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ABSTRAK
Penelitian bertujuan untuk menguji Pengaruh Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Arus Kas Pendanaan, dan Laba Akuntansi Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Property & Real Estate Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2016 - 2018. 
Teknik pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling terdapat 23 sampel perusahaan dengan jumlah 69 data selama tahun 2016-2018. Teknik analisis data yang digunakan statistika deskriptif, uji asumsi klasik meliputi: uji normalitas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi, dan uji heterokedastisitas dengan analisis regresi berganda, koefisien determinasi, dan uji hipotesis menggunakan uji t.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa arus kas operasi,  arus kas investasi, arus kas pendanaan tidak berpengaruh terhadap return saham. Sedangakan laba akuntansi berpengaruh terhadap return saham. Nilai dari koefisien determinasi sebesar 35% ini dijelaskan oleh Arus Kas Operasi (X1) Arus Kas Investasi (X2) Arus Kas Pendanaan (X3) dan Laba Akuntansi (X4) sedangkan sisanya sebesar 65% dijelaskan oleh variabel lain diluar model regresi.

Kata kunci: Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Arus Kas Pendanaan, Laba Akuntansi 
Return Saham.

PENDAHULUAN
Pasar modal sangat berperan bagi pembangunan ekonomi yaitu sebagai salah satu sumber pembiayaan eksternal bagi dunia usaha dan wahana investasi masyarakat. Oleh sebab itu partisipasi masyarakat sangat diharapkan untuk ikut aktif dalam menggerakan perekonomian. Pasar modal dapat mendorong terciptanya alokasi dana yang efisien, karena dengan adanya pasar modal maka pihak yang memiliki kelebihan dana (investor) dapat memilih alternatif invetasi yang memberikan keuntungan yang paling optimal. Salah satu fungsi dari pasar modal tersebut adalah sebagai sarana untuk memobilisasi dana yang bersumber dari masyarakat ke berbagai sektor yang melaksanakan investasi (Tandelilin, 2001). Dalam berinvestasi di pasar modal, investor atau calon investor akan tertarik pada tingkat keuntungan (return) yang diharapkan untuk masa-masa mendatang relatif terhadap resiko perusahaan tersebut. Artinya, tingkat resiko yang dihadapi oleh investor sesuai dengan return yang akan diterima. Semakin tinggi return yang diharapkan  akan diterima, maka akan semakin tinggi pula resiko dari investasi tersebut. Yang paling menarik adalah perusahaan yang mempunyai tingkat keuntungan tinggi, tetapi mempunyai tingkat resiko yang rendah. Apabila tingkat keuntungan (return) perusahaan naik, tetapi resiko perusahaan juga naik, maka perusahaan tidak akan menarik lagi. Perusahaan akan tetap menarik apabila tambahan keuntungan tersebut bisa mengkompensasi tambahan resiko yang muncul. Investor akan memperoleh tingkat keuntungan dari dividen yang dibagikan, ditambah perbedaan nilai perusahaan pada waktu pertama kali investasi dengan nilai pada beberapa waktu kemudian (capital gain). Apabila perusahaan tersebut go-public, maka capital gain adalah selisih harga jual saham dengan harga beli saham. Apabila selisih tersebut negatif, maka yang diperoleh capital loss (Jogiyanto, 2000). Untuk mendapatkan return positif, investor memerlukan informasi, informasi tersebut berguna bagi investor apakah membeli, menjual atau mempertahankan investasi. informasi akuntansi merupakan salah satu informasi yang dibutuhkan investor. Sesuai dengan teori pasar efisien adalah pasar dimana harga semua sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang tersedia (Tandelilin, 2001). Ditinjau dari faktor-faktor yang mempengaruhi return saham, informasi arus kas merupakan salah satu yang mempengaruhi tingkat return saham. Arus kas merupakan salah satu parameter kinerja perusahaan yang mendapat perhatian utama dari para investor dan kreditor. Selain arus kas, investor dan kreditor juga fokus dalam menggunakan informasi mengenai laba dan komponenya (Susanto, 2006). Arus kas mempunyai peranan yang sangat penting dalam perusahaan. Tujuan perusahaan adalah memaksimalkan harga saham. Karena nilai setiap aset, termasuk saham tergantung pada arus kas yang dihasilkan oleh aset tersebut, maka manajer harus berusaha memaksimalkan arus kas yang tersedia bagi investor dalam jangka panjang (Brigham dan Houston, 2001). 
Arus kas melaporkan arus kas masuk dan arus kas keluar yang utama dari suatu perusahaan selama satu periode. Arus kas perusahaan dapat dikelompokkan dalam tiga bentuk yaitu arus kas dari aktivitas operasi, arus kas dari aktivitas investasi, dan arus kas dari aktivitas pendanaan (Trisnawati dan Wahidahwati, 2013). 
