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ABSTRAK
Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji dan menjelaskan:  1) pengaruh secara parsial  atas arus kas operasi  terhadap return  saham, 2) pengaruh secara parsial atas laba akuntansi terhadap return  saham, 3)  pengaruh secara parsial  atas return on assets  terhadap return  saham, dan 4)  variabel yang berpengaruh dominan terhadap return  saham.Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling sebanyak 35 perusahaan perbankan yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI). Jenis data yang diperlukan adalah data sekunder bersumber dari BEI diambil melalaui akses internet ke www.idx.co.id. Data tersebut berupa laporan keuangan dan harga sahamnya. Teknik analisisinya menggunakan regresi linier berganda. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa, pertama arus kas operasi  tidak berpengaruh terhadap return saham. Artinya, naik turunnya jumlah arus kas operasi tidak akan mempengaruhi return saham. Hal ini mengindikasikan bahwa para investor tidak semata-mata menggunakan arus kas operasi sebagai ukuran dalam menilai return saham di pasar modal (terutama di BEI); kedua  variabel laba akuntansi berpengaruh terhadap return saham. Artinya, naik turunnya jumlah laba akuntansi  mempengaruhi return saham.  Variabel laba akuntansi  berhubungan positif terhadap return saham. Artinya jika variabel laba akuntansi dinaikkan, maka variabel return saham juga naik.  Hal ini mengindikasikan bahwa para investor  menggunakan laba akuntansi sebagai ukuran dalam menilai return saham di pasar modal (terutama di BEI); ketiga variabel return on assets berpengaruh terhadap return saham. Artinya, naik turunnya return on assets  mempengaruhi return saham.  Variabel return on assets  berhubungan positif terhadap return saham. Artinya jika variabel return on assets  dinaikkan, maka variabel return saham juga  naik. keempat variabel return on assets berpengaruh paling besar terhadap return saham. Artinya, naik turunnya return on assets  mampu mempengaruhi  paling besar terhadap return saham dibandingkan dengan variabel arus kas operasi dan laba akuntansi.  
Kata Kunci: arus kas operasi, laba akuntansi, return on assets, dan return saham  
PENDAHULUAN
Salah satu informasi penting untuk menilai perusahaan adalah laporan keuangan. Laporan keuangan bertujuan memberikan informasi tentang posisi keuangan, kinerja dan arus kas perusahaan yang bermanfaat bagi sebagian besar kalangan pengguna laporan dalam rangka membuat keputusan-keputusan ekonomi. Laporan keuangan merupakan pertanggung jawaban manajemen atas penggunaan sumber daya yang dipercayakan kepada mereka. Untuk mencapai tujuan tersebut, laporan keuangan menyajikan keseluruhan informasi mengenai aktiva, kewajiban, ekuitas, pendapatan dan beban, termasuk keuntungan dan kerugian serta arus kas.
Parameter kinerja perusahaan yang menjadi perhatian utama investor dan kreditor adalah arus kas dan laba. Informasi arus kas akan dikatakan mempunyai makna apabila dengan dipublikasikan laporan arus kas menyebabkan investor bereaksi melakukan pembelian atau penjualan saham yang selanjutnya tercermin dalam harga saham dan return saham. Laporan arus kas dapat memberikan informasi yang memungkinkan para pemakai untuk mengevaluasi perubahan dalam aktiva bersih perusahaan, struktur keuangan dan kemampuan untuk mempengaruhi jumlah serta waktu arus kas dalam rangka adaptasi dengan perubahan keadaan dan peluang.

