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ABSTRAK

Laporan keuangan memiliki kandungan informasi-informas yang
dibutuhkan oleh investor dalam berinvestasi. Salah satunya yaitu rasio keuangan
yang digunakan untuk mengukur dan menilai kemampuan kinerja keuangan serta
risiko perusahaan oleh para investor dalam pengambilan keputusan. Tujuan riset
ini adalah untuk melihat pengaruh kandungan informasi komponen arus kas (arus
kas operasi, investasi, dan pendanaan), laba akuntansi (laba kotor, laba operas,
laba bersih), size perusahaan, dan nilai buku terhadap tingkat return saham.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
bersumber dari data keuangan di Bursa Efek Indonesia. Populasi pada penelitian
adalah Daftar Efek Syariah dan sampel penelitian sebanyak 37 perusahaan
manufaktur di Daftar Efek Syariah, dimana metode yang digunakan adalah
purposive sampling yaitu suatu metode pengambilan sampel dengan cara
menetapkan kriteria tertentu. Dengan periode pengamatan 2008-2010 jumlah
sampel (n)=110. Teknik analisis data menggunakan uji t dan uji F dalam
pengujian hipotesisnya.

Hasil dari penelitian ini membuktikan bahwa perubahan komponen arus
kas, perubahan laba akuntansi, perubahan size perusahaan dan perubahan nilai
buku berpengaruh secara simultan terhadap return saham pada Perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di DES periode 2008-2010. Namun secara parsial
hanya variabel perubahan laba kotor, perubahan nilai buku, dan perubahan size
perusahaan yang terbukti signifikan mempengaruhi variabel dependen (return
saham).

Kata Kunci :Kandungan Informasi, Komponen arus kas, laba akuntansi, size
perusahaan, nilai buku dan return saham.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Informasi akuntansi dalam bentuk laporan keuangan banyak
memberikan manfaat bagi pengguna apabila laporan tersebut dianalisis
lebih lanjut sebelum dimanfaatkan sebagai alat bantu pembuatan
keputusan. Dari laporan keuangan perusahaan dapat diperoleh informasi
tentang kinerja (performance), aliran kas perusahaan, dan informasi lain
yang berkaitan dengan laporan keuangan. Oleh karena itu, laporan
keuangan sangat diperlukan untuk memahami informasi keuangan.'

Salah satu alternatif untuk mengetahui apakah informasi keuangan
yang dihasilkan dapat bermanfaat untuk memprediksi harga atau return
saham di pasar modal, termasuk kondisi keuangan perusahaan di masa
depan adalah melakukan analisis rasio keuangan. Seperangkat laporan
keuangan utama dalam bentuk, neraca, laporan laba rugi, laporan
perubahan modal, dan laporan aliran kas belum dapat memberi manfaat
maksimal bagi pemakai sebelum pemakai menganalisis laporan keuangan
tersebut lebih lanjut dalam bentuk analisis rasio keuangan.”

Informasi tentang arus kas suatu perusahaan berguna bagi para

pemakai laporan keuangan sebagai dasar untuk menilai kemampuan

' Askam Tuasikal, “Penggunaan Informasi Akuntansi untuk Memprediksi
Return Saham: Studi terhadap Perusahaan Pemanufakturan dan Non-pemanufakturan”,
Jurnal Riset Akuntansi Indonesia, Vol. 5. No. 3 (September 2002), him. 366.

2 1bid., hlm. 366.



perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas, dan menilai kebutuhan
perusahaan untuk menggunakan arus kas tersebut. Dalam proses
pengambilan keputusan investasi, para pemakai laporan keuangan perlu
melakukan evaluasi terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
kas dan setara kas setara kapasitas perolehannya.’

Para investor dan kreditor menganggap informasi arus kas semakin
bernilai untuk menilai likuiditas dan risiko perusahaan. Para investor yang
yang bertindak berdasarkan informasi arus kas dan bukan berdasarkan laba
serta rasio keuangan tradisional lainnya, akan terhindar dari kerugian.*
Arus kas merupakan jiwa (lifeblood) bagi setiap perusahaan dan
fundamental bagi eksistensi sebuah perusahaan serta menunjukkan dapat
tidaknya sebuah perusahaan membayar semua kewajibannya. Laporan arus
kas disusun dengan tujuan utama untuk memberikan periode tertentu, dan
memberikan informasi tentang aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan
dengan basis kas (cash basis).’

Laporan rugi-laba meringkas hasil dari kegiatan perusahaan selama
periode akuntansi tertentu. Laporan ini sering dipandang sebagai laporan
akuntansi yang paling penting dalam laporan tahunan. Kegiatan

perusahaan selama periode tertentu mencakup aktivitas rutin atau

> Dwi Prastowo dan Rifka Juliaty, Analisis Laporan Keuangan: Konsep dan
Aplikasi (Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2005), hlm. 33.

* Thomas R. Dyckman, Roland E. Dukes, dan Charles J. Davis, Akuntansi
Intermediate, Edisi Ketiga (Jakarta: Erlangga, 2002), hlm. 548.

3Ibid., him. 33.



operasional, disamping aktivitas-aktivitas yang sifatnya tidak rutin dan
jarang muncul.® Di dalam laporan laba rugi memuat angka laba yang
disebut sebagai laba akuntansi.

SFAC No. 1 menyatakan bahwa laba akuntansi adalah alat ukur
yang baik untuk mengukur kinerja perusahaan dan bahwa laba akuntansi
bisa digunakan untuk meramalkan aliran kas perusahaan. Laba akuntansi
relevan untuk dimasukkan ke dalam model pengambilan keputusan yang
dibuat oleh investor dan kreditur.” Laba akuntansi terdiri dari laba kotor,
laba operasi, dan laba bersih. Jika laba akuntansi suatu perusahaan
menunjukkan peningkatan dari waktu ke waktu, maka investor akan
tertarik untuk menginvestasikan dananya pada perusahaan tersebut.
Dengan demikian harga saham yang dimiliki oleh perusahaan akan
semakin meningkat, sehingga return saham akan meningkat pula.

