengkap berindikasi bahwa laba akuntansi yang 
dihasilkan jauh lebih berkualitas karena dapat mencegah manajer dalam membuat 
kecurangan atas laba akuntansi yang diinformasikan manajer tersebut.  

Penelitian Rizal dan Ana (2016) menunjukkan semakin meningkat laba akuntansi 
dapat diartikan sebagai sinyal baik oleh para investor. Akan tetapi, Beattie et al. (1994) 
menjelaskan bahwa perhatian investor yang sering terpusat pada informasi laba akuntansi 
tanpa memperhatikan prosedur yang digunakan untuk menghasilkan informasi laba 
akuntansi tersebut, mendorong pihak manajemen untuk melakukan manajemen atas laba 
akuntansi atau manipulasi laba akuntansi. 

Tumbel et al. (2017) berpendapat bahwa laba akuntansi berpengaruh positif terhadap 
return saham kemudian juga didukung oleh hasil penelitian Rizal dan Ana (2016) serta 
Pratiwi et al. (2019) yang menunjukkan laba akuntansi berpengaruh positif terhadap return 
saham. 

H2: Laba Akuntansi berpengaruh signifikan dengan korelasi positif terhadap return 

saham. 

 

METODE PENELITIAN 
Variabel Dependen 

Dalam penelitian ini variabel dependen ialah return saham. Return saham ialah 
pendapatan yang diperoleh berdasarkan modal investasi awal dibandingkan dengan modal 
investasi sekarang (return realisasi atau actual return). Return realisasi merupakan selisih 
antara harga saham saat ini dengan harga saham periode sebelumnya kemudian dibagi 
dengan harga saham periode sebelumnya. 
Variabel Independen 
Arus Kas Operasi 

Arus kas operasi ialah selisih bersih antara penerimaan dan pengeluaran kas dan 
setara kas dari aktivitas operasional perusahaan selama satu periode akuntansi. Pada 
penelitian ini Arus kas operasi dihitung dalam perubahan arus kas operasi metode tidak 
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langsung yaitu selisih antara kas yang diperoleh dari (digunakan untuk) kegiatan operasional 
periode sekarang (t) dikurangi kas yang diperoleh dari (digunakan untuk) kegiatan 
operasional periode sebelumnya (t-1), dibagi dengan kas yang diperoleh dari kegiatan 
operasional periode sebelumnya (t-1). 
Laba Akuntansi 

Laba akuntansi diartikan sebagai selisih antara pendapatan yang direalisasikan 
dengan biaya yang digunakan perusahaan selama satu periode akuntansi. Laba Akuntansi 
yang digunakan dalam penelitian ini dihitung sebagai “perubahan laba akuntansi” yaitu 
selisih antara Laba Akuntansi yang diperoleh periode sekarang (t) dikurangi Laba Akuntansi 
yang diperoleh periode sebelumnya (t-1), dibagi dengan Laba Akuntansi yang diperoleh 
periode sebelumnya (t-1) 

Populasi dan Sampel 
Metode pengambilan sampel yang digunakan ialah purposive sampling yang 

penentuan sampel didasarkan pada kriteria-kriteria yang telah ditentukan sesuai dengan 
tujuan peneliti. Berikut kriteria pemilihan sampel yang digunakan: 
1. Perusahaan Perbankan Konvensional yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2017 sampai dengan tahun 2021 
2. Perusahaan Perbankan Konvensional yang menyajikan laporan tahunan lengkap 

berturut-turut selama tahun 2017–2021 serta laporan keuangan tahunan untuk periode 
2016 yang digunakan untuk menunjang data sampel perusahaan Perbankan 
Konvensional pada tahun 2017–2021. 

3. Perusahaan Perbankan Konvensional tidak mengalami merger selama periode 
pengamatan. Dampak dari perusahaan yang melakukan merger ialah penggabungan 
dua perusahaan yang memiliki nilai perusahaan masing-masing sehingga menimbulkan 
harga saham baru dalam RUPS. 