Laba adalah salah satu petunjuk untuk menilai kinerja perusahaan. Informasi laba akuntansi mempunyai pengaruh positif terhadap harga saham. Hal ini dikarenakan laba akuntansi yang terdapat pada laporan keuangan memiliki kandungan informasi, sehingga pengumuman laba akan mempengaruhi reaksi investor terhadap harga saham (Indra dan Syam, 2004).
Berkaitan dengan penelitian tentang laba akuntansi dan arus kas operasi dikaitkan dengan return saham, menunjukkan hasil yang kontadiktif atau beragam. Misalnya, Utomo (2011), Yuliantari dan Sujana (2014)   menyimpulkan bahwa   arus kas operasi tidak berpengaruh terhadap return saham. Sebaliknya, Trisnawati dan Wahidahwati (2013) menyimpulkan bahwa arus kas operasi berpengaruh terhadap return saham. Karena itu, penelitian ini dilakukan untuk mempersempit perbedaan beberapa penelitian sebelumnya tersebut. Sementara itu, penelitian tentang Return On Assets (ROA) dikaitkan dengan return saham yang dilakukan oleh Savitri (2012), Maemunah dan Nur (2013), Santoso (2013) menunjukkan hasil yang konsisten, bahwa ROA berpengaruh terhadap return saham. Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh arus kas operasi, laba akuntansi, dan return on assets secara parsial terhadap return saham serta menganalisis variabel yang berpengaruh dominan terhadap return saham.
TINJAUAN PUSTAKA
Menurut Dyckman (2011), laporan arus kas adalah  laporan yang menguraikan arus kas masuk dan keluar selama satu periode. Tujuannya adalah memberikan informasi kepada kreditor, investor dan pemakai lainnya dalam: 
1. Menentukan kemampuan perusahaan untuk menimbulkan arus kas bersih positif dimasa yang akan datang.
2. Menentukan kemampuan perusahaan menyelesaikan kewajibannya seperti melunasi hutang kepada kreditor
3. Menentukan alasan tentang terjadinya perbedaan antara laba bersih dan dihubungkan dengan pembayaran dan penerimaan kas.
4. Menentukan pengaruh transaksi kas pembelanjaan dan investasi bukan kas terhadap posisi keuangan perusahaan.
Dalam laporan arus kas, penerimaan kas dari pembayaran diklasifikasikan dengan menyingkap pada

tiga kategori utama (Skousen, 2011):  
a) Aktivitas Operasi.   Aktivitas operasi meliputi segala transaksi dari kejadian yang masuk ke dalam ketentuan laba bersih. 
b) Aktivitas Investasi. Aktivitas investasi primer adalah pembelian dengan penjualan tanah, bangunan, peralatan dan aset lain-lain yang tidak umum dimiliki untuk dijual kembali. Sebagai tambahan, aktivitas investasi meliputi pembelian dan penjualan instrumen keuangan yang tidak dimaksudkan untuk tujuan perdagangan, sebagaimana juga pembuatan dan penarikan pinjaman. Aktivitas ini terjadi secara teratur dan menghasilkan penerimaan kas dan pembayaran, namun tidak diklasifikasikan sebagai penerimaan kas dan pembayaran, namun hanya menghubungkan secara tidak langsung pada operasi bisnis sentral, sedang berlangsung.
c) Aktivitas Pendanaan. Aktivitas pendanaan meliputi transaksi dan peristiwa pada saat kas didapatkan dari atau dikembalikan kepada pemilik (pendanaan modal sendiri) dan kreditur (pendanaan utang). Sebagai contoh, perolehan kas dari pengeluaran saham atau obligasi akan diklasifikasikan dibawah aktivitas pendanaan. Sama halnya pembayaran untuk mengakuisisi kembali saham (saham perbendaharaan) atau menarik kembali obligasi dan pembayaran deviden dianggap dari aktivitas pendanaan. 
PSAK 46 paragraf ketujuh mendefinisikan laba akuntansi adalah laba atau rugi selama satu periode sebelum dikurangi pajak (Earnings Before Tax(EBT)). Menurut Belkaoui (2006) laba akuntansi secara operasional didefinsikan sebagai perbedaan pendapatan yang direalisasikan dan transaksi yang terjadi selama satu periode dengan biaya yang berkaitan dengan pendapatan tersebut. Belkaoui (2006) menyatakan bahwa laba akuntansi memiliki lima karakteristik sebagai berikut:

a. Laba akuntansi didasarkan pada transaksi aktual terutama yang berasal dari penjualan barang atau jasa.

b. Laba akuntansi didasarkan pada postulat periodisasi dan mengacu pada kinerja perusahaan selama periode tertentu.

c. Laba akuntansi didasarkan pada prinsip pendapatan yang memerlukan pemahaman khusus tentang definisi pengukuran dan pengakuan pendapatan.