Seperti yang telah diuraikan di atas, parameter kinerja perusahaan
yang mendapat perhatian utama dari investor dan kreditor dari laporan
keuangan adalah laba dan arus kas. Pada saat dihadapkan pada dua ukuran
kinerja akuntansi keuangan tersebut, investor dan kreditor harus yakin
bahwa ukuran kinerja yang menjadi fokus perhatian mereka adalah ukuran
kinerja yang mampu menggambarkan kondisi ekonomi perusahaan serta

prospek pertumbuhan dimasa depan dengan lebih baik. Oleh karena itu,

® Mamduh M. Hanafi dan Abdul Halim, Analisis Laporan Keuangan
(Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2009), hlm. 55.

7 Rahmat Febrianto dan Erna Widiastuty, “Tiga Angka Laba Akuntansi: Mana
yang lebih bermakna bagi Investor”, SNA VIII, Solo (September 2005), him. 159-160.



selain kedua ukuran kinerja tersebut investor dan kreditor juga perlu
mempertimbangkan karakteristik keuangan setiap perusahaan. Ukuran
(size) perusahaan dapat digunakan untuk mewakili karakteristik keuangan
perusahaan.® Ukuran (size) perusahaan bisa diukur dengan menggunakan
total aktiva, penjualan, atau modal dari perusahaan tersebut. Size
perusahaan pada penelitian ini menggunakan proksi total aktiva
perusahaan.

Aktiva merupakan sumber dana yang dikuasai oleh perusahaan
sebagai akibat dari peristiwa masa lalu yang diharapkan akan memberikan
manfaat ekonomi bagi perusahaan di masa depan.” Biasanya perusahaan
besar mempunyai aktiva yang besar pula nilainya. Secara teoritis
perusahaan yang lebih besar mempunyai kepastian (certainty) yang lebih
besar daripada perusahaan kecil sehingga akan mengurangi tingkat
ketidakpastian mengenai prospek perusahaan ke depan. Hal tersebut dapat
membantu investor memprediksi risiko dan return yang mungkin terjadi
jika ia berinvestasi pada perusahaan itu.'” Hal ini mengindikasikan bahwa
perusahaan besar relatif lebih stabil dan lebih mampu menghasilkan laba

dibanding perusahaan dengan total aset yang kecil.

¥ Ninna Daniati dan Suhairi, “Pengaruh Kandungan Informasi Komponen Arus
Arus Kas, Laba Kotor dan Size Perusahaan terhadap Expected Return Saham”, Simposium
Nasional Akuntansi, Padang (Agustus 2006), hlm. 3.

’ Dwi Prastowo, Analisis Laporan Keuangan (Yogyakarta: UPP AMP YKPN,
2005), hlm. 10.

1% Chastina Yolana, dan Dwi Martani, “Variabel-variabel yang Mempengaruhi
Fenomena Underpricing pada Penawaran Saham Perdana di BEJ tahun 1994-2001”, SNA
VI, Solo (September 2005), hlm. 538-553.



Selain melihat laporan arus kas, laba akuntansi, dan size
perusahaan investor juga melihat nilai buku suatu perusahaan. Nilai buku
yang berasal dari neraca dapat memberikan informasi tentang nilai bersih
sumber daya perusahaan. Nilai buku yang digunakan dalam penelitian ini
adalah nilai buku ekuitas per lembar saham atau Book Value Equity per
Share (BVS) yang menunjukkan bahwa pemodal atau investor akan
bersedia membayar harga saham yang lebih tinggi bila jaminan keamanan
atau nilai klaim atas aset bersih perusahaan semakin tinggi. Seperti
diketahui bahwa BVS merupakan perbandingan antara nilai buku modal
sendiri (saham) dengan jumlah lembar saham beredar. Semakin tinggi
nilainya maka tuntutan terhadap besarnya harga pasar saham tersebut juga
semakin tinggi. Nilai buku menggambarkan informasi biaya pendirian
historis dan aktiva fisik perusahaan. Suatu perusahaan yang berjalan baik
dengan staf manajemen yang kuat dan organisasi yang berfungsi secara
efisien akan mampu meraih laba yang relatif tinggi karena product cost-
nya akan kompetitif sehingga perusahaan cenderung memiliki nilai pasar
yang lebih besar atau sekurang-kurangnya sama dengan nilai buku aktiva
fisiknya."’

Menurut Jogiyanto, para pelaku pasar modal akan mengevaluasi
setiap pengumuman yang diterbitkan oleh emiten, sehingga hal tersebut
akan menyebabkan beberapa perubahan pada transaksi perdagangan

saham, misalnya adanya perubahan pada volume perdagangan saham,

""" Edi Subiyantoro dan Fransisca Andreani, “Analisis Faktor-faktor yang
Mempengaruhi Harga Saham”, Jurnal Manajemen dan Kewirausahaan, Vol. 5. No 2
(September 2003), him. 178-179.



perubahan pada harga saham, proporsi kepemilikan, dan lain-lain. Hal ini
mengindikasikan bahwa pengumuman yang masuk ke pasar memiliki
kandungan informasi, sehingga direaksi oleh para pelaku di pasar modal.
Suatu pengumuman memiliki kandungan informasi jika pada saat transaksi
perdagangan terjadi, terdapat perubahan terutama perubahan harga saham.
Berubahnya harga saham akan mempengaruhi return saham yaitu semakin
tinggi harga saham berarti semakin meningkat return yang diperoleh
investor. 2

Beberapa penelitian yang menguji kandungan informasi arus kas,
laba akuntansi, Size perusahaan dan nilai buku telah banyak dilakukan oleh
para peneliti. Dari hasil-hasil penelitian yang menguji pengaruh antara
informasi laporan keuangan dengan return saham menunjukkan hasil yang
kontradiktif (tidak konsisten) antara peneliti yang satu dengan yang lain.

Penelitian Linda dan Syam, menguji tentang pengaruh laba, nilai
buku, dan total arus kas dengan market value. Pengujian dengan model
return memberikan bukti empiris bahwa variabel perubahan laba,
perubahan total arus kas, perubahan nilai buku dan perubahan ROE secara
bersamaan tidak berperan dalam pengambilan keputusan investor. '

Penelitian Ninna dan Suhairi, menguji tentang pengaruh kandungan

informasi komponen laporan arus kas, laba kotor dan Size perusahaan

2 Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Investasi (Yogyakarta:
BPFE UGM, 2009), him. 351.

