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Abstract. Stock securities are strongly influenced by the amount of return stream 
that the company will receive in the future. In order for investment decisions to satisfy 

investors, it is necessary to analyze securities for efforts to determine reasonable 
security prices. This study aims to analyze and determine the effect of Operating Cash 

Flow and Accounting Profit on Stock Returns. The population in this study are 

manufacturing companies on the Stock Exchange in Indonesia for the 2019-2021 
period. Sampling in the study using purposive sampling method. The total number of 

samples in this study were 24 food and beverage subsector companies. The research 

method used is secondary research. The dependent variable in this study is Stock 
Return. The independent variables in this study are Operating Cash Flow and 

Accounting Profit. For data analysis methods with panel data regression methods 
interpreted using Eviews 10. The results of this study indicate that Operating Cash 

Flow has a positive effect on Stock Returns on the IDX with a significant value of 

0.0000 with a significant value of 32.4%. Accounting profit has a positive influence 
on Stock Returns on the IDX with a significant value of 0.0304 by contributing an 

influence on Stock Returns of 31.3%. 

Keywords: Operating Cash Flow, Accounting Profit, Stock Return. 

Abstrak. Sekuritas saham sangat dipengaruhi oleh besarnya aliran imbal hasil 

(return) yang akan diterima perusahaan di masa yang akan datang. Agar keputusan 
investasi dapat memuaskan investor, maka diperlukan adanya suatu analisis sekuritas 

untuk upaya melakukan penetapan harga sekuritas yang wajar. Penelitian ini 

bertujuan untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh Arus Kas Operasi dan Laba 
Akuntansi terhadap Return Saham. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek di Indonesia periode 2019-2021. Pengambilan sampel 
dalam penelitian menggunakan metode purposive sampling. Jumlah total sampel 

dalam penelitian ini adalah sebanyak 24 perusahaan subsektor makanan dan 

minuman. Metode penelitian yang digunakan adalah penelitian sekunder. Variabel 
dependen dalam penelitian ini adalah Return Saham. Variabel independen dalam 

penelitian ini adalah Arus Kas Operasi dan Laba Akuntansi. Untuk metode analisis 

data dengan metode regresi data panel yang diinterpretasi menggunakan Eviews 10. 
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Arus Kas Operasi mempunyai pengaruh 

positif terhadap Return Saham di BEI dengan nilai signifikan 0.0000 dengan nilai 
signifikan 32.4%. Laba akuntansi mempunyai pengaruh positif terhadap Return 

Saham di BEI dengan nilai signifikan 0.0304 dengan memberikan kontribusi 

pengaruh terhadap Return Saham sebesar 31.3%.  

Kata Kunci: Arus Kas Operasi, Laba Akuntansi, Return Saham.  
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A. Pendahuluan 

Pasar modal merupakan salah satu penggerak roda perekonomian, dan fungsinya diwujudkan 

sebagai sarana untuk mendorong kegiatan perekonomian, dengan cara melakukan investasi 

saham di tempat yang diperuntukkan bagi investasi yaitu pasar modal. Meningkatnya minat 

investasi di kalangan masyarakat, meningkatkan keinginan BEI bersama pemerintah untuk 

mendorong perusahaan-perusahaan di Indonesia melakukan go public dalam rangka 

meningkatkan perekonomian Indonesia dengan penyerapan investasi. Investor berinvestasi pada 

perusahaan dengan harapan memperoleh imbal balik (return) baik berupa capital gain dan laba 

bersih yang dibagikan kepada pemegang saham berdasarkan jumlah sahamnya (dividen).  

Return yang diharapkan investor dari investasi yang dilakukannya merupakan 

kompensasi atas biaya kesempatan (opportunity cost) dan resiko penurunan daya beli akibat 

adanya pengaruh inflasi. Inflasi yang terjadi di Indonesia cenderung bergerak tidak stabil. 