Penelitian ini merupakan pengulangan dari penelitian yang dilakukan oleh Sulia (2012) dengan judul penelitian Pengaruh Laba Akuntansi, Arus Kas, dan Debt To Equity Ratio Terhadap Harga Saham Perusahaan LQ45 Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian diperoleh bahwa laba akuntansi, arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan, dan debt to equity ratio berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Penelitian lain yang mendukung dalam penelitian ini antara lain dilakukan oleh Ariandi (2015) yang memperoleh hasil bahwa laba bersih dan arus kas operasi berpengaruh terhadap harga saham. Dan penelitian Purwanti (2015) juga memperoleh hasil bahwa laba akuntansi dan arus kas secara simultan berpengaruh terhadap return saham. Berbeda  dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Alfredo Edwar (2014) dengan judul Pengaruh Arus Kas Dari Aktivitas Operasi dan Laba Akuntansi Terhadap Return Saham yang memperoleh hasil bahwa arus kas operasi dan laba akuntansi tidak berpengaruh signifikan positif terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2008-2012. Begitupun dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Siswanti (2016) dengan judul Pengaruh Laba Akuntansi Dan Komponen Arus Kas Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Sub Sektor Makanan Dan Minuman Yang Terdaftar Di BEI. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa laba akuntansi, arus kas operasi, arus kas investasi dan arus kas pendanaan tidak berpengaruh terhadap harga saham. Dari hasil penelitian di atas terlihat adanya research gap atau perbedaan hasil penelitian, dimana penelitian oleh Siswanti (2016) dan Alfredo Edward (2014)  memperoleh hasil bahwa arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan tidak berpengaruh terhadap return saham, sedangkan penelitian yang dilakukan oleh  Sulia (2012), Ariandi (2015) serta Purwanti (2015) memperoleh hasil bahwa variabel arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan, dan laba akuntansi berpengaruh terhadap return saham. 
Perusahaan sektor property & real estate merupakan salah satu sektor terpenting di suatu negara. Hal ini dapat dijadikan indikator untuk menganalisis kesehatan ekonomi suatu negara. Menurut Santoso (2009) industri property & real estate merupakan salah satu sektor yang memberikan sinyal jatuh atau sedang bangunnya perekonomian suatu negara. Hal ini menandakan bahwa semakin banyak perusahaan yang bergerak dibidang sektor property & real estate mengindikasikan semakin berkembangnya perekonomian di Indonesia. Investasi di bidang property & real estate pada umumnya bersifat jangka panjang dan akan bertumbuh sejalan dengan pertumbuhan ekonomi serta diyakini merupakan salah satu investasi yang menjanjikan. 
Berdasarkan latar belakang diatas maka judul penelitian ini adalah “Pengaruh Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Arus Kas Pendanaan dan Laba Akuntansi Terhadap Return Saham (Perusahaan Sub Sektor Property & Real Estate Yang Terdaftar Di BEI)“.

KAJIAN TEORI DAN HIPOTESIS
Teori sinyal pertama kali dikembangkan oleh Ross (1977) (Signalling Theory) menjelaskan bahwa laporan keuangan yang baik merupakan sinyal atau tanda bahwa perusahaan juga telah beroperasi dengan baik. Manajer berkewajiban memberikan sinyal mengenai kondisi perusahaan kepada pemilik sebagai wujud dari tanggung jawab atas pengelolaan perusahaan.
Arus Kas
Laporan arus kas adalah laporan yang mengikhtisarkan penerimaan dan pengeluaran kas dari sebuah kesatuan usaha untuk suatu periode waktu tertentu. Menurut Bahri (2016;153) laporan arus kas menyajikan informasi perubahan historis atas kas dan setara kas entitas, yang menunjukkan secara terpisah perubahan yang terjadi selama satu periode dari aktivitas operasi, aktivitas investasi, dan aktivitas pendanaan. Menurut PSAK (2007;29), laporan arus kas melaporkan tiga klasifikasi aktivitas, yaitu laporan arus kas harus melaporan arus kas selama periode tertentu dan diklasifikasi menurut aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan. Selain itu laporan arus kas juga menunjukkan arus kas masuk dan arus kas keluar dari masing-masing aktivitas tersebut. Tujuan utama laporan arus kas adalah memberikan informasi tetang penerimaan kas dan pembayaran kas suatu entitas selama periode tertentu. 
Laporan arus kas melaporkan arus kas melalui tiga jenis aktivitas yaitu:
Arus Kas Operasi
Aktivitas operasi yaitu kegiatan pendapatan utama keuntungan perusahaan dan kegiatan lainya yang bukan kegiatan investasi dan pendanaan. Jumlah arus kas yang berasal dari aktivitas operasi merupakan indikator yang menentukan apakah dari operasinya perusahaan dapat menghasilkan arus kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan, membayar dividen, dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan pada sumber pendanaan dari luar.