" Linda dan Fazli Syam BZ, “Hubungan Laba Akuntansi, Nilai Buku dan Total
Arus Kas terhadap Market Value: Studi Akuntansi Relevansi Nilai”, Jurnal Riset
Akuntansi Indonesia, Vol. 8. No. 3 (September 2005), hlm. 287-309.



terhadap expected return. Hasil penelitian yang terbukti berpengaruh
signifikan terhadap expected return saham adalah arus kas investasi, laba
kotor, dan Size perusahaan. Sedangkan variabel yang tidak berpengaruh
terhadap expected return adalah arus kas operasi.'*

Penelitian Syafii, menguji tentang pengaruh informasi laba
akuntansi dan komponen aliran kas terhadap harga saham. Dari hasil
penelitian terbukti bahwa laba akuntansi berpengaruh positif signifikan
terhadap harga saham. Hal ini mengindikasikan bahwa laba akuntansi
banyak dipakai investor daripada arus kas dalam menilai kinerja
perusahaan. '

Oleh karena hasil-hasil penelitian yang menguji informasi
akuntansi dengan return saham menunjukkan hasil yang kontradiktif
(tidak konsisten), maka perlu dilakukan penelitian kembali.

Penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya dalam
beberapa hal. Pertama, dalam penelitian ini menggunakan semua laba
akuntansi yaitu laba kotor, laba operasi dan laba bersih untuk mengetahui
pengaruhnya terhadap return saham. Berbeda dengan penelitian
sebelumnya yang hanya memasukkan salah satu dari laba akuntansi

sebagai variabel independennya. Alasan peneliti menggunakan ketiga laba

'* Ninna Daniati dan Suhairi, “Pengaruh Kandungan Informasi Komponen Arus
Arus Kas, Laba Kotor dan Size Perusahaan terhadap Expected Return Saham”, Simposium
Nasional Akuntansi, Padang (23-26 Agustus 2006), him. 1-23.

' Muhamad Syafii, “Informasi Laba Aliran Kas dan Komponen Arus Kas
terhadap Harga Saham pada Perusahaan Manufaktur di Indonesia”, Jurnal Keuangan dan
Perbankan, Vol. 12. No. 3 (September 2008), him. 421-432.



tersebut adalah untuk mengetahui kualitas dari masing-masing laba dengan
menggunakan model return saham karena pada dasarnya setiap komponen
laba memiliki kualitas masing-masing.

Perbedaan yang kedua yaitu pada penelitian sebelumnya tidak
mempertimbangkan ukuran perusahaan ataupun siklus hidup perusahaan
yang dijadikan sampel penelitian. Salah satu tolak ukur yang menunjukkan
besar kecilnya perusahaan adalah ukuran aktiva dari perusahaan tersebut.
Perusahaan yang memiliki total aktiva besar menunjukkan bahwa
perusahaan tersebut telah mencapai tahap kedewasaan dimana dalam tahap
ini arus kas perusahaan sudah positif dan dianggap memiliki prospek yang
baik dalam jangka waktu yang relatif lama, selain itu juga mencerminkan
bahwa perusahaan relatif lebih stabil dan lebih mampu menghasilkan laba
dibanding perusahaan dengan total aset yang kecil.'® Penelitian ini
menggunakan sampel dengan kriteria perusahaan yang memiliki rata-rata
total aktiva lebih dari Rp. 1.000.000.000.000,00 (Satu Triliun rupiah)
selama periode penelitian empat tahun.

Perbedaan yang ketiga, pada penelitian sebelumnya perusahaan
yang dijadikan populasi penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta dan perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Jakarta
Islamic Index. Berbeda dengan penelitian sebelumnya, penelitian ini
menggunakan populasi perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah.

Daftar Efek Syariah merupakan kumpulan efek yang tidak bertentangan

' Ninna Daniati dan Suhairi, “Pengaruh Kandungan Informasi Komponen
Laporan Arus Kas, Laba Kotor dan Size Perusahaan terhadap Expected Return Saham”,
SNA 9, Padang (Agustus 2006), hlm. 8.
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Isi ayat di atas menjelaskan bahwa manusia dalam kehidupan
dianjurkan memakan dan melakukan segala hal yang halal termasuk dalam
kegiatan ekonomi, dalam hal ini dianjurkan memiliki saham-saham yang
memenuhi kriteria halal menurut Islam.

Selain alasan di atas, alasan penggunaan perusahaan yang terdaftar
di Daftar Efek Syariah karena jumlah perusahaan yang terdaftar di Daftar
Efek Syariah lebih banyak daripada perusahaan yang terdaftar di Jakarta
Islamic Index sehingga dapat diperoleh sampel penelitian yang lebih
banyak dan lebih baik.

Penelitian ini mengambil sampel perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Daftar Efek Syariah (DES) tahun 2008-2010. Alasan peneliti
menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di DES karena
perusahaan manufaktur dianggap sebagai perusahaan yang paling banyak

.. . . . . 18 .
diminati oleh para investor dalam investasi modal.® Kemudian, alasan

'7 Al-Bagarah (2): 168.

" Umi Murtini dan Shinta Mareta, “Pengaruh Rasio Keuangan terhadap
Perubahan Harga Saham,” Jurnal Riset Manajemen dan Bisnis, Vol. 1. No. 1 (Juli 2006),
hlm. 120.
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pemilihan periode 2008-2010 diharapkan agar hasil penelitian dapat
menjelaskan keadaan terbaru di Pasar Modal Syariah di Indonesia.
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka peneliti
melakukan pengujian untuk mengetahui pengaruh kandungan informasi
komponen arus kas, laba akuntansi, Size perusahaan dan nilai buku
terhadap return saham yang berjudul “Analisis Pengaruh Kandungan
Informasi Komponen Arus Kas, Laba Akuntansi, Size Perusahaan, dan
Nilai Buku terhadap Return Saham (Studi Kasus pada Perusahaan

Manufaktur yang terdaftar di Daftar Efek Syariah tahun 2008-2010)”.