d. Laba akuntansi memerlukan pengukuran tentang biaya (expenses) dalam bentuk cost historis.

e. Laba akuntansi menghendaki adanya pebandingan antara pendapatan dengan biaya yang relevan dan berkaitan dengan pendapatan.
Suatu informasi laba akuntansi dikatakan relevan jika laba akuntansi tersebut mampu menjelaskan perubahan harga saham. Informasi laba akuntansi yang relevan dapat mempengaruhi keputusan ekonomi pemakai laporan keuangan dengan membantu mereka mengevaluasi peristiwa masa lalu, masa kini, dan masa depan, serta menegaskan atau mengoreksi hasil evaluasi mereka pada masa lalu (IAI, 2012). 
Manajemen adalah faktor utama yang mempengaruhi profitabilitas bank. Seluruh manajemen suatu bank, baik yang mencakup manajemen permodalan, manajemen kualitas aktiva, manajemen umum, manajemen rentabilitas dan manajemen likuiditas pada akhirnya akan mempengaruhi dan bermuara pada kemampuan memperoleh laba (profitability) pada perusahaan perbankan (Payamta, 2009). Ukuran profitabilitas yang digunakan adalah Return On Assets (ROA) pada industri perbankan. ROA memfokuskan kemampuan perusahaan untuk memperoleh earning dalam operasi perusahaan (Siamat, 2012). ROA diperoleh dengan cara membandingkan antara laba bersih setelah pajak denga total aktiva. 

Ang (2007) menjelaskan bahwa setiap investasi baik jangka panjang maupun jangka pendek memiliki tujuan utama untuk mendapatkan keuntungan yang disebut  return baik langsung maupun tidak langsung. Return bagi pemegang saham bisa berupa penerimaan deviden tunai ataupun adanya perubahan harga saham. Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi di masa datang (Jogiyanto, 2010).  

Lebih jauh Jogiyanto (2010) menjelaskan bahwa Return dari suatu investasi tergantung dari instrumen investasi  yang dibelinya. Misalnya investasi dalam saham, saham tidak menjanjikan suatu return yang pasti bagi para pemodal namun beberapa komponen return pada saham yang yang memungkinkan pemodal meraih keuntungan adalah deviden, saham bonus, dan capital gain. Apabila harga saham sekarang lebih tinggi dari harga sebelumnya maka hal ini berarti terjadi keuntungan modal (capital gain) dan return yang diterima bernilai positif, begitu pula sebaliknya apabila harga saham sekarang lebih rendah dari harga sebelumnya maka hal ini berarti terjadi kerugian (capital loss) dan  return yang diterima bernilai negatif. Pada penelitian ini return yang dihitung merupakan return tahunan yang diperoleh dari selisih antara harga penutupan dengan harga awal dibagi dengan harga saham awal. Semakin tinggi harga saham, maka semakin menunjukkan bahwa saham tersebut semakin diminati investor karena dengan semakin tinggi harga saham akan memberikan keuntungan.   
 Tinjauan Empirik
Penelitian Yocelyn dan  Christiawan (2012) meneliti tentang Pengaruh Perubahan Arus Kas dan Laba Akuntansi Terhadap Return Saham pada Perusahaan Berkapitalisasi Besar. Hasil penelitian menunjukkan bahwa informasi perubahan arus kas di ketiga komponen arus kas tidak berpengaruh terhadap return saham. Sedangkan informasi laba akuntansi berpengaruh terhadap return saham.

Penelitian Rofika dan Listi (2012) meneliti tentang Pengaruh Kandungan Informasi Laba Akuntansi dan Arus kas terhadap return saham dengan kecanggihan Investor sebagai Variabel Moderasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa informasi laba akuntansi dan arus kas tidak mempengaruhi return saham, sedangkan kecanggihan investor tidak mampu memoderasi hubungan informasi laba akuntansi dan arus kas terhadap return saham.