Arus Kas Investasi
Arus kas investasi merupakan pendapatan dan pelepasan aset jangka panjang serta penanaman modal lain yang tidak setara kas. Pengungkapan terpisah arus kas yang berasal dari aktivitas investasi perlu dilakukan sebab arus kas tersebut mencerminkan penerimaan dan pengeluaran kas sehubungan dengan sumber daya yang bertujuan untuk menghasilkan pendapatan dan arus kas masa depan dan menjadikan pertimbangan investor dalam menilai prestasi perusahaan. 
Arus Kas Pendanaan
Arus kas pendanaan diperoleh dari pinjaman atau pengembalian utang, sumber daya diperoleh pemegang perusahaan dan pemberi upah atas investasi bagi pemilik perusahaan. Kemunculan utang terdapat tanda baik untuk memperkirakan arus kas karena pemilik memelihara kepemilikanya dari pada memunculkan saham. Pengungkapan terpisah arus kas yang berasal dari aktivitas investasi perlu dilakukan sebab arus kas tersebut mencerminkan penerimaan dan pengeluaran kas sehubungan dengan sumber daya yang bertujuan untuk menghasilkan pendapatan dan arus kas masa depan. 
Laba Akuntansi
Laba akuntansi merupakan perbedaan antara realisasi penghasilan yang berasal dari transaksi perusahaan pada periode tertentu dikurangi dengan biaya yang dikeluarkan untuk mendapatkan penghasilan tersebut. Menurut Belkaoui (2007;213), laba akuntansi secara operasional didefinisikan sebagai perbedaan antara pendapatan realisasi yang timbul dari transaksi periode tersebut dan biaya historis yang sepadan dengannya.
Return Saham
Menurut Jogiyanto (2014;205) return merupakan hasil  yang diperoleh dari investasi. Return saham dibedakan menjadi dua yaitu return dapat berupa realisasi (realized return) yang sudah terjadi. Return realisasi dihitung menggunakan data historis. Return realisasian penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return ekspektasi (expected return) yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan diperoleh investor terjadi dimasa mendatang. Berbeda dengan return realisasi yang sifatnya sudah terjadi, return ekspektasi sifatnya belum terjadi. Semakin besar return yang diharapkan akan diperoleh dari investasi, semakin besar pula risikonya, sehingga dikatakan bahwa return ekspektasi memiliki hubungan positif dengan risiko. Menurut Jogiyanto (2014;206) return saham terdiri dari dua komponen yaitu:
1) Capital Gain (Loss)
Capital gain (loss) merupakan selisih utang (rugi) dari harga investasi sekarang relatif dengan harga pokok periode yang lalu.
2) Yield 
Yield merupakan persentase penerimaan kas periodik terhadap harga investasi periode tertentu dari suatu investasi.
Pengaruh arus kas operasi terhadap return saham
Arus kas operasi adalah aktivitas penghasil utama pendapatan perusahaan (principal revenue activities) dan aktivitas lain yang bukan merupakan aktivitas investasi dan pendanaan, umumnya berasal dari transaksi dan peristiwa lain yang mempengaruhi penetapan laba atau rugi bersih, dan merupakan indikator yang menentukan apakah dari operasi perusahaan dapat menghasilkan kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan, membayar dividen dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan pada sumber pendanaan dari luar. Dengan demikian adanya perubahan arus kas dari kegiatan operasi akan memberikan sinyal positif kepada investor, akibatnya investor akan membeli saham perusahaan tersebut yang pada akhirnya meningkatkan return saham.
Menurut Prastowo (2011;34), arus kas operasi membantu investor menganalisis sejauh mana efisiensi perusahaan dalam mengelola kasnya, sehingga investor dapat melihat kemampuan perusahaan untuk membayarkan dividen dari informasi arus kas tersebut. Secara teori, semakin tinggi arus kas operasi perusahaan maka semakin tinggi kepercayaan investor pada perusahaan tersebut, sehingga semakin besar pula nilai expected return saham. Dan sebaliknya, semakin rendah arus kas operasi perusahaan maka semakin kecil kepercayaan investor pada perusahaan tersebut, sehingga semakin kecil pula nilai expected return saham. 
Penelitian yang dilakukan oleh Sulia (2012), Ariandi (2015), Purwanti (2015) menemukan bahwa arus kas operasi berpengaruh terhadap return saham. Penelitian siswanti (2016), Alfredo Edwar (2014) menemukan bahwa arus kas operasi tidak memiliki pengaruh terhadap return saham. Berdasarkan pernyataan – pernyataan diatas, maka dengan demikian rumusan hipotesis yang pertama adalah:
H1 :  Ada pengaruh arus kas dari aktivitas operasi terhadap return saham
Pengaruh arus kas investasi Terhadap return saham
Aktivitas investasi merupakan arus kas dari transaksi yang mempengaruhi investasi dari aset tetap dan perolehan dari instrumen investasi lain. Arus kas yang berasal dari aktivitas investasi perlu dilakukan pengungkapan terpisah karena arus kas tersebut mencerminkan penerimaan dan pengeluaran kas sehubungan dengan sumber daya yang bertujuan untuk menghasilkan pendapatan dan arus kas masa depan. Semakin meningkatnya arus kas investasi maka menunjukkan perusahaan akan mampu meningkatkan penghasilan di masa yang akan datang. 