Ketidakstabilan inflasi akan memberikan tekanan ke bursa saham. Tekanan ini akan 

mengakibatkan harga saham turun sehingga return saham menjadi negatif. Namun pada 

kenyataannya tidaklah selalu demikian karena naik turunnya tingkat return saham dipengaruhi 

oleh banyak faktor baik faktor internal maupun faktor eksternal.  

Naik turunnya saham ini pun terjadi pada sepanjang Desember 2020, sejumlah saham 

dari sektor barang konsumsi mengalami penurunan harga, salah satunya terjadi pada PT. 

Indofood CBP Sukses Makmur Tbk yang mengalami penurunan sebesar 7,78% ke level Rp 

9.775 per saham. Hal ini turut memengaruhi pendapatan INDF, mengingat mayoritas 

pendapatannya berasal dari segmen mie instan yang dikelola ICBP. Kasus lainnya menimpa 

harga saham PT. Mayora Indah Tbk (MYOR) juga mengalami penurunan sejak awal tahun 

2019. Saham sektor consumer ini masih terkoreksi 22,14% year to date menjadi Rp 2.040 per 

saham. Penurunan ini disebabkan karena harga saham PT. Mayora Indah Tbk (MYOR) sudah 

naik terlalu tinggi dan secara valuasi terbilang mahal. Hal ini menyebabkan melemahnya daya 

beli masyarakat terlihat dari data survei yang dilakukan oleh Bank Indonesia (BI). 

Tiingkat peingeimbaliian saham untuk satu pe iriiodei teirteintu adalah sama de ingan jumlah 

seiliisiih harga saham pe iriiodei teirteintu deingan peiriiodei seibeilumnya di itambah deingan deiviidein 

peiriiodei teirseibut, diibagii deingan harga saham pe iriiodei seibeilumnya (Sawi idjii, 1996 dalam 

Albeirtus, 2005). Ti ingkat peingeimbaliian dalam i inveistasii saham teitap, tiidak teirgantung dari i 

peirkeimbangan harga saham de ingan jumlah de iviidein yang di ibagiikan. Deingan deimiikiian, untuk 

meingeitahuii beisarnya tiingkat peingeimbaliian yang di iteiriima peimeigang saham dalam se ijumlah 

peiriiodei teirteintu diidasarkan pada ti ingkat peingeimbaliian yang di iharapkan. Keiiingiinan iinveistor 

untuk meimpeiroleih reiturn juga teirjadii pada iinveistasii dalam aseit fiinansiial. Suatu iinveistasii aseit 

fiinansiial meinunjukkan ke iseidiiaan iinveistor meinyeidiiakan seijumlah dana pada saat i inii untuk 

meimpeiroleih aliiran dana pada masa yang akan datang se ibagaii kompeinsasii atas faktor waktu 

seilama dana di itanamkan dan re isiiko yang teirtanggung. Deingan deimiikiian para i inveistor seidang 

meimpeirtaruhkan suatu ni ilaii seikarang untuk se ibuah niilaii yang diiharapkan pada masa yang akan 

datang. 

Seiiiriing deingan peirkeimbangan pasar modal, ke ibutuhan akan i informasii yang reileivan 

dalam peingambiilan keiputusan oleih iinveistor juga seimakiin meiniingkat. Keigiiatan pasar modal 

tiidak teirleipas darii teirseidiianya beirbagaii macam iinformasii teintang eimiitein. Iinformasii bagii peilaku 

dii lantaii bursa teirseibut akan meimpeingaruhii beirbagaii macam keiputusan yang akan di iambiil yang 

beirakiibat pada pe irubahan atau fluktuasi i baiik harga maupun kuali itas saham yang 

diipeirdagangkan. I informasii yang diipeiroleih darii kondiisii iinteirn peirusahaan yang lazi im diigunakan 

adalah iinformasii laporan keiuangan. Iinformasii iinii diigunakan seibagaii dasar bagi i iinveistor untuk 

meimpreidiiksii reiturn, reisiiko, atau keitiidakpastiian jumlah, waktu, dan faktor lai in yang 

beirhubungan de ingan akti iviitas dii pasar modal. 