Penelitian Trisnawati dan Wahidahwati (2013) tentang Pengaruh Arus Kas Operasi, Investasi, dan Pendanaan serta Laba Bersih Terhadap Return saham menunjukkan hasil penelitian bahwa terdapat pengaruh arus kas operasi, investasi, pendanaan, dan laba bersih terhadap return saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Pratama dan Akbar (2013) tentang Pengaruh Laba Akuntansi dan Komponen Arus Kas Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia menunjukkan hasil bahwa laba akuntansi berpengaruh terhadap return saham sedangkan komponen arus kas tidak berpengaruh terhadap return saham.

Penelitian ini berbeda dengan beberapa penelitian sebelumnya, dimana penelitian sebelumnya tidak memasukkan Return On Assets (ROA) dalam mempengaruhi return saham. Dalam penelitian ini ROA dimasukkan dengan pertimbangan bahwa menurut Dendawidjaja (2009)  ROA merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan bank dalam menghasilkan keuntungan (laba) dari pengelolaan aset secara keseluruhan. Semakin besar ROA suatu bank, semakin baik posisi bank tersebut dari segi penggunaan assets-nya dalam menghasilkan keuntungan.
Kerangka Konseptual Penelitian
Kerangka konseptual penelitian ini dibangun dari kajian teori dan hasil beberapa peneliti terdahulu.




METODE



Jenis penelitian ini merupakan explanatory research yaitu merupakan jenis penelitian yang menjelaskan hubungan kausal antara variabel-variabel penelitian melalui pengujian hipotesis (Singarimbun dan Effendy, 2012). Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, yaitu merupakan suatu variabel yang nilai-nilainya dinyatakan dalam bentuk angka-angka  (Sugiyono, 2012). Variabel-variabel tersebut adalah arus kas operasi, laba akuntansi, return on assets yang diduga berpengaruh terhadap return saham. 
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebanyak 41 perusahaan. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, yaitu teknik penentuan sampel dengan berdasarkan kriteria–kriteria atau pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2012). Kriteria yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan perbankan tersebut harus memperoleh laba akuntansi dan laba bersih tahun 2014. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 35 perusahaan sebagai sampel penelitian. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Teknik pengumpulan datanya adalah dokumentasi, yaitu dokumen-dokumen berupa arus kas operasi, laba akuntansi, return on assets, dan return saham , bersumber dari laporan keuangan dan harga sahamnya yang dipublikasikan oleh BEI tahun 2013-2014 diakses melalui www.idx.co.id,
Teknik analisis data dalam penelitian ini dengan menggunakan analisis regresi linier berganda. Sebelum dilakukan analisis regresi terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik, yaitu uji multikolinieritas, uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas, dan uji normalitas (Ghozali, 2011). Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji- t yaitu pengujian koefisien regresi secara  parsial dengan cara membandingkan nilai sign  uji-t dengan alpha 5% (Ghozali, 2011). Dalam melakukan penghitungan analisis regresi dan uji hipotesis digunakan bantuan komputer dengan progam SPSS for windows versi 23.
PEMBAHASAN 
Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa nilai signifikansi uji-t variabel AKO sebesar 0.072 lebih besar dari alpa 0,05, berarti variabel AKO tidak berpengaruh terhadap return saham. Artinya, naik turunnya jumlah AKO tidak akan mempengaruhi return saham. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa para investor tidak semata-mata menggunakan AKO sebagai ukuran dalam menilai return saham di pasar modal (terutama di BEI).
Arus kas operasi merupakan faktor fundamental perusahaan yang dilihat investor sebagai salah satu cara untuk menentukan investasi, namun selain faktor fundamental juga terdapat faktor teknikal dan faktor-faktor lain diluar seperti kondisi ekonomi dan politik serta keamanan yang dapat mempengaruhi return saham namun tidak diteliti. Pengaruh yang tidak signifikan dimungkinkan karena investor tidak menggunakan informasi arus kas operasi sebagai dasar pengambilan keputusan berinvestasi. 
Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa nilai signifikansi uji-t variabel LA sebesar 0.038 lebih kecil dari alpa 0,05, berarti variabel LA berpengaruh terhadap return saham. Sementara itu nilai koefisien regresinya bertanda positif  0.216. Hal ini menunjukkan bahwa variabel LA berhubungan positif terhadap return saham. Jika variabel LA dinaikkan, maka variabel return saham juga  akan naik. Laba akuntansi berpengaruh signifikan terhadap return saham  karena laba atau keuntungan yang diperoleh dari kegiatan  operasional perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham  sebagai balas jasa telah menanamkan modalnya dalam  perusahaan atau yang biasa disebut dengan dividen. Nantinya dividen tersebut merupakan salah satu komponen penyusun  return saham selain capital gain. Perusahaan yang menghasilkan laba semakin besar, maka secara teoritis perusahaan itu akan mampu membagikan dividen yang semakin besar. Dengan meningkatnya dividen yang diterima oleh pemegang saham, maka  return yang diterima oleh pemegang saham juga akan meningkat. Kondisi laba  akuntansi yang membaik berdampak nyata pada kinerja saham. Publikasi laba akuntansi juga  seringkali langsung memberikan dampak positif terhadap perkembangan harga saham. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai signifikansi uji-t variabel ROA sebesar 0.012 lebih kecil dari alpa 0,05, berarti variabel ROA berpengaruh terhadap return saham. Sementara itu nilai koefisien regresinya bertanda positif 0.338. Hal ini menunjukkan bahwa variabel ROA berhubungan positif terhadap return saham. Jika variabel ROA dinaikkan, maka variabel return saham juga  akan naik. 
Salah satu faktor penting lain yang harus diketahui oleh para calon investor, yaitu ROA, dimana rasio ini menggambarkan tingkat laba yang diperoleh perusahaan dengan tingkat investasi yang ditanamkan. ROA digunakan untuk menggambarkan sejauh mana kemampuan aset-aset yang dimiliki perusahaan bisa menghasilkan laba (Tandelin, 2011). Jadi, jika labanya tinggi sangat dimungkinkan perusahaan juga akan membayar dividen tunai yang tinggi juga, sehingga akan berpengaruh positif terhadap harga saham, yang pada akhirnya akan berdampak pada return saham. 
Dari ketiga variabel yang diteliti, hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi variabel ROA sebesar 0.338 lebih besar dibandingkan koefisien regresi variabel AKO sebesar 0.152 dan variabel LA sebesar  0.216.  Dengan demikian, variabel ROA berpengaruh dominan terhadap return saham. ROA adalah rasio profitabilitas yang menghubungkan laba dengan  assets perusahaan. Jika ROA suatu perusahaan tinggi maka dapat dikatakan bahwa perusahaan beroperasi secara efektif  dan ini akan meningkatkan daya tarik investor. Meningkatnya daya tarik investor akan berdampak pula pada kenaikan harga saham dan  meningkatkan return saham perusahaan. Sektor perbankan yang terus berkembang membuat investor tertarik untuk membelinya dengan harapan mendapatkan keuntungan baik berupa dividen maupun capital gain.