Secara teori, peningkatan investasi berhubungan dengan peningkatan arus kas masa yang akan datang dan mempunyai pengaruh positif dengan return saham pada saat pengumuman investasi baru, semakin tinggi arus kas investasi perusahaan maka semakin tinggi kepercayaan investor pada perusahaan tersebut, sehingga semakin besar pula nilai expected return saham. Dan sebaliknya, semakin rendah arus kas investasi perusahaan maka semakin kecil kepercayaan investor pada perusahaan tersebut, sehingga semakin kecil pula nilai expected return saham. Arus kas investasi merupakan informasi yang relevan bagi investor sebagai dasar pengambilan keputusan investasi. Informasi tentang pembelian maupun penjualan aset berkaitan dengan usaha perusahaan meningkatkan kapasitas produksinya, sehingga informasi ini dianggap penting oleh investor untuk pengambilan keputusan investasi.
Hasil temuan Sulia (2012), Purwanti  (2015), arus kas investasi berpengaruh terhadap return saham. Penelitian yang dilakukan oleh Siswanti (2016) menemukan bahwa arus kas investasi tidak berpengaruh terhadap return saham. Berdasarkan pernyataan – pernyataan diatas, maka dengan demikian rumusan hipotesis yang kedua adalah:
H2 :   Ada pengaruh arus kas dari aktivitas investasi terhadap return saham 
Pengaruh arus kas Pendanaan terhadap return saham
Aktivitas pendanaan merupakan akibat dari transaksi atau peristiwa penerimaan kas dan pengeluaran kas kepada para pemegang saham yang disebut sebagai pendanaan ekuitas, sedangkan penerimaan kas dan pengeluaran kas kepada kreditor disebut pendanaan utang. Arus kas dari pendanaan memiliki pengaruh terhadap return saham, hal ini berarti setiap peningkatan pengeluaran untuk aktivitas pendanaan seperti pengumuman dividen akan diikuti dengan peningkatan return saham.  
Secara teori, semakin tinggi arus kas pendanaan perusahaan maka semakin tinggi kepercayaan investor pada perusahaan tersebut, sehingga semakin besar pula nilai expected return saham. Dan sebaliknya, semakin rendah arus kas pendanaan perusahaan maka semakin kecil kepercayaan investor pada perusahaan tersebut, sehingga semakin kecil pula nilai expected return saham. 
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Sulia (2012), Purwanti (2015) menemukan bahwa arus kas pendanaan berpengaruh terhadap return saham. Dan penelitian Siswanti (2016) menemukan bahwa arus kas pendanaan tidak berpengaruh terhadap return saham. Berdasarkan pernyataan – pernyataan diatas, maka dengan demikian rumusan hipotesis yang ketiga adalah:
H3 :   Ada pengaruh arus kas dari aktivitas pendanaan terhadap return saham 
Pengaruh laba akuntansi terhadap return saham
Laba merupakan indikator yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan. Dengan informasi yang diperoleh dari laba pemakai laporan keuangan juga dapat mengevaluasi kinerja manajemen serta dapat memperkirakan earning power untuk memprediksi laba di masa mendatang. Meningkatnya laba akuntansi suatu perusahaan berarti bahwa kinerja perusahaan semakin baik dan kesejahteraan para pemegang sahampun dapat ditingkatkan. Dengan demikian, laba merupakan indikator yang mempengaruhi nilai perusahaan yang sekaligus merupakan sinyal positif bagi investor terhadap perusahaan. 
Menurut Subramanyam (2012;109), laba merupakan ringkasan hasil bersih aktivitas operasi usaha dalam periode tertentu yang dinyatakan dalam istilah keuangan, serta informasi perusahaan yang paling diminati dalam pasar uang. Semakin besar laba yang dihasilkan perusahaan maka semakin tinggi minat investor untuk berintestasi di perusahaan, sehingga semakin besar pula nilai expected return saham. Dan sebaliknya, semakin kecil laba yang dihasilkan perusahaan maka semakin kecil minat investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut, sehingga semakin kecil pula nilai expected return saham. 