4. Perusahaan Perbankan Konvensional tidak melakukan right issue. Pengaruh 
dilakukannya right issue ialah semakin banyak saham perusahaan yang beredar 
sehingga harga saham terdilusi dan mengalami penurunan. 

5. Perusahaan Perbankan Konvensional tidak melakukan stock split. Akibat dari tindakan 
stock split saham perusahaan ialah meningkatkan jumlah saham beredar serta 
menurunkan harga per lembar saham. 

6. Perusahaan Perbankan Konvensional yang memiliki data outlier dengan nilai ekstrim. 
Dengan menggunakan kriteria pemilihan sampel tersebut, maka sampel yang 

terpilih ialah sebagai berikut: 
Tabel 1. 

Penentuan Sampel Penelitian 

Keterangan 
Jumlah 

Perusahaan 

Perusahaan Perbankan Konvensional yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia sampai dengan tahun 2021 

42 

Perusahaan Perbankan Konvensional tidak listing dari 
tahun 2016 akhir hingga tahun 2021 

(2) 

Perusahaan Perbankan Konvensional yang mengalami 
merger selama periode pengamatan 

(5) 

Perusahaan Perbankan Konvensional yang melakukan 
right issue selama periode pengamatan 

(21) 

Perusahaan Perbankan Konvensional yang melakukan 
stock split selama periode pengamatan 

(2) 

Total perusahaan yang dapat dijadikan sampel 12 

Total observasi (n =5 tahun) 60 

Data Outlier (17) 

Total sampel setelah uji outlier boxplot 43 
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Metode Pengumpulan Data 
Studi Pustaka, yaitu pengumpulan secara kepustakaan, berhubungan dengan topik 

dan mendukung pembahasan dalam penelitian yang berasal dari literatur, artikel, jurnal 
maupun hasil penelitian terdahulu. 

Teknik Dokumentasi, yaitu teknik yang dilakukan dengan mengunduh data melalui 
website yang diperlukan kemudian dikumpulkan ke dalam penelitian berupa laporan 
keuangan, laporan historis saham, maupun informasi lainnya yang berkaitan dengan 
penelitian ini. 

Alat Analisis 
Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan variabel-variabel dalam 
penelitian. Penggunaan statistik deskriptif variabel dimaksudkan untuk memberikan 
penjelasan yang memudahkan peneliti dalam menginterpretasikan hasil analisis data dan 
pembahasannya. Statistik deskriptif berhubungan dengan pengumpulan data dalam bentuk 
tabulasi baik secara grafik ataupun numerik. 
Pengujian Asumsi Klasik 

Penelitian ini menggunakan data sekunder. Untuk mendapatkan ketepatan model yang 
akan dianalisis, perlu dilakukan pengujian atas beberapa persyaratan asumsi klasik yang 
mendasari model regresi. Ada beberapa langkah untuk menguji model yang akan diteliti, 
antara lain: 
Uji Normalitas 

Untuk menguji apakah keberadaan data terdistribusi normal dapat dilakukan dengan 
uji statistik non-parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S). Menurut Ghozali (2018) dalam uji 
Kolmogorov-Smirnov, suatu data dikatakan normal jika asymptotic significance lebih dari 
0,05: 
1. Apabila probabilitas nilai Z uji K-S tidak signifikan < 0,05, secara statistik maka Ho 

ditolak, yang berarti data terdistribusi tidak normal. 
2. Apabila probabilitas nilai Z uji K-S tidak signifikan > 0,05, secara statistik maka Ho 

diterima yang berarti data terdistribusi tidak normal. 
Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan dengan melihat nilai Tolerance dan Variance Inflation 
Factor(VIF), dengan dasar pengambilan keputusan sebagai berikut:  
1. Jika nilai tolerance mendekati (lebih besar tolerance >0,10 dan VIF<10) angka 0,10 dan 

nilai VIF di bawah 10, maka tidak terjadi masalah multikolinearitas. 
2. Jika nilai tolerance tidak mendekati angka 0,10 dan nilai VIF di atas 10, maka terjadi 

masalah multikolinearitas. 
Uji Autokorelasi 

Autokorelasi dilakukan dengan menggunakan uji Durbin Watson (DW-test). Menurut 
Ghozali (2018) pengambilan keputusan ada atau tidaknya autokorelasi dapat dilihat pada 
tabel 3.2: 