. Pokok Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka dapat ditarik pokok
masalah sebagai berikut:

1. Apakah informasi perubahan arus kas operasi, perubahan arus kas
investasi, perubahan arus kas pendanaan, perubahan laba kotor,
perubahan laba operasi, perubahan laba bersih, perubahan size
perusahaan dan perubahan nilai buku berpengaruh secara Simultan
terhadap return saham?

2. Apakah informasi perubahan arus kas operasi, perubahan arus kas
investasi, perubahan arus kas pendanaan, perubahan laba kotor,
perubahan laba operasi, perubahan laba bersih, perubahan size
perusahaan dan perubahan nilai buku berpengaruh secara parsial

terhadap return saham?
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C. Tujuan Dan Kegunaan
1. Tujuan Penelitian

a. Menguji pengaruh informasi perubahan arus kas operasi, perubahan
arus kas investasi, perubahan arus kas pendanaan, perubahan laba
kotor, perubahan laba operasi, perubahan laba bersih, perubahan size
perusahaan, dan perubahan nilai buku secara simultan terhadap
return saham.

b. Menguji pengaruh informasi perubahan arus kas operasi, perubahan
arus kas investasi, perubahan arus kas pendanaan, perubahan laba
kotor, perubahan laba operasi, perubahan laba bersih, perubahan size
perusahaan dan perubahan nilai buku secara parsial terhadap return

saham.

2. Kegunaan Penelitian

a. Memberikan informasi mengenai kandungan informasi akuntansi
dari perubahan arus kas operasi, perubahan arus kas investasi,
perubahan arus kas pendanaan, perubahan laba kotor, perubahan laba
operasi, perubahan laba bersih, perubahan size perusahaan, dan
perubahan nilai buku terhadap return saham.

b. Bagi investor, kreditur analisis dan pemakai laporan keuangan
lainnya, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan

pemahaman dan pertimbangan bahwa ukuran kinerja akuntansi dapat
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c. Bagi kalangan akademis, hasil penelitian ini diharapkan mampu
memberikan sumbangan pemikiran dalam kajian pasar modal
syari’ah pada khususnya serta menjadi rujukan penelitian berikutnya
tentang komponen arus kas, laba akuntansi, Size perusahaan dan nilai

buku.

D. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan merupakan uraian logis yang bersifat
sementara menyangkut hubungan urutan suatu bab dengan bab lainnya.
Dalam skripsi ini sistematika dibagi menjadi sebagai berikut:

Bab I, merupakan pendahuluan yang terdiri dari; latar belakang
masalah penelitian yang menceritakan apa yang mendorong peneliti
untuk melakukan penelitian suatu masalah, rumusan masalah yang
merupakan permasalahan yang timbul dalam penelitian tersebut,
kemudian, tujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika penulisan
skripsi.

Bab II merupakan landasan teoritis atau teori-teori pendukung yang
digunakan dalam penelitian ini dan studi empiris yang memaparkan
tentang telaah pustaka yang merupakan hasil penelitian terdahulu yang

sejenis. Kemudian kerangka teoritik yaitu suatu model konseptual yang
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menghubungkan antara teori dan masalah yang telah diidentifikasi, dan
hipotesis yaitu kesimpulan awal atas penelitian tersebut.

Bab III merupakan metodologi penelitian yang memaparkan
tentang jenis dan sifat penelitian, populasi dan sampel penelitian, teknik
pengumpulan data, definisi operasional variabel dan teknik analisis data.

Bab IV berisikan tentang analisa data dan pembahasan, yang
menjelaskan tentang analisis dari pengolahan data, baik analisis data
secara deskriptif maupun analisis hasil pengujian hipotesis yang telah
dilakukan. Selanjutnya, dilakukan pembahasan mengenai pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen yang diteliti.

Bab V merupakan penutup yang berisi dari kesimpulan dan saran-
saran. Kesimpulan dan saran ini akan sedikit menerangkan hasil
penelitian yang telah dilakukan serta saran bagi peneliti selanjutnya yang

akan melakukan penelitian dengan tema yang sama.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Pada dasarnya penelitian ini bertujuan untuk menguji dan
membuktikan secara empiris kandungan informasi komponen arus kas,
laba akuntansi, size perusahaan dan nilai buku yang dinilai dari tindakan
para pelaku pasar modal terhadap return saham.

Berdasarkan hasil penelitian dan analisis data mengenai perubahan
komponen arus kas, perubahan laba akuntansi, perubahan size perusahaan
dan perubahan nilai buku terhadap return saham pada Perusahaan
Manufaktur yang terdaftar dalam Daftar Efek Syariah periode 2008-2010,
maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Informasi perubahan arus kas operasi, perubahan arus kas investas,
perubahan arus kas pendanaan, perubahan laba kotor, perubahan laba
operasi, perubahan laba bersih, perubahan size perusahaan dan
perubahan nilai buku berpengaruh secara simultan terhadap return
saham pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Daftar Efek
Syariah tahun 2008-2010.

2. Informasi perubahan komponen arus kas baik itu arus kas operasi, arus
kas investasi, dan arus kas pendanaan tidak berpengaruh terhadap
return saham pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Daftar

Efek Syariah periode 2008-2010. Pendlitian ini memberikan bukti
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empiris bahwa komponen arus kas tidak memiliki kandungan informasi
jika menggunakan model return saham.

. Informasi perubahan laba akuntansi yang terdiri dari laba kotor, laba
operasi, dan laba bersih, yang terbukti berpengaruh terhadap return
saham adalah laba kotor. Hal ini dikarenakan laba kotor memiliki
kualitas laba yang lebih baik dibandingkan kedua angka laba yang lain
yang disgjikan dalam laporan laba rugi, lebih operatif dan lebih mampu
memberikan gambaran yang lebih baik tentang hubungan antara laba
dengan return saham. Hal ini juga membuktikan bahwa laba kotor
menjadi dasar keputusan investasi saham bagi investor.

. Informasi perubahan size perusahaan yang proksinya menggunakan
total aktiva perusahaan berpengaruh negatif terhadap return saham pada
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di DES periode 2008-2010.
Hasil kesimpulan dari pengujian ini adalah bahwa size perusahaan
memiliki kandungan informas terhadap keputusan investasi namun
dengan arah hubungan yang negatif.