Hasil penelitian yang dilakukan Sulia (2012), Purwanti (2015) menemukan bahwa laba akuntansi secara simultan berpengaruh positif terhadap return saham. Dan penelitian Alfredo Edwar (2014) diperoleh hasil bahwa laba akuntansi tidak berpengaruh signifikan positif terhadap return saham. Berdasarkan pernyataan – pernyataan diatas, maka dengan demikian rumusan hipotesis yang keempat adalah:
H4: Ada pengaruh laba akuntansi terhadap return saham
METODE PENELITIAN
Variabel Dependen (Y)
Variabel Dependen penelitian adalah return saham. return saham adalah suatu ukuran dalam presentase yang digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan-perusahaan mampu menghasilkan laba pada tingkat yang dapat diterima. Jenis return yang digunakan dalam penelitian ini adalah capital gain yaitu selisih antara harga saham periode saat ini dengan harga saham pada periode sebelumnya dibagi dengan harga saham periode sebelumnya. Menurut Jogiyanto (2014;207) return saham dapat dapat dihitung menggunakan rumus:
Rumus:  
R  =   Pt  - P t-1
	 P t-1
R	= Return saham
Pt	= Harga saham penutupan periode sekarang
P t-1	=  Harga saham penutupan periode sebelumnya
3.5.2 Variabel Independen (X)
Variabel Independen penelitian adalah arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan dan laba akuntansi.
1. Arus kas operasi (X1)
Arus kas operasi merupakan aktivitas penghasil utama perusahaan dan aktivitas lain selain investasi dan pendanaan. Arus kas operasi pada penelitian ini diproksi menggunakan selisih antara arus kas operasi masuk dengan arus kas operasi keluar. Menurut hanafi (2016;20) CFO (Arus kas operasi) dapat dihitung menggunakan rumus:
Arus kas operasi = CFO masuk – CFO keluar
2. Arus kas investasi (X2)
Arus kas investasi merupakan aktivitas yang menyangkut perolehan atau pelepasan aset jangka panjang (aset tidak lancar) serta investasi lain yang tidak termasuk dalam setara kas, mencakup aktivitas meminjamkan uang dan mengumpulkan piutang serta memperoleh dan menjual investasi dan aset jangka panjang. Arus kas investasi pada pen elitian ini menggunakan selisih antara arus kas investasi masuk dengan arus kas investasi keluar. Menurut Hanafi (2016;20) CFI (arus kas investasi) dapat dihitung menggunakan rumus:
Arus kas investasi = CFI masuk – CFI keluar
3. Arus kas pendanaan (X3)
Arus kas pendanaan merupakan aktivitas yang mengakibatkan perubahan dalam jumlah serta komposisi ekuitas dan pinjaman perusahaan. Arus kas pendanaan pada penelitian ini diproksi menggunakan selisih antara arus kas pendanaan masuk, dengan arus kas pendanaan keluar. Menurut Hanafi (2016;20) CFF (arus kas pendanaan) dapat dihitung menggunakan rumus:
Arus kas pendanaan = CFF masuk – CFF keluar
4. Laba akuntansi (X4)
Menurut Bridwan (2011;33) laba bersih setelah pajak yaitu laba bersih sebelum pajak dikurangi pajak penghasilan. Laba akuntansi pada penelitian ini diproksi menggunakan laba bersih setelah pajak (Earning After Taxes) dapat dihitung menggunakan rumus:
EAT = Earning – Tax
Teknik Analisis Data
Statistika Deskriptif
Menurut Bahri (2018;157) statistika deskriptif mempelajari tata cara penyusunan dan penyajian data yang dikumpulkan dalam suatu riset. Tujuannya untuk mendapatkan gambaran atau mendeskripsikan sekumpulan data hasil pengamatan sehingga mudah dipahami, dibaca, dan digunakan sebagai informasi. 
Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Menurut Bahri (2018;162), uji normalitas data merupakan uji distribusi data yang dianalisis, apakah penyebarannya dibawah kurva normal atau tidak. Pendekatan yang digunakan untuk menguji normalitas data, yaitu metode uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov. 
Untuk mendeteksi normalitas data dapat diuji dengan One-Sample Kolmogorov-Smirnov, dengan pedoman pengambilan keputusan:
1) Nilai sig < 0,05, distribusi adalah tidak normal.
2) Nilai sig > 0,05, distribusi adalah normal.
Uji Multikoliniearitas
     Menurut Bahri (2018;168), uji multikoliniearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi sempurna atau mendekati sempurna di antara variabel bebasnya. 
Menurut Bahri (2018;173), untuk mengetahui suatu model regresi apakah mengalami gejala multikoliniearitas dapat dilihat pada nilai Variance Inflation Factor (VIF). Hasil perhitungan nilai VIF < 10, maka model regresi dikatakan baik dan tidak terjadi terjadi gejala multikolinieritas.
Uji Autokorelasi
Menurut Bahri (2018;174), Autokorelasi merupakan korelasi antara anggota observasi yang disusun menurut waktu atau tempat. Model regresi yang baik adalah yang bebas dari autokorelasi. Jika terjadi korelasi, maka disebut problem autokorelasi. Menurut Bahri (2018;177) mengemukakan cara untuk mendeteksi gejala autokorelasi dapat menggunakan run test. Autokorelasi tidak akan terjadi bila residual adalah acak. Kriteria pengujian adalah nilai signifikansi < 0,05 terjadi autokorelasi dan bila nilai signifikansi > 0,05 maka tidak terjadi autokorelasi.