Tabel 2. 
Daftar Pengambilan Keputusan Ada Tidaknya Autokorelasi 

Hipotesis Nol Keputusan Jika 

Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0 < d < dl 

Tidak ada autokorelasi positif Tidak ada keputusan dl ≤ d ≤ du 

Tidak ada korelasi negatif Tolak 4 – dl < d < 4 

Tidak ada korelasi negatif Tidak ada keputusan 4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 

Tidak ada autokorelasi, positif 
atau negatif 

Tidak ditolak du < d < 4 – du 

Uji Heteroskedastisitas 
Salah satu cara untuk mendeteksi adanya heterokedastisitas ialah dengan melihat 

pola tertentu pada grafik scatterplot antara  nilai prediksi variabel terikat (Z-PRED) dengan 
residualnya (S-RESID), yaitu dengan mendeteksi ada tidaknya pola tertentu pada grafik 
scatterplot antara S-RESID dan Z-PRED. Dasar analisis menurut pernyataan Ghozali (2018) 
adalah sebagai berikut: 
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1. Jika ada pola tertentu, seperti titik yang ada membentuk pola tertentu yang teratur 
(bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi 
heteroskedastisitas. 

2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan dibawah angka 0 dan 
sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 

Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda dilakukan untuk menguji dan mengetahui seberapa 

besar variabel independen memengaruhi variabel dependen, dengan tujuan memperkirakan 
rata-rata populasi atau nilai rata-rata variabel dependen berdasarkan nilai variabel 
independen yang diketahui. Regresi linier berganda digunakan untuk menguji pengaruh lebih 
dari satu variabel independen terhadap satu variabel dependen. Analisis regresi linier 
berganda dalam penelitian ini digunakan untuk mengukur pengaruh Arus kas operasi dan 
Laba Akuntansi terhadap Return saham.   

 Persamaan regresi dalam penelitian ini ditunjukkan seperti berikut.  
𝑌 =  𝛼 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝑒 

Keterangan:   
𝑌  :  Return saham, yang diukur menggunakan actual return 
α  :  Konstanta 
𝑋1  :  Arus Kas Operasi 

𝑋2  :  Laba Akuntansi 
β1  :  Koefisien regresi arus kas operasi 
β2  :  Koefisien regresi laba akuntansi 
e  :  Standar error 

Uji Kelayakan Model (Uji F) 
Uji F pada dasarnya menunjukkan kelayakan model atau kemampuan variabel 

independen dalam menjelaskan atau memprediksi variabel dependen sehingga dapat 
diketahui apakah model regresi ini layak untuk diteliti.  Pengujian dilakukan dengan derajat 
signifikansi 0,05 atau α = 5%.   

Untuk menguji hipotesis digunakan uji F dengan kriteria pengambilan keputusan sebagai 
berikut:  
1. Jika nilai signifikansi < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa model penelitian layak dan 

semua variabel independen dapat memprediksi variabel dependen. 
2. Jika nilai signifikansi ≥ 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa model penelitian tidak layak 

dan semua variabel independen tidak dapat memprediksi variabel dependen. 
Koefisien Determinan (R2) 

Uji koefisien determinasi dilakukan untuk mengetahui seberapa besar variabel 
independen dapat menjelaskan variabel dependen. Nilai dari koefisien determinasi berkisar 
antara angka 0 (nol) sampai dengan angka 1 (satu). Apabila nilai R2 semakin mendekati 
satu, berarti kemampuan nilai variabel dependen (secara keseluruhan) dalam menentukan 
perubahan nilai variabel independen adalah sangat besar, begitu juga sebaliknya. 
Pengujian Hipotesis (Uji Statistik t) 