. Kandungan informasi perubahan nilai buku berpengaruh positif
terhadap return saham pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di

DES periode 2008-2010.
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B. Keterbatasan

Disamping hasil yang telah diuraikan diatas, penelitian ini juga

mengandung beberapa keterbatasan yaitu:

1.

Perusahaan ini hanya menggunakan perusahaan manufaktur sebagai
sampel dalam penelitian sehingga hasil penelitian ini tidak dapat
digeneralisasikan untuk perusahaan non manufaktur.

Penelitian ini tidak membedakan antara arus kas positif dan arus kas
negatif. Menurut Horngren et al. (1998) arus kas yang positif dalam
jumlah besar merupakan pertanda baik bagi perusahaan.

Penelitian ini tidak membedakan antara perusahaan yang memiliki laba
positif dan laba negatif. Untuk laba negatif mempunyai relevans nilai
yang lebih kecil dari pada perusahaan yang memiliki laba positif

(Alexander, 2002).

Saran

Dari uraian keterbatasan tersebut maka untuk penelitian yang akan

datang perlu mempertimbangkan beberapa hal berikut ini:

1.

Penelitian selanjutnya sebaiknya juga memasukkan perusahaan non-
manufaktur sebagal sampel dalam penelitian sehingga hasil dari
penelitian selanjutnya dapat digeneralisasikan baik untuk perusahaan

manufaktur maupun non manufaktur.

. Pendlitian berikutnya hendaknya membedakan laba positif dan laba

negatif serta arus kas positif dan arus kas negatif.
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Lampiran |
LAMPIRAN TERJEMAHAN

BAB |

NO | HLM | FN | TERIEMAHAN

1 9 17 | Hai sekalian manusia, makanlah yang hala lagi baik dari
apa yang terdapat di bumi, dan janganlah kamu mengikuti
langkah-langkah syaitan; karena sesungguhnya syaitan itu
adalah musuh yang nyata bagimu.

BAB 11

NO | HLM | FN | TERIEMAHAN

1 18 7 Dan hendaklah takut kepada Allah orang-orang yang
seandainya meninggalkan dibelakang mereka anak-anak
yang lemah, vyang mereka khawatir terhadap
(kesejahteraan) mereka. oleh sebab itu hendaklah mereka
bertakwa kepada Allah dan hendaklah mereka
mengucapkan perkataan yang benar.

2 19 9 Pada dasarnya segala sesuatu dalam muamalah boleh
dilakukan sampai ada dalil yang mengharamkannya.

3 20 13 | Hai sekalian manusia, makanlah yang hala lagi baik dari
apa yang terdapat di bumi, dan janganlah kamu mengikuti
langkah-langkah syaitan; karena sesungguhnya syaitan itu
adalah musuh yang nyata bagimu




Lampiran 11

Total Aktiva Perusahaan Sampel Penelitian

No Code Total Aktiva 2007 Total Aktiva 2008 Total Aktiva 2009 Total Aktiva 2010

1 AKRA 3,497,591,029,000 4,874,850,950,000 6,059,070,429,000 7,665,590,356,000
2 AMFG 1,801,015,000,000 1,993,033,000,000 1,972,397,000,000 2,372,657,000,000
3 ASlI 63,520,000,000,000 80,740,000,000,000 88,938,000,000,000 112,857,000,000,000
4 AUTO 3,454,254,000,000 3,981,316,000,000 4,644,939,000,000 5,585,852,000,000
5 BRAM 1,554,863,136,000 1,672,766,471,000 1,349,630,935,000 1,492,727,607,000
6 BRPT 16,912,119,000,000 17,243,721,000,000 16,570,259,000,000 16,015,188,000,000
7 CPIN 4,760,491,000,000 5,178,540,000,000 5,349,375,000,000 6,518,276,000,000
8 DUTI 4,513,453,801,521 4,513,527,428,217 4,429,503,290,693 4,723,365,274,851
9 EPMT 2,094,435,068,400 2,513,339,649,109 2,986,182,416,539 3,254,770,280,292
10 FAST 629,491,106,000 784,758,815,000 1,041,408,834,000 1,236,043,044,000
11 HEXA 1,377,864,000,000 1,838,946,000,000 2,025,969,620,200 2,076,626,049,500
12 HITS 2,048,314,964,000 2,967,702,324,000 2,164,500,729,000 1,759,229,042,000
13 INTP 10,037,926,509,334 11,286,706,863,779 13,276,515,634,628 15,346,145,677,737
14 KAEF 1,386,739,149,721 1,445,669,799,639 1,565,831,266,274 1,657,291,834,312
15 KLBF 3,385,861,941,228 3,622,399,153,499 4,310,437,877,062 5,373,784,301,200
16 LSIP 3,938,140,000,000 4,921,310,000,000 4,852,277,000,000 5,561,433,000,000
17 MASA 1,799,172,358,609 2,379,024,168,134 1,799,172,358,609 2,379,024,168,134
18 MLPL 9,838,740,000,000 11,402,498,000,000 11,868,377,000,000 14,016,686,000,000
19 MNCN 6,388,226,717,430 8,015,122,000,000 7,641,364,000,000 8,196,543,000,000
20 MPPA 8,446,442,000,000 9,741,369,000,000 10,560,144,000,000 11,420,600,000,000
21 MTDL 1,162,250,916,208 1,288,795,504,203 1,059,054,196,506 945,242,001,932