Laporan keuangan yang menyajikan informasi yang berkaitan dengan keputusan 

investasi adalah laporan laba rugi dan arus kas. Laporan laba rugi melaporkan profitabilitas 

perusahaan selama periode tertentu dan laporan arus kas bisa membantu para investor untuk 

menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas, dan menilai kebutuhan 

perusahaan untuk menggunakan kas tersebut. Selain itu, informasi yang terkandung dalam 

laporan keuangan yang memuat laporan arus kas memberikan petunjuk yang baik untuk 
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keputusan investasi, karena laporan arus kas memberikan catatan dana masuk dan keluar yang 

lebih rinci dan relevan dari laporan keuangan lainnya. Laporan arus kas juga memberikan 

informasi yang berguna untuk penyetoran dan penarikan untuk tahun pelaporan. Tujuan utama 

laporan arus kas adalah memberikan informasi yang relevan tentang penerimaan dan 

pengeluaran kas suatu unit usaha selama periode tertentu. 

Komponen yang sangat diperhatikan pada laporan laba rugi oleh investor adalah laba 

bersih. Laba bersih berguna bagi investor untuk memprediksi imbalan investasi yang akan 

diterimanya apabila investor berinvestasi di perusahaan dan menafsirkan risiko dalam investasi. 

Informasi laba bersih juga bertujuan untuk menilai kinerja manajemen dalam satu periode 

tertentu. Bagi perusahaan, menjaga dan meningkatkan laba bersih sangat penting agar saham 

tetap eksis dan bagi investor untuk menjaga permintaan. Dengan laba bersih, investor dapat 

memprediksi harga saham dan dividen di masa depan (Martanii dkk., 2016:111). 

Peineiliitiian beirkaiitan deingan reiturn saham teilah diilakukan se ibeilumnya oleih beibeirapa 

peineiliitii teirdahulu. Beirdasarkan peineiliitiian yang diilakukan ole ih Hadii dkk., (2017) 

meingungkapkan bahwa Arus kas dari i keigiiatan opeirasii dapat meinjadii peirhatiian peintiing kareina 

dalam jangka panjang untuk ke ilangsungan hi idup peirusahaan, suatu bi isniis harus meinghasiilkan 

arus kas beirsiih yang posi itiif darii keigiiatan opeirasii. Hal iinii seijalan deingan peineiliitiian teirseibut, 

beibeirapa peineiliitii teirdahulu meiyiimpulkan bahwa arus kas ope irasii meimiiliikii peingaruh si igniifiikan 

teirhadap reiturn saham pe irusahaan (Santoso dkk., 2018). Le ibiih lanjut dalam pe ineiliitiian Laiilii 

Taufanii & Peirmata Sarii (2022) meinunjukkan bahwa te irdapat peingaruh untuk vari iabeil arus kas 

darii aktiiviitas opeirasii.  

Beirdasarkan latar be ilakang yang te ilah diiuraiikan, maka pe irumusan masalah dalam 

peineiliitiian iinii seibagaii beiriikut:  

Bagaiimana peingaruh Arus Kas Opeirasii teirhadap Reiturn Saham pada peirusahaan manufaktur sub 

seiktor makanan dan mi inuman dii Bursa Eifeik Iindoneisiia peiriiodei 2019-2021? 

Bagaiimana Peingaruh Laba Akuntansii teirhadap Reiturn Saham pada peirusahaan manufaktur sub 

seiktor makanan dan mi inuman dii Bursa Eifeik Iindoneisiia peiriiodei 2019-2021? 

Seilanjutnya, tujuan dalam pe ineiliitiian iinii diiuraiikan dalam pokok-pokok seibagaii beiriikut 

untuk meingeitahuii : 

1. Peingaruh Arus Kas Opeirasii teirhadap Reiturn Saham pada pe irusahaan manufaktur sub 

seiktor makanan dan mi inuman dii Bursa Eifeik Iindoneisiia peiriiodei 2019-2021. 