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil penelitian  yang telah dilakukan pada bab sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa:

1. Variabel Arus kas operasi  tidak berpengaruh terhadap return saham. Artinya, naik turunnya jumlah arus kas operasi tidak akan mempengaruhi return saham.  Hal ini mengindikasikan bahwa para investor tidak semata-mata menggunakan arus kas operasi sebagai ukuran dalam menilai return saham di pasar modal (terutama di BEI).

2. Variabel laba akuntansi berpengaruh terhadap return saham. Artinya, naik turunnya jumlah laba akuntansi  mempengaruhi return saham.  Variabel laba akuntansi  berhubungan positif terhadap return saham. Artinya jika variabel laba akuntansi dinaikkan, maka variabel return saham juga naik.  Hal ini mengindikasikan bahwa para investor  menggunakan laba akuntansi sebagai ukuran dalam menilai return saham di pasar modal (terutama di BEI).

3. Variabel Return On Assets berpengaruh terhadap return saham. Artinya, naik turunnya return on assets  mempengaruhi return saham.  Variabel return on assets  berhubungan positif terhadap return saham. Artinya jika variabel return on assets  dinaikkan, maka variabel return saham juga  naik.
4. Variabel Return On Assets berpengaruh dominan terhadap return saham. Artinya, naik turunnya return on assets  mampu mempengaruhi  paling besar terhadap return saham dibandingkan dengan variabel arus kas operasi dan laba akuntansi.  
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