Uji statistik t digunakan untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh masing-masing 
variabel independen terhadap variabel dependen secara individual dalam menerangkan 
variasi variabel dependen. Pengujian dilakukan dengan menggunakan derajat signifikansi 
sebesar 5% atau 0,05 dan derajat kebebasan (df) = (n – k). Berikut adalah dasar 
pengambilan keputusan menggunakan angka signifikansi: 
1. Jika nilai signifikansi t < 0,05, maka Hipotesis diterima  
2. Jika nilai signifikansi t ≥ 0,05, maka Hipotesis ditolak 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau variabel tentang objek penelitian yang 
dijadikan sampel. Penelitian ini menggunakan data observasi sebanyak 60 data keuangan 
perusahaan yang diperoleh menggunakan metode purposive sampling. Tetapi setelah 
dilakukan uji oulier boxplot, ditemukan 17 ouliers dalam sampel penelitian. Oleh karena itu, 
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sampel perusahaan yang akan digunakan dalam penelitian ini sebanyak 43 data keuangan 
perusahaan perbankan konvensional. 

Tabel 3 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Arus Kas 
Operasi 

43 -3.032 3.746 0.6475 1.1855 

Laba 
Akuntansi 

43 -1.428 2.556 0.0616 0.6702 

Return 
Saham 

43 -0.544 0.732 -0.0310 0.2554 

Valid N 
(listwise) 

43     

 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4 jumlah data observasi penelitian ini adalah 
60 data keuangan perusahaan. Pengujian ini menunjukkan bahwa variabel memiliki 
signifikan 0,003 yang artinya data tidak berdistribusi normal karena nilai signifikan kurang 
dari 0,05. Tidak normalnya data penelitian disebabkan karena sebanyak 17 data keuangan 
perusahaan memiliki data outlier. 

 
Tabel 4  

Hasil Uji Normalitas dengan One Sample Kolmogorov-Smirnov 

 
Unstandardized 

Residual 

N 60 

Normal 
Parametersa,b 

Mean 0.0000000 

Std. 
Deviation 

0.32903864 

Most Extreme 
Differences 

Absolute 0.146 

Positive 0.146 

Negative -0.070 

Test Statistic 0.146 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.003c 

Sumber: Output SPSS versi 22 
Santoso (2017) menjelaskan bahwa data outlier ialah data yang secara nyata 

berbeda dengan data lainnya yang bisa terjadi karena beberapa sebab yaitu kesalahan 
pemasukan data, kesalahan dalam pengambilan sampel, atau terdapat data-data ekstrim 
yang tidak dapat dihindarkan. Data outlier dapat dideteksi dengan menggunakan Box plot 
untuk suatu variabel tertentu. Berikut hasil uji outlier Boxplot untuk variabel independen (X1) 
yaitu Arus kas operasi yang dapat dilihat pada gambar 2 sebagai berikut: 
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Gambar 2 

 Hasil Uji Outlier Boxplot Arus Kas Operasi 
Pada boxplot di atas dapat disimpulkan terdapat data outlier dan ekstrim. Data nomor 

12, 13,17, 22, 34, 39, 43, 47, 52, dan 54 merupakan data ekstrim karena memiliki tanda (*). 
Sedangkan data nomor  4, 29, 30, dan 36 ialah data outlier dengan tanda (○). 

Berikut hasil uji outlier Boxplot untuk variabel independen (X2) yaitu laba akuntansi 
yang dapat dilihat pada gambar 3 sebagai berikut: 

 
Gambar 3  

Hasil Uji Outlier Boxplot Laba Akuntansi 
Pada boxplot di atas dapat disimpulkan terdapat data outlier dan ekstrim. Data nomor 

8, 12, 15, 21, 28, 38, 44, dan 57 dmerupakan data ekstrim karena memiliki tanda (*). 
Sedangkan data nomor  1, 9, 33 ialah data outlier dengan tanda (○). 