2. Peingaruh Laba Akuntansi i teirhadap Reiturn Saham pada pe irusahaan manufaktur sub 

seiktor makanan dan mi inuman dii Bursa Eifeik Iindoneisiia peiriiodei 2019-2021. 

 

B. Metodologi Penelitian 

Peineiliitii meinggunakan me itodei asosiiatiif deingan meinggunakan pe indeikatan kuanti itatiif. Tujuan 

peineiliitiian asosiiatiif adalah untuk me ingeitahuii hubungan dua vai iabeil atau leibiih. Dalam peineiliitiian 

iinii maka akan dapat di ibangun suatu te iorii yang dapat be irfungsii untuk meinjeilaskan, meiramalkan, 

dan meingontrol suatu ge ijala (Sugiiyono 2017:21). Me inurut Se ikaran (2016), pe ine ili iti ian 

asosi iati if adalah pe ine ili iti ian yang me imi ili iki i tujuan untuk me inge itahui i hubungan antara 

vari iabe il dan bagai imana ti ingkat ke ite irgantungan antara vari iabe il i inde ipe inde in de ingan 

vari iabe il de ipe inde in. 
Meinurut Sugiiyono (2015) bahwa populasi i meirupakan wi ilayah geineiraliisasii yang teirdiiri i 

atas subjeik yang meimpunyai i kualiitas dan karakte iriistiik teirteintu yang di iteitapkan ole ih peineiliitii 

untuk di ipeilajarii dan keimudiian diitariik keisiimpulannya. Populasi i adalah areia geineiraliisasii yang 

teirdiirii darii objeik/subjeik deingan ciirii dan karakte iriistiik teirteintu yang di iteintukan oleih peineiliitii 

untuk peineiliitiian dan keisiimpulan seilanjutnya. Adapun populasi i yang diipiiliih dalam peineiliitiian iinii 

adalah peirusahaan manufaktur sub se iktor makanan dan mi inuman yang teirdaftar di i Bursa E ifeik 

Iindoneisiia peiriiodei 2019-2021. Deingan teikniik peingambiilan sampeil yaiitu non-probabiiliity deingan 

meitodei purposiivei sampliing. Purposiivei sampliing yaiitu suatu meitodei peingambiilan sampeil data 

beirdasarkan peirtiimbangan teirteintu (Sugiiyono, 2017). De ingan meitodei iinii diipeiroleih jumlah 

sampeil peineiliitiian seibanyak 72 data pe irusahaan. Adapun kri iteiriia yang di igunakan untuk 

peimiiliihan sampeil adalah seibagaii beiriikut: 
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1) Peirusahaan manufaktur sub se iktor makanan dan mi inuman yang te irdaftar dii Bursa E ifeik 

Iindoneisiia tahun 2019-2021 

2) Peirusahaan manufaktur sub seiktor makanan dan miinuman yang tiidak deiliistiing (keiluar) 

darii Bursa E ifeik Iindoneisiia seilama peiriiodei 2019-2021. 

3) Peirusahaan manufaktur sub se iktor makanan dan mi inuman yang teilah meingeiluarkan 

laporan keiuangan tahunan yang te ilah diiaudiit seicara konsiistein dan leingkap seilama tahun 

2019-2021.  

4) Peirusahaan manufaktur sub se iktor makanan dan miinuman yang meimpunyaii data yang 

leingkap teintang laporan arus kas ope irasii, laba rugii, dan harga saham se ilama tahun 2019-

2021. 

5) Peirusahaan manufaktur sub se iktor makanan dan miinuman yang meinggunakan mata uang 

rupiiah (Rp) dalam laporan ke iuangannya seicara konsiistein pada peiriiodei 2019-2021. 