22 MYOR 1,893,175,019,860 2,922,998,415,036 3,246,498,515,952 4,399,191,135,535
23 PJAA 1,277,132,576,776 1,331,291,536,669 1,529,437,482,328 1,569,188,387,540
24 PWON 3,115,215,408,000 3,562,501,000,000 3,476,870,000,000 3,937,326,000,000
25 RALS 2,917,525,000,000 3,004,059,000,000 3,209,210,000,000 3,485,982,000,000
26 SIPD 1,294,772,758,402 1,384,706,617,390 1,641,295,139,974 2,055,743,204,664
27 SMAR 8,063,168,750,738 10,025,915,920,087 10,210,595,000,000 12,475,642,000,000
28 SMCB 7,208,250,000,000 7,674,980,000,000 7,265,366,000,000 10,437,249,000,000
29 SMGR 8,515,227,431,000 10,602,963,724,000 12,951,308,161,000 15,562,998,946,000
30 SMSM 830,049,538,890 929,753,183,770 941,651,276,002 1,067,103,249,531
31 TCID 725,197,057,770 910,789,677,570 994,620,225,969 1,047,238,440,003
32 TRST 2,138,990,664,786 2,158,865,645,281 1,921,660,087,991 2,029,558,232,720
33 TSPC 2,773,134,866,559 2,967,057,055,450 3,263,102,915,010 3,589,595,911,220
34 TURI 3,345,245,000,000 3,583,328,000,000 1,770,692,000,000 2,100,154,000,000
35 ULTJ 1,362,829,538,011 1,740,646,379,006 1,732,701,994,634 2,006,595,762,260
36 UNTR 13,002,619,000,000 22,847,721,000,000 24,404,828,000,000 29,700,914,000,000
37 VOKS 805,073,969,614 1,165,127,832,542 1,237,957,685,070 1,126,480,755,030




Lampiran 111

DATA PENELITIAN

No | CODE | Tahun | AKO AKI AKP LK LO LB BV | AKTIVA | RETURN
1 | AKRA | 2008 1.01 0.94 0.56 0.40 | 0.58 0.10 0.26 0.39 -0.48
2009 0.51 0.13 -0.22 | -0.09 | -0.13 0.31 0.08 0.24 0.63
2010 | -0.36 | -0.52 0.08 0.01 | -0.15 0.13 0.13 0.27 0.48
2 | AMFG | 2008 0.31 -0.22 0.16 0.26 | 0.39 0.47 0.14 0.11 -0.62
2009 | -0.18 2.72 -0.88 | -0.55 | -0.73 -0.71 0.02 -0.01 0.53
2010 0.41 -0.83 -2.00 1.09 | 3.61 3.92 0.21 0.20 2.14
3 ASII 2008 | -0.06 1.63 -0.83 0.32 | 0.40 0.41 0.23 0.27 -0.61
2009 0.07 -1.66 3.84 0.05 | 0.07 0.09 0.21 0.10 2.29
2010 | -0.74 | -2.44 | -1.39 0.18 | 0.15 0.43 0.24 0.27 0.57
4 | AUTO | 2008 1.03 -0.02 2.68 0.25 | 0.24 0.24 0.17 0.15 0.05
2009 0.18 0.06 0.09 -0.04 | -0.07 0.36 0.21 0.17 0.64
2010 | -0.35 5.02 0.50 0.22 | 0.36 0.49 0.20 0.20 1.43
5 | BRAM | 2008 0.40 | 103.65 | 0.93 0.27 | 0.65 1.42 0.12 0.08 -0.05
2009 0.04 -0.35 2.37 -0.02 | 0.12 -0.24 -0.02 -0.19 -0.19
2010 | -0.72 1.06 -0.96 0.28 | 0.39 0.86 0.09 0.11 0.66
6 BRPT | 2008 | 14.28 | -0.93 -0.78 | -1.42 | 42.97 | -77.34 -0.27 0.02 -0.79
2009 | -2.23 | -0.58 -1.24 0.54 | -1.60 -1.17 -0.05 -0.04 1.22
2010 | -0.26 0.00 0.35 -0.11 | -0.48 -2.00 -1.00 -0.03 -0.12
7 CPIN 2008 | -1.45 | -0.39 -0.67 0.45 1.00 0.37 0.24 0.09 -0.59
2009 6.58 -0.54 | -5.84 254 | 1.14 5.35 1.62 0.03 4.17
2010 0.30 1.53 -0.36 130 | 0.34 0.37 1.68 0.22 3.09




8 DUTI 2008 0.29 -0.91 1.65 -0.04 | -0.32 -0.32 -0.01 0.00 0.10
2009 0.06 13.66 0.77 0.11 1.96 4.29 0.09 -0.02 -0.32
2010 | -0.10 | -1.74 -0.72 0.15 | 0.12 0.26 0.11 0.07 2.09
9 | EPMT | 2008 | 51.10 | -0.01 -0.43 0.17 | 0.18 0.15 0.19 0.20 -0.58
2009 | -0.67 0.81 -0.04 0.19 | 0.33 0.23 0.20 0.19 1.46
2010 1.51 0.52 2.12 -0.03 | -0.25 -0.22 0.12 0.09 0.44
10 | FAST | 2008 | -0.06 0.16 0.12 0.28 | 0.05 0.22 0.28 0.25 0.27
2009 0.63 0.03 0.58 0.18 | 0.57 0.45 0.32 0.33 0.68
2010 | -0.20 0.44 0.48 0.12 | -0.08 0.10 0.25 0.19 0.77
11 | HEXA | 2008 | -0.30 1.58 -0.45 1.02 2.34 3.51 0.63 0.33 -0.07
2009 2.81 -0.16 2.02 -0.28 | -0.31 0.09 0.33 0.10 3.57
2010 | -0.75 | -0.49 -0.46 0.22 | 0.24 -0.03 0.30 0.03 1.27
12 | HITS 2008 2.00 -1.32 0.02 -0.17 | -0.50 -1.28 0.18 0.45 -0.10
2009 | -0.83 | -1.69 0.12 -0.71 | -1.64 -1.02 -0.19 -0.27 0.09
2010 | -2.19 | -0.90 -2.34 | -1.27 | 2.25 | -506.04 | -0.55 -0.19 -0.33
13 | INTP 2008 0.15 0.00 -0.04 0.46 | 0.54 0.78 0.23 0.12 -0.44
2009 0.97 0.18 0.21 0.27 | 0.50 0.57 0.26 0.18 1.98
2010 0.06 0.59 -0.18 0.08 | 0.09 0.17 0.22 0.16 0.16
14 | KAEF | 2008 | -1.58 | -0.06 -5.27 0.11 | 0.38 0.06 0.04 0.04 -0.75
2009 | -3.50 0.21 -2.90 0.09 | 0.05 0.13 0.05 0.08 0.67
2010 0.72 -0.59 -0.77 0.15 | 0.31 1.22 0.12 0.06 0.25
15 | KLBF 2008 1.23 3.41 -0.07 0.07 | 0.01 0.00 0.07 0.07 -0.68
2009 0.69 2.47 -0.23 0.19 | 0.37 0.31 0.19 0.19 2.25
2010 | -0.08 | -0.64 0.70 0.15 | 0.14 0.38 0.25 0.25 1.50
16 | LSIP 2008 0.19 -0.03 2.39 0.33 | -0.88 0.64 0.38 0.25 -0.73