Berikut hasil uji outlier Boxplot untuk variabel dependen (Y) yaitu return saham yang 
dapat dilihat pada gambar 4 sebagai berikut: 
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Gambar 4 

Hasil Uji Outlier Boxplot Return Saham 
Pada boxplot di atas dapat disimpulkan terdapat data outlier dan ekstrim. Data nomor 12 

merupakan data ekstrim karena memiliki tanda (*). Sedangkan data nomor  20, 21, dan 38 
ialah data outlier dengan tanda (○). 

Santoso (2017) menyimpulkan setelah diketahui terdapat data outlier maka dilakukan 
beberapa penganganan yaitu menghilangkan data outlier yang ekstrim dan 
mempertahankan beberapa data outlier yang masih bisa ditoleransi nilainya dan tidak perlu 
dihilangkan. Oleh karena itu, diputuskan untuk mengeluarkan data outlier yang ekstrim 
sebanyak 17 data keuangan perusahaan agar memperoleh data yang normal. Jadi, jumlah 
sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 43 data keuangan perusahaan. 
Berikut ini hasil pengujian normalitas setelah data di outlier. 

 
Unstandardized 

Residual 

N 43 

Normal 
Parametersa,b 

Mean -0.0393145 

Std. 
Deviation 

0.25590692 

Most Extreme 
Differences 

Absolute 0.126 

Positive 0.126 

Negative -0.102 

Test Statistic 0.126 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.084c 

Sumber: Output SPSS versi 22 
Uji Multikolinearitas 

Tabel 5  
Hasil Uji Multikolinearitas 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

Arus Kas 
Operasi 

0.996 1.004 

Laba 
Akuntansi 

0.996 1.004 



10 | Jurnal Ilmu Akuntansi Mulawarman (JIAM), Vol. 9 (2) 2024 

Sumber: Output SPSS versi 22 
 
Berdasarkan hasil pengujian multikolinearitas dapat dilihat bahwa variabel arus kas 

operasi dan laba akuntansi sama sama menunjukkan nilai tolerance>0,10 dan nilai VIF<10. 
Disimpulkan bahwa variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini terbebas dari 
gejala multikolinearitas. 
Uji Autokorelasi 

Tabel 6  
Hasil Uji Autokorelasi dengan Uji Durbin Watson 

Mode
l R 

R 
Square 

Adjusted R 
Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 
Durbin-
Watson 

1 0.466
a 

0.217 0.181 0.42094 2.164 

Sumber: Output SPSS versi 22 
Nilai tersebut akan dibandingkan dengan tabel Durbin Watson menggunakan nilai 

signifikansi 5% atau 0,05. Jumlah sampel 43 (n) dan jumlah variabel independen 2 (k=2). 
Pada tabel Durbin Watson akan di peroleh nilai batas atas (dU) sebesar 1,609. Oleh karena 
itu, nilai batas atas (dU) senilai 1,609 lebih kecil dari nilai Durbin Watson 2,164 dan nilai 
Durbin Watson lebih kecil dari 4-dU yaitu 4-1,609 sehingga diperoleh persamaan dU<d<4-dU 
atau 1,609<2,164<2,390. Artinya menunjukkan bahwa model regresi tidak terdapat 
autokorelasi serta tidak bias dan layak untuk digunakan dalam penelitian. 
Uji Heteroskedastisitas 

 
Gambar 5 

Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan Scatterplots 
Sumber: Output SPSS versi 22 

 
Berdasarkan hasil pengujian heteroskedastisitas dengan scatterplots dapat dilihat 

bahwa titik-titik menyebar dan menumpuk dengan pola yang tidak jelas diatas dan dibawah 
angka 0 pada sumbu Y. Disimpulkan bahwa model regresi ini tidak terjadi masalah 
heteroskedastisitas. Namun, memiliki derajat korelasi yang lemah karena adanya 
penumpukan ploting. 
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Analisis Regresi Linier Berganda 
Tabel 7  
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardize
d 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 
0.006 0.044  