Uji Heteroskedatisitas
Menurut Bahri (2018;180), heteroskedastisitas adalah varian residual yang tidak sama pada semua pengamatan di dalam model regresi. Regresi yang baik seharusnya tidak terjadi heteroskedastisitas. Untuk mengetahui ada tidaknya heteroskedastisitas dilihat melalui hasil uji statistik. Uji statistik yang dilakukan adalah dengan menggunakan metode Spearman’s rho, yaitu mengorelasikan variabel independen dengan residualnya. Pengujian menggunakan tingkat signifikansi 0,05 dengan uji 2 sisi. Jika korelasi antara variabel independen dengan residual tingkat signifikansinya lebih dari 0,05 maka dikatakan tidak terjadi heteroskedastisitas.
Analisis Regresi Linear Berganda
Menurut Bahri (2018;191), analisis regresi adalah sebuah pendekatan yang digunakan untuk mendefinisikan hubungan matematis, membangun persamaan serta membuat ramalan, atau untuk memprediksi nilai output/dependen (Y) berdasarkan input/independen (X). Dalam analisis regresi terdapat beberapa asumsi yang harus dipenuhi sehingga persamaan regresi yang dihasilkan akan valid jika digunakan untuk memprediksi suatu masalah. Data yang telah dikumpulkan akan diolah dengan menggunakan software SPSS 20.25. Untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat digunakan model regresi linear berganda dengan persamaan sebagai berikut : 

Keterangan:
Y 		: Return saham
a 		: Konstanta
		: Koefisien regresi variabel independen
X1		: Arus kas operasi
X2		: Arus kas investasi
X3		: Arus kas pendanaan
X4		: Laba akuntansi
e 		: Error
Uji Koefisien Determinasi
      Menurut Bahri (2018;192), Koefisien determinasi (R2) mengukur kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel independen terhadap variabel dependen atau dapat pula dikatakan sebagai proporsi pengaruh seluruh variabel independen terhadap variabel dependen. Nilai koefisian determinasi dapat diukur oleh nilai R-Square atau Adjust R-Square. R-Square digunakan pada saat hanya terdiri dari satu variabel bebas (regresi linear sederhana), sedangkan Adjust R-Square digunakan pada saat variabel independen lebih dari satu (regresi linear berganda).
Nilai koefisien determinasi berkisar antara 0-1. Nilai R2 yang kecil menunjukkan kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen sangat terbatas. Nilai R2 yang mendekati 1 (satu) berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen dan model semakin tepat. Nilai angka tersebut akan diubah ke bentuk persen (%), yang artinya presentasi kontribusi pengaruh variabel independen terhadap dependen.
Uji Hipotesis
Pengujian hipotesis penelitian menggunakan pengujian secara parsial (uji t). Pengujian dilakukan untuk mengetahui secara terpisah atau parsial variabel bebas berpengaruh secara signifikan atau tidak terhadap variabel terikat.  Menurut Bahri (2018:194), uji t digunakan untuk pengujian hipotesis pengaruh variabel independen secara individu terhadap variabel dependen. Dasar pengambilan keputusannya sebagai berikut:
a. Jika t-hitung < t-tabel, maka variabel independen secara individual tidak berpengaruh terhadap variabel dependen (hipotesis ditolak / H1 ditolak).
b. Jika t-hitung > t-tabel, maka variabel independen secara individual berpengaruh terhadap variabel dependen (hipotesis diterima / H1 diterima).
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif
Menurut Bahri (2018;157) Statistik deskriptif atau statistika dedukatif mempelajari tata cara penyusunan dan penyajian data yang dikumpulkan dalam suatu riset untuk mendapatkan gambaran atau mendeskripsikan sekumpulan data hasil pengamatan. 
Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi variable pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali,2016;154). Model regresi yang baik memiliki distribusi normal atau mendekati. Pengujian normalitas dilakukan dengan melihat nilai 2-tailed significant melalui pengukuran tingkat signifikan 5%. Data dikatakan berdistribusi normal apabila asymp.sig (2-tailed) lebih besar dari 0,05 atau 5%. Untuk mendeteksi normalitas data dapat diuji dengan Kolmogorov-smirnov, dengan pedoman pengambilan keputusan:
1) Nilai signifikansi atau nilai probabilitas < 0,05, distribusi adalah tidak normal.
2) Nilai signifikansi atau nilai probabilitas > 0,05, distribusi adalah normal.
Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan one-sample kolmogorov-smirnov, menunjukkan test statistic sebesar 0,094 dan signifikansi sebesar 0,200 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa data berdistribusi normal.
b. Uji Multikolinieritas
Menurut Ghozali (2006:105) uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas atau tidak. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinieritas di dalam model regresi dapat diketahui dari nilai toleransi dan lawannya nilai regresi variance inflation factor (VIF). Model regresi yang bebas multikolinieritas adalah yang mempunyai nilai tolerance di bawah 0,1 atau VIF di atas 10, maka terjadi multikolinieritas
Berdasarkan uji multikolinieritas hasil perhitungan menunjukkan bahwa semua variabel independent mempunyai nilai Tolerance > 0,1 dan nilai VIF < 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi pada penelitian ini tidak terjadi multikolinieritas dan model regresi layak digunakan.
c. Uji Autokorelasi
Menurut Bahri (2018:174) autokorelasi merupakan korelasi antara anggota observasi yang disusun menurut waktu atau tempat. Pengujian autokorelasi dapat dilakukan dengan run test. Kriteria pengujian adalah nilai signifikansi < 0,05 maka terjadi autokorelasi dan bila nilai signifikansi > 0,05 maka tidak terjadi autokorelasi.Berdasarkan uji autokorelasi hasil perhitungan menunjukkan bahwa test value sebesar -0,01380 dan nilai signifikansi 0,905 > 0,05, sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi autokorelasi.
d. Uji Heteroskodastisitas
Uji heteroskodastisitas digunakan untuk asumsi dalam regresi dimana varian residual tidak sama dengan pengamatan di dalam model regresi. Uji heteroskodastisitas menggunakan uji spearman’s rho, jika korelasi antara variable independen dengan residual tingkat signifikansinya > 0,05 maka dikatakan tidak terjadi heteroskodastisitas.Berdasarkan uji heteroskedastisitas menunjukkan nilai signifikansi (Sig 2 tailed) lebih dari 0,05. Tingkat signifikansi 0,821 > 0,05 berarti tidak terjadi heteroskedastisitas
3. Analisis Regresi Berganda
Analisis regresi berganda digunakan untuk menghubungkan variabel independen dengan variabel dependen untuk mengukur intensitas hubungan dua variabel atau lebih. Hasil dapat dibuat persamaan linier berganda sebagai berikut:  RS = 0,000 + 0,000,000,000,105,0 laba akuntansi  + 0,000,000,000,001,025 AKP + 0,000,000,000,112,2 AKI + 0,000,000,000,059,82 AKO + e.
4. Koefisien Determinasi (R²)
Koefisien determinasi (R²) digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan variabel independen untuk mempengaruhi variabel dependen.Koefisien determinasi berdasarkan nilai Adjusted R Square 0,35. Berarti kemampuan variabel independen menjelaskan variabel dependen sebesar 35%. Sisanya sebesar 65% dijelaskan oleh variabel lain diluar model. Nilai koefisien determinasi di atas 0 dan mendekati 1 (satu) berarti variabel – variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen dan model semakin tepat.
Hasil Uji Hipotesis
Menurut Bahri (2018:194) Uji statistik t digunakan untuk pengujian hipotesis pengaruh variabel independen secara individu terhadap variabel dependen. Pengujian uji t yang dilakukan menggunakan nilai signifikansi α = 0,05 dengan jumlah pengamatan (n)=69 dan jumlah variabel k=4 sehingga degree of freedom (df) yang dihasilkan adalah df = n-2 artinya df = 69-4 = 65. 
Pengaruh laba akuntansi terhadap return saham
Laba merupakan indikator yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan. Dengan informasi yang diperoleh dari laba pemakai laporan keuangan juga dapat mengevaluasi kinerja manajemen serta dapat memperkiran earnings power, untuk memprediksi laba di masa mendatang. Laba akuntansi yang meningkat dapat memberikan sinyal positif kepada investor mengenai prospek dan kinerja perusahaan di masa depan, sehingga investor tertarik membeli saham tersebut. Adanya aktivitas tersebut menyebabkan harga saham mengalami kenaikan sehingga return perusahaan juga ikut meningkat. Alfredo Edwar (2014) dan Siswati (2016) menemukan bahwa laba akuntansi tidak berpengaruh terhadap return saham. Penelitian Sulia (2012), Ariandi (2015), Purwanti (2015) menemukan bahwa laba akuntansi berpengaruh terhadap return saham.
Teori sinyal menjelaskan suatu tindakan yang diambil oleh manajemen suatu perusahaan memberikan petunjuk kepada investor tentang bagaimana manajemen menilai prospek perusahaan tersebut (Brigham dan Houston, 2006:40). 
Pengaruh arus kas pendanaan terhadap return saham
Arus kas pendanaan adalah akibat dari transaksi atau peristiwa penerimaan kas dan pengeluaran kas kepada para pemegang saham yang disebut sebagai pendanaan ekuitas, sedangkan penerimaan kas dan pengeluaran kas kepada kreditor disebut pendanaan utang.