2009 | -0.22 | -0.13 | 16.67 | -0.25 | 23.33 -0.24 0.52 -0.01 1.85
2010 0.56 -0.24 | -0.29 0.27 | 0.37 0.46 0.15 0.15 0.54
17 | MASA | 2008 | -3.88 0.45 -0.01 0.83 | 0.95 -0.90 0.00 0.32 -0.35
2009 | -1.35 | -0.31 0.01 -0.45 | -0.49 8.82 0.00 -0.24 0.46
2010 | -3.88 0.45 -0.01 0.83 | 0.95 -0.90 0.00 0.32 0.61
18 | MLPL | 2008 | -0.45 2.51 -0.36 0.21 | 0.20 -4.20 -0.14 0.16 -0.51
2009 0.65 -0.31 0.85 0.13 | 0.03 -1.56 0.05 0.04 0.18
2010 | -0.52 | -3.74 | -597 | -0.41 | -0.97 24.57 0.68 0.18 0.27
19 | MNCN | 2008 3.78 -0.22 -1.03 | -0.23 | -0.23 -0.61 0.10 0.25 -0.81
2009 | -0.60 | -0.72 0.17 -0.06 | -0.06 1.31 0.00 -0.05 0.36
2010 1.63 0.45 0.92 0.96 | 0.96 0.89 0.11 0.07 3.48
20 | MPPA | 2008 | -0.42 2.91 -0.76 0.21 | 0.22 -0.94 -0.04 0.15 -0.09
2009 0.66 -1.74 2.91 0.14 | 0.02 27.58 0.11 0.08 0.40
2010 | -0.54 2.20 -7.33 0.48 | -0.89 18.33 0.74 0.08 0.69
21 | MTDL | 2008 | -0.27 3.07 0.39 0.61 1.29 0.05 0.12 0.11 -0.61
2009 3.08 -0.66 0.23 -0.16 | -0.50 -0.66 1.90 -0.18 0.23
2010 | -0.43 5.18 -0.92 0.28 | 0.68 2.02 -0.63 -0.11 0.45
22 | MYOR | 2008 | -0.23 1.67 6.31 0.20 | 0.45 0.39 0.15 0.54 -0.35
2009 2.22 -0.31 -1.14 0.50 | 0.78 0.90 1.25 0.11 2.95
2010 | -0.47 0.06 -4.70 0.51 | 0.26 0.30 0.26 0.36 1.39
23 | PIA 2008 0.55 0.47 4.45 0.07 | 0.08 -0.06 0.09 0.04 -0.68
2009 | -0.01 | -0.49 0.09 -0.02 | -0.05 0.04 0.09 0.15 0.44
2010 0.25 2.15 1.38 0.03 | 0.06 0.03 1.25 0.03 0.65
24 | PWON | 2008 1.71 -0.90 -0.90 | -0.03 | -0.14 -1.11 -0.24 0.14 -0.19
2009 | -0.35 | -1.32 2.49 0.16 | 0.26 -16.48 0.15 -0.02 0.33




2010 550 | 5345 | -1.08 1.14 | 1.29 0.87 0.24 0.13 0.67
25 | RALS | 2008 0.11 0.21 0.13 0.15 | 0.13 0.17 0.08 0.03 -0.41
2009 | -0.19 0.69 0.00 -0.03 | -0.12 -0.22 0.06 0.07 0.24
2010 0.16 -1.62 -0.30 0.13 | 0.01 0.06 0.08 0.09 0.37
26 | SIPD 2008 | -0.27 0.50 0.38 0.36 | 0.52 0.29 0.03 0.07 -0.25
2009 | -0.86 2.23 -0.31 0.07 | -0.02 0.37 0.14 0.19 0.00
2010 | -4.51 1.64 2.18 0.52 | 0.93 0.64 0.05 0.25 0.42
27 | SMAR | 2008 | 10.89 0.95 -0.95 0.69 | 0.29 0.06 0.31 0.24 -0.72
2009 | -0.94 | -1.24 | -13.30 | -0.54 | -0.48 -0.28 0.04 0.02 0.50
2010 | -2.83 | -2.77 -2.49 0.83 | 0.50 0.68 0.22 0.22 0.96
28 | SMCB | 2008 0.36 2.62 0.49 0.48 | 0.89 0.67 0.12 0.06 -0.64
2009 0.31 -0.09 2.25 0.20 | 0.42 2.17 0.31 -0.05 1.46
2010 | -0.31 | -0.46 -0.93 0.00 | -0.05 -0.08 1.06 0.44 0.45
29 | SMGR | 2008 0.27 0.85 0.65 034 | 041 0.42 0.22 0.25 -0.25
2009 0.62 5.34 0.05 0.27 | 0.28 0.32 0.26 0.22 0.81
2010 | -0.21 | -0.47 0.08 0.01 | 0.03 0.09 0.18 0.20 0.25
30 | SMSM | 2008 0.23 -0.07 -2.82 0.35 | 042 0.14 0.13 0.12 0.51
2009 1.05 -0.43 | 10.20 | -0.04 | -0.11 0.45 -0.09 0.01 0.15
2010 | -0.44 0.96 -0.88 0.17 | 0.20 0.13 0.04 0.13 0.43
31 | TCID 2008 | -0.43 1.16 -1.61 0.13 | 0.16 0.03 0.09 0.26 -0.35
2009 0.86 -0.44 | -3.18 0.12 | 0.05 0.08 0.08 0.09 0.47
2010 | -0.16 0.46 0.07 0.07 | -0.06 0.05 0.08 0.05 -0.11
32 | TRST | 2008 | -0.41 0.59 -1.12 0.41 | 0.78 2.27 0.06 0.01 -0.05
2009 1.44 -0.87 | -31.80 | -0.01 | 0.12 1.48 0.10 -0.11 0.33
2010 | -0.57 2.34 -0.80 0.11 | 0.09 -0.05 0.08 0.06 0.23