0.12
6 

0.9
00 

Arus Kas 
Operasi 

-0.045 0.033 -0.208 
-

1.356 
0.1
83 

Laba 
Akuntansi 

0.057 0.058 0.150 
0.97

5 
0.0
33 

Sumber: Output SPSS versi 22 
Berdasarkan hasil analisis regresi seperti yang tertera pada tabel 7 maka diperoleh 

persamaan model regresi sebagai berikut: 
Y = 0,006 - 0,045X1  +  0,057X2 + e 

Keterangan: 
1. Nilai konstanta sebesar 0,006. Hal ini berarti, menunjukkan nilai positif dan jika variabel 

independen dalam penelitian ini yaitu arus kas operasi dan laba akuntansi bernilai 0, 
maka nilai return saham sebagai variabel dependen akan sebesar 0,006. 

2. Nilai koefisien dari arus kas operasi sebagai variabel X1 sebesar -0,045 menunjukkan 
nilai negatif, sehingga setiap kenaikan arus kas operasi sebesar satu satuan  sementara 
variabel independen lainnya konstan, maka return saham (Y) akan menurun sebesar -
0,045.  

3. Nilai koefisien dari variabel X2 yaitu laba akuntansi sebesar 0,057 menunjukkan nilai 
positif. Berarti bahwa setiap kenaikan laba akuntansi sebagai variabel X2 sebesar satu 
satuan sementara variabel independen lainnya konstan, maka return saham (Y) akan 
meningkat sebesar 0,057.  
 

Uji Kesesuaian Model 
Hasil Uji F 
Tabel 8 
Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F) 

Model 
Sum of 

Squares df 
Mean 

Square F Sig. 

1 Regressi
on 

0.170 2 0.085 1.321 0.027b 

Residual 2.572 40 0.064   

Total 2.741 42    

Sumber: Output SPSS versi 22 
Melalui tabel 4.6 dapat diamati bahwa hasil signifikansi dari uji kelayakan model bernilai 

0,027. Angka 0,027 merupakan angka yang lebih kecil dari angka α= 0,05 atau 5% sehingga 
dapat disimpulkan bahwa model regresi layak digunakan untuk analisis regresi linier 
berganda. 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Tabel 9 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Mo
del R 

R 
Square 

Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 
Durbin-

Watson 

1 0.466
a 

0.217 0.181 0.42094 2.164 

Sumber: Output SPSS versi 22 



12 | Jurnal Ilmu Akuntansi Mulawarman (JIAM), Vol. 9 (2) 2024 

Berdasarkan tabel 4.6 dapat dilihat bahwa nilai R square sebesar 0,217 yang berarti 
21,7% variabel dependen dapat dijelaskan oleh variasi dari variabel independen. Oleh karena 
itu, dapat disimpulkan bahwa 21,7% return saham dipengaruhi oleh arus kas operasi dan 
laba akuntansi. Sedangkan sisanya sebesar 78,3% dipengaruhi oleh variabel lain selain 
variabel yang digunakan dalam penelitian ini. 
Pengujian Hipotesis (Uji t) 
Tabel 4.8 Hasil Pengujian Hipotesis (Uji t) 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B 
Std. 

Error Beta 

1 (Constant) 
0.006 0.044  

0.12
6 

0.900 

Arus Kas 
Operasi 

-0.045 0.033 -0.208 
-

1.356 
0.183 

Laba 
Akuntansi 

0.057 0.058 0.150 
0.97

5 
0.033 

Sumber: Output SPSS versi 22 
 
1. H1:  Arus Kas Operasi berpengaruh signifikan dengan korelasi positif terhadap 

Return saham 
Hipotesis pertama dalam penelitian ini mengenai variabel arus kas operasi. Hasil 

pengujian hipotesis pada tabel 4.8 menunjukkan nilai koefisien regresinya -0,045. Oleh 
karena itu, mengindikasikan bahwa arus kas operasi berpengaruh negatif terhadap return 
saham. Nilai signifikan arus kas operasi bernilai 0,183 dimana nilai 0,183>0,05 artinya tidak 
berpengaruh signifikan. Ini berarti bahwa Arus Kas Operasi tidak berpengaruh signifikan 
terhadap Return Saham perusahaan maka dengan demikian hipotesis pertama ditolak. 