Hasil penelitian menunjukkan arus kas pendanaan tidak berpengaruh terhadap return saham. Hal ini mengindikasikan bahwa tidak berpengaruhnya arus kas pendanaan terhadap return saham karena arus kas pendanaan lebih mencerminkan hubungan langsung dengan pendanaan perusahaan yang mengakibatkan perubahan jumlah komposisi modal dan pinjaman perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan arus kas pendanaan mempengaruhi tingkat pengembalian (return) saham yang akan diterima para investor. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Siswanti (2016) arus kas pendanaan tidak berpengaruh terhadap return saham. Dan tidak mendukung penelitian Sulia (2012), Purwanti (2015) menemukan bahwa arus kas pendanaan berpengaruh terhadap return saham.
Pengaruh arus kas investasi terhadap return saham
Arus kas investasi merupakan arus kas penerimaan dan pengeluaran kas sehubungan dengan sumber daya yang bertujuan untuk menghasilkan pendapatan dan arus kas masa depan, semakin meningkatnya arus kas investasi maka menunjukkan perusahaan akan mampu meningkatkan penghasilan di masa yang akan datang.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa arus kas investasi (AKI) tidak berpengaruh terhadap return saham. Hasil penelitian ini didukung oleh temuan Siswanti (2016) arus kas investasi tidak berpengaruh terhadap return saham. Temuan berbeda penelitian yang dilakukan oleh Sulia (2012), dan Purwanti (2015) menemukan bahwa arus kas investasi berpengaruh terhadap return saham. Arus kas investasi mencerminkan pengeluaran yang telah terjadi untuk sumber daya yang dimaksudkan untuk menghasilkan pendapatan dan arus ks masa depan (IAI, 2012). Arus kas investasi yang meningkat, maka arus kas dimasa yang akan datang juga akan meningkat. Hal tersebut akan menarik minat investor untuk berinvestasi, sehingga permintaan terhadap perusahaan meningkat diikuti dengan return saham yang meningkat pula.
Teori sinyal menjelaskan suatu tindakan yang diambil oleh manajemen suatu perusahaan memberikan petunjuk kepada investor tentang bagaimana manajemen menilai prospek perusahaan tersebut. (Brigham dan Houston, 2006:40).
Pengaruh arus kas operasi terhadap return saham
Arus kas operasi sangat penting dalam menjalankan return sekuritas tahun berikutnya, jumlah arus kas yang berasal dari aktivitas kas operasi merupakan indikator yang menentukan apakah dari operasinya perusahaan dapat menghasilkan arus kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan, membayar dividen dan melakukan investasi baru. Peningkatan arus kas dari aktivitas operasi akan memberikan sinyal positif kepada investor, akibatnya investor akan membeli saham perusahaan tersebut.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa arus kas operasi (AKO) tidak berpengaruh terhadap return saham. Hasil penelitian didukung oleh temuan Alfredo Edwar (2014), Siswanti (2016) menemukan bahwa arus kas operasi tidak berpengaruh terhadap return saham. Penelitian lain menemukan bahwa arus kas operasi berpengaruh terhadap return saham. Penelitian Sulia (2012), Ariandi (2015), dan Purwanti (2015) yang menemukan arus kas operasi berpengaruh terhadap return saham. Arus kas operasi merupakan indikator utama untuk melihat apakah operasi entitas dapat menghasilkan arus kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi entitas, membayar dividen. Tandelilin (2010;324) data aliran kas bisa memberikan pemahaman lebih mendalam bagi investor tentang perubahan harga saham yang terjadi. Semakin meningkat arus kas operasi, maka semakin meningkat pula return saham.
PENUTUP
Kesimpulan
1. Variabel arus kas operasi tidak berpengaruh terhadap return saham.
2. Variabel arus kas investasi tidak berpengaruh terhadap return saham.
3. Variabel arus kas pendanaan tidak berpengaruh terhadap return saham.
4. Variabel laba akuntansi berpengaruh terhadap return saham.
Keterbatasan Penelitian
1. Penelitian hanya menggunakan variabel independen arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan, dan laba akuntansi sebagai alat ukur kinerja keuangan perusahaan.
2. Penelitian menggunakan periode 3 tahun ( 2016 – 2018)
3. Penelitian hanya mengambil sampel dari perusahaan sub sektor property & real estate sehingga belum dapat mencerminkan semua sektor perusahaan.
Saran
1. Peneliti selanjutnya diharapkan menambahkan variabel independen untuk mendukung tinggi rendahnya variabel dependen selain menggunakan arus kas dan laba. Misal dengan menggunakan variabel tingkat inflasi, suku bunga dan variabel yang lainnya.
2. Peneliti selanjutnya disarankan memperpanjang periode penelitian dan sampel sehingga dapat meningkatkan distribusi data yang lebih baik dan memberikan gambaran lebih jelas dan detail.
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