33 | TSPC | 2008 | -0.01 | -0.53 1.20 0.11 | 0.13 0.15 0.06 0.07 -0.47
2009 0.63 1.83 -0.42 0.18 | 0.23 0.12 0.08 0.10 0.83
2010 0.21 -0.16 0.61 0.13 | 0.33 0.36 0.08 0.10 1.34
34 | TURI 2008 | -8.99 | -0.14 | -1.01 0.28 | 0.37 0.29 0.20 0.07 -0.40
2009 | -0.78 0.08 | 104.36 | -0.41 | -0.55 0.27 -0.02 -0.51 1.32
2010 0.96 0.34 -0.89 0.70 | 1.21 -0.13 -0.70 0.19 0.33
35 | ULTJ 2008 | -3.06 2.99 1.30 -0.19 | -1.91 9.02 0.37 0.28 0.23
2009 | -0.88 | -1.33 -1.13 0.62 | -2.89 -0.80 0.05 0.00 -0.28
2010 | 15.82 | -4.79 -6.77 0.40 | 0.46 0.75 0.09 0.16 1.09
36 | UNTR | 2008 0.60 -5.87 -2.96 0.69 | 0.73 0.78 0.94 0.76 -0.60
2009 0.20 -0.38 -1.77 0.21 | 0.27 0.43 0.24 0.07 2.52
2010 | -0.52 0.19 -0.96 0.02 | -0.02 0.01 0.17 0.22 0.54
37 | VOKS | 2008 4.15 1.27 1.12 1.17 | 0.48 -0.90 0.45 0.45 -0.63
2009 | -2.75 | -0.65 -1.12 | -0.22 | -0.41 9.23 -0.68 0.06 0.37
2010 3.21 0.10 5.35 -0.23 | -0.43 -0.81 0.03 -0.09 0.10
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1. Analisis Deskriptif

HASIL OLAH DATA

Descriptive Statistics

N | Minimum [ Maximum | Mean |Std. Deviation
AKO 110 -8.99 51.10| .6961 5.49022
AKI 110 -5.87 103.65[ 1.7606 11.23345
AKP 110 -31.80 104.36| .5429 10.87826)
LK 110 -1.27 254 .2126 44437
LO 110 -2.89 23.33| .4088 2.33707,
LB 110 -506.04 27.58| -3.6049 48.55771
SIZE 110 -51 76 1221 .16622
BV 110 -1.00 1.90] .1895 .40043]
RETURN 110 -.81 4.17| 4749 .99080
Valid N (listwise)| 110
2. UJI ASUMSI KLASIK
1). Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardize
d Residual

N 110,
Normal Parameters’ Mean .0000000

Std. Deviation .86993485
Most Extreme Absolute .093
Differences Positive 093

Negative -.050
Kolmogorov-Smirnov Z 971
Asymp. Sig. (2-tailed) .302
a Test distribution isNormal.

|




2). Uji Autokorelasi

Runs Test
Unstandardize
d Residual

Test Valuée® -.03408]
Cases< Test Vaue 55
Cases>= Test Vaue 55
Total Cases 110
Number of Runs 65
Z 1.724
Asymp. Sig. (2-

tal?/ed)p o 085
a Median

3). Uji Multikolinearitas

Coefficients®

Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. |Tolerance| VIF
1 (Constant) 397 119 3.347| .001
AKO -.010 .016 -.058| -.653[ .515 .985| 1.016
AKI -.008 .008 -.089| -1.006( .317 .976| 1.024
AKP .003 .008 031 .327| .744 8771 1.141
LK .595 232 .267] 2.563[ .012 .705] 1.418|
LO .051 .038 120 1.351f .180 .966| 1.035
LB 6.607E-5 .002 .003] .035[ .972 .870] 1.149
SIZE -1.548 592 -.260| -2.617[ .010 775 1.290
BV 735 237 .297] 3.096| .003 .830] 1.205

a. Dependent Variable: RETURN



4). Uji Heteroskedastisitas

Coefficients®

Unstandardized | Standardized Coallinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. |Tolerance| VIF
1 (Constant)] .674 .078 8.618[ .000
AKO 014 .010 136 1.386] .169 985 1.016
AKI .002 .005 .036| .368] .714 975 1.025
AKP .000 .006 .007| .071 .944 873  1.145
LK -.185 153 -.141{ -1.209| .230 696 1.436
LO .013 .025 054 545 .587 966 1.035
LB .001 .001 19| 1.1401 .257 870 1.150
SIZE -.271 .394 -.076| -.687| .494 767 1.303
BV 180 155 124 1.160[ .249 828 1.207
a. Dependent Variable: absRes
3. Uji Regresi Linear Berganda
1). Uji Determinasi
Model Summary®
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 AT 229 .168 90373

a. Predictors: (Constant), BV, AKI, AKP, AKO, LO, LB,

SIZE, LK
b. Dependent Variable: RETURN



2). Uji F

ANOVA®
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 24.514 8 3.064[ 3.752] .0017
Residual 82490 101 .817
Total 107.003( 109
a. Predictors: (Constant), BV, AKI, AKP, AKO, LO,
LB, SIZE, LK
b. Dependent Variable: RETURN
3). Uji t
Coefficients?
Unstandardized Standardized Coallinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. | Tolerance| VIF
1 (Constant) 397 119 3.347] .001
AKO -.010 .016 -.058| -.653( .515 .985] 1.016
AKI -.008 .008 -.089| -1.006( .317 .976] 1.024
AKP .003 .008 031 .327| .744 877 1.141
LK 595 232 .267| 2.563| .012 .705] 1.418|
LO .051 .038 120| 1.351| .180 .966| 1.035
LB 6.607E-5 .002 .003| .035] .972 .870] 1.149
SIZE -1.548 592 -.260| -2.617 .010 775 1.290
BV 735 237 .297| 3.096| .003 .830] 1.205

a. Dependent Variable: RETURN
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