2. H2:  Laba Akuntansi berpengaruh signifikan dengan korelasi positif terhadap 

Return saham. 
 Hipotesis kedua dalam penelitian ini mengenai variabel laba akuntansi. Hasil pengujian 

hipotesis pada tabel 4.8 menunjukkan bahwa nilai koefisien regresinya 0,057 menunjukkan 
bahwa laba akuntansi berpengaruh positif terhadap return saham perusahaan. Nilai 
signifikansinya sebesar 0,033 dimana 0,033<0,05 artinya berpengaruh signifikan terhadap 
return saham perusahaan. Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa Laba Akuntansi 
berpengaruh signifikan dengan korelasi positif terhadap Return Saham perusahaan maka 
dengan demikian hipotesis yang kedua diterima. 
 
Pembahasan 
Pengaruh Arus Kas Operasi Berpengaruh Signifikan dengan Korelasi Positif terhadap 
Return Saham 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa arus kas operasi berpengaruh tidak 
signifikan dengan korelasi negatif terhadap return saham. Nilai koefisien regresi sebesar -
0,045 dengan nilai signifikansi 0,183 lebih besar dari 0,05. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa apabila setiap kenaikan arus kas operasi sebesar Rp 1,- maka return saham akan 
menurun sebesar -0,045 dengan asumsi variabel dalam kondisi konstan. Hal ini menunjukkan 
hipotesis ditolak. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Purwanti et al. 
(2015), Rizal dan Ana (2016), Tumbel et al. (2017),  dan Pratiwi et al. (2019) yang 
menunjukkan bahwa arus kas operasi berpengaruh tidak signifikan dan berkorelasi negatif 
terhadap return saham. Jadi, seberapa besar pun arus kas operasi tidak menjadi faktor yang 
mempengaruhi kebijakan berapa besar return saham yang diperoleh investor. Arah hubungan 
negatif pada arus kas operasi pada perusahaan perbankan konvensional menjabarkan 
bahwa kemungkinan investor dan calon investor tidak melihat dan menggunakan informasi 
arus kas operasi sebagai sinyal yang perlu menjadi bahan pertimbangan dalam pengambilan 
keputusan untuk berinvestasi karena kadang kala informasi laba akuntansi dan arus kas 
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operasi menunjukkan informasi yang bertentangan. Ketika terindikasi laba akuntansi 
meningkat dapat diikuti dengan penurunan arus kas operasi. Hal tersebut kemungkinan 
terjadi karena beberapa faktor eksternal. Salah satunya adalah pandemi covid 19 yang 
menyebabkan penurunan pertumbuhan ekonomi Indonesia. Sehingga para pekerja yang 
notabene merupakan nasabah bank konvensional mayoritas mengalami kesulitan dalam 
mengelola kas dan mendapatkan restrukturisasi kredit yang membantu dalam mengurangi 
pembayaran angsuran bunga kredit dan sebagainya. Faktor lain juga dapat disebabkan 
karena inovasi bank digital yang memiliki risiko keamanan yang kurang baik pada tahun 
pengamatan. Karena dengan transaksi bank digital yang dilakukan secara online, besar 
kemungkinan nasabah-nasabah yang masih kurang paham terkait keamanan data digital 
dapat mengalami peretasan atau pembobolan akun bank. Sehingga nasabah harus semakin 
waspada dalam menggunakan bank digital dengan mengubah kata sandi secara berkala, 
melakukan double security, dan menghindari modus sniffing, phising, dan sebagainya yang 
menjadi penyebab hacker dapat mengakses bank digital nasabah lalu mengambil uang 
nasabah secara ilegal. 