Adapun pada Pe ineiliitiian iinii, analiisiis data yang diigunakan adalah anali isiis reigreisii data 

paneil deingan peingujiian seicara statiistiik deiskriiptiif teirhadap vari iabeil-variiabeil yang teilah 

diiteintukan seirta diibantu deingan meinggunakan program Mi icrosoft E ixceil dan meitodei statiistiik 

oleih program E iconomeitriic Viieiws (E iViieiws) veirsii 10. 

 

Skeima Peingujiian Data Pane il 

 
 

C. Hasil Penelitian dan Pembahasan 

Analisis Regresi Data Panel – Hasil Estimasi Regresi Fixed Effect Model (FEM) 

Beirdasarkan uji i chow, uji i hausman, dan uji i lagrangei multiipliieir maka di idapatkan keisiimpulan 

bahwa modeil reigreisii data paneil yang teipat untuk di igunakan dalam pe ineiliitiialn iinii adalah Fiixeid 

E iffeict Modeil. Hasiil reigreisii meinggunakan Fiixeid E iffeict Modeil adalah seibagaii beiriikut: 
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Tabel 1. Hasil Estimasi Regresi 

Deipeindeint Variiablei: REiTURN_SAHAM 

Meithod: Paneil Leiast Squareis  

Datei: 06/13/23   Tiimei: 22:12  

Samplei: 2019 2021   

Peiriiods iincludeid: 3   

Cross-seictiions iincludeid: 24  

Total paneil (balanceid) obseirvatiions: 72 

     
     

Variiablei Coeiffi iciieint Std. Eirror t-Statiistiic Prob.   

     
     

C 0.008471 0.008007 1.058030 0.2956 

AKO 0.127047 0.022568 5.629558 0.0000 

LABA_BEiRSIiH 0.000706 0.000316 -2.233443 0.0304 

     
     
 Eiffeicts Speici ifiicatiion   

     
     

Cross-seictiion fiixeid (dummy variiableis) 

     
     

R-squareid 0.637587     Meian deipeindeint var 0.038344 

Adjusteid R-squareid 0.603667     S.D. deipeindeint var 0.164142 

S.E i. of re igreissiion 0.050946     Akaiikei i info criiteiriion -2.841913 

Sum squareid reisiid 0.119392     Schwarz cri iteiri ion -2.019783 

Log liikeiliihood 128.3089     Hannan-Quiinn criiteir. -2.514620 

F-statiistiic 27.64110     Durbiin-Watson stat 2.195811 

Prob(F-statiistiic) 0.000000    

     
     

Sumbeir: Hasi il Olah Data deingan EiViieiws 10, 2023 

Y = 0.008471 + 0.127047X1 + 0.000706X2 

Beirdasarkan peirsamaan reigreisii dii atas, maka dapat di ijeilaskan bahwa:  

a. Beirdasarkan peirsamaan dii atas, beisarnya konstanta yai itu 0.008471 Hal iinii meinunjukkan 

bahwa jiika variiabeil iindeipeindein yaknii Arus Kas Opeirasii dan Laba Akuntansi i beirniilaii 0, 

maka niilaii Reiturn Saham adalah 0.008471. 

b. Niilaii koeifiisiiein darii Arus Kas Opeirasii seibeisar 0.127047  dan beirtanda posiitiif. Hal  

iinii meinunjukkan bahwa se itiiap keinaiikan Arus Kas Ope irasii seibeisar 1% maka ni ilaii Reiturn 

Saham akan meiniingkat seibeisar 0.127047. 

c. Niilaii koeifiisiiein darii Laba Akuntansii seibeisar 0.000706 dan beirtanda posiitiif. Hal iinii 

meinunjukkan bahwa se itiiap keinaiikan Laba Akuntansi i seibeisar 1% maka niilaii Reiturn 

Saham akan meiniingkat seibeisar 0.000706. 

Tabel 2. Hasil Uji Statistik F 

     
     R-squareid 0.637587     Meian deipeindeint var 0.038344 

Adjusteid R-squareid 0.603667     S.D. deipeindeint var 0.164142 

S.Ei. of reigreissiion 0.050946     Akaiikei iinfo criiteiriion -2.841913 

Sum squareid reisiid 0.119392     Schwarz criiteiriion -2.019783 

Log liikeiliihood 128.3089     Hannan-Quiinn criiteir. -2.514620 

F-statiistiic 27.64110     Durbiin-Watson stat 2.195811 

Prob(F-statiistiic) 0.000000    

     
     Sumbeir: Hasi il Olah Data deingan EiViieiws 10, 2023  

Beirdasarkan tabe il diiatas, meinunjukan F-statiistiic seibeisar 27.64110. Ji ika diiliihat dari i 

prob. (F-statiistiic) atau ni ilaii probabiiliitas darii ujii F meinunjukan ni ilaii seibeisar 0.000000 yang 

diimana leibiih keiciil darii taraf siigniifiikansii 0.05 arti inya Ho juga di itolak. Maka dapat di iartiikan 

bahwa hasi il ujii F meinunjukan ji ika Ho diitolak dan Ha di iteiriima yang beirartii Arus Kas Operasi 
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dan Laba Akuntansi berpengaruh secara simultan terhadap Return Saham. 

Tabel 3. Hasil Uji t-Statistik 

     
     Variiablei Coeiffiiciieint Std. Eirror t-Statiistiic Prob.   

     
     C 0.008471 0.008007 1.058030 0.2956 

AKO 0.127047 0.022568 5.629558 0.0000 

LABA_BEiRSIiH 0.000706 0.000316 -2.233443 0.0304 

     
     Sumbeir: Hasi il Olah Data deingan EiViieiws 10, 2023 

Beirdasarkan tabe il dii atas, maka hasi il ujii t pada peineiliitiian iinii dapat diijeilaskan seibagai i 

beiriikut: 

a. Jiika diiliihat prob. meinunjukan niilaii seibeisar 0.0000 leibiih keiciil darii taraf siigniifiikansii 0.05, 

artiinya Ho diitolak. Dapat di isiimpulkan bahwa uji i T meinunjukan jiika Ho diitolak dan Ha 

diiteiriima yang arti inya bahwa Arus Kas Operasi berpengaruh secara parsial terhadap 

Return Saham. 

Jiika diiliihat prob. meinunjukan ni ilaii seibeisar 0.0304 leibiih keiciil darii taraf siigniifiikansii 0.05, artiinya 

Ho diitolak. Dapat diisiimpulkan bahwa ujii T meinunjukan jiika Ho diitolak dan Ha diiteiriima yang 

artiinya bahwa Laba Akuntansi berpengaruh secara parsial terhadap Return Saham. 

Tabel 4. Hasil Koefisien Determinanasi (R-Square) 

     
     R-squareid 0.637587     Meian deipeindeint var 0.038344 

Adjusteid R-squareid 0.603667     S.D. deipeindeint var 0.164142 

S.Ei. of reigreissiion 0.050946     Akaiikei iinfo criiteiriion -2.841913 

Sum squareid reisiid 0.119392     Schwarz criiteiriion -2.019783 

Log liikeiliihood 128.3089     Hannan-Quiinn criiteir. -2.514620 

F-statiistiic 27.64110     Durbiin-Watson stat 2.195811 

Prob(F-statiistiic) 0.000000    

     
     Sumbeir: Hasi il Olah Data deingan EiViieiws 10, 2023 

Beirdasarkan hasi il peirhiitungan pada Tabe il 4.17 meinunjukan bahwa Adjuste id R-Square i 

seibeisar 0.637587. Hal iinii beirartii bahwa kontri ibusii peingaruh Arus Kdi i atas maka dapat 

diisiimpulkan bahwa kontri ibusii peingaruh Arus Kas Ope irasii dan Laba