Sehingga investor dan calon investor lebih memilih untuk menggunakan informasi laba 
akuntansi dibandingkan dengan arus kas operasi. Hal ini sangat dimungkinkan oleh adanya 
umpan balik atau feedback yang negatif dari para investor dan calon investor terhadap sinyal 
yaitu informasi dari laporan keuangan yang diberikan oleh perusahaan perbankan 
konvensional sebagai signaler selama tahun pengamatan. 
Pengaruh Laba Akuntansi Berpengaruh Signifikan dengan Korelasi Positif terhadap 
Return Saham 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa laba akuntansi berpengaruh signifikan 
dengan korelasi positif terhadap return saham. Nilai koefisien regresi sebesar 0,057 dengan 
nilai signifikansi 0,033 lebih besar dari 0,05. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa apabila 
setiap kenaikan laba akuntansi sebesar Rp 1,- maka return saham akan meningkat sebesar 
0,057 dengan asumsi variabel dalam kondisi konstan. Hal ini menunjukkan hipotesis diterima. 

Penelitian ini sama dengan penelitian Purwanti et al. (2015), Ball et al. (2016), Tumbel et 
al.(2017), Herdian et al. (2019), Pratiwi et al. (2019), serta Ander et al. (2021)  yang 
menunjukkan bahwa laba akuntansi berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham 
yang artinya semakin tinggi laba akuntansi perusahaan maka akan semakin tinggi juga 
tingkat pengembalian saham yang diterima oleh investor.  

Laba akuntansi merupakan bagian dari laporan keuangan yang dibutuhkan oleh 
mayoritas investor dan calon investor dalam mengambil keputusan investasi.  Hasil penelitian 
ini mendukung pernyataan tersebut karena menunjukkan bahwa laba akuntansi berpengaruh 
signifikan dengan korelasi positif terhadap return saham. Hasil penelitian juga mendukung 
bahwa pemakaian informasi laba akuntansi sangat diperhatikan sebagai sinyal positif 
terhadap pengambilan keputusan investor dan calon investor karena penelitian ini 
menunjukkan jika laba akuntansi positif maka harga saham akan meningkat dan 
mempengaruhi return saham bagi para investor dan calon investor yang menanamkan modal 
pada perusahaan perbankan konvensional. Hal tersebut sangat dimungkinkan oleh adanya 
umpan balik atau feedback yang positif dari para investor dan calon investor terhadap sinyal 
yaitu informasi dari laporan keuangan yang diberikan oleh perusahaan perbankan 
konvensional sebagai signaler selama tahun pengamatan. Akan tetapi dengan nilai R Square 
yang sangat kecil, seperti yang dijelaskan oleh Beattie et al. (1994) bahwa ada kemungkinan 
pihak manajemen untuk melakukan manajemen atas laba akuntansi atau manipulasi laba 
akuntansi. Terbukti dengan beberapa kasus manipulasi laba akuntansi yang dilakukan 
sebagian dari bank konvensional, salah satu kasus tersebut ialah praktek manipulasi laporan 
keuangan yang dilakukan oleh Bank BTN pada tahun 2018 dan Bank Bukopin pada tiga 
tahun berturut-turut yaitu tahun 2015,2016,dan 2017. 
 

PENUTUP 
Simpulan 

Hasil analisis menemukan bahwa arus kas operasi secara tidak signifikan berpengaruh 
positif terhadap return saham pada Perbankan Konvensional yang terdaftar di Bursa Efek 
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Indonesia selama periode 2017-2021. Laba akuntansi secara signifikan berpengaruh 
positif terhadap return saham pada Perbankan Konvensional yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama periode 2017-2021. 
Saran 

Investor dan calon investor yang berinvestasi pada perusahaan perbankan 
konvensional sebaiknya lebih memperhatikan informasi laba akuntansi. Dalam 
memprediksi return saham, investor dan calon investor juga harus memperhatikan faktor 
eksternal lain yang dapat mempengaruhi harga saham perusahaan perbankan 
konvensional sehingga nanti akan berpengaruh pula pada return saham. Peneliti 
selanjutnya diharapkan untuk menambahkan variabel-variabel baru sehingga akan ada 
temuan baru yang lebih baik dan bermanfaat di masa yang akan datang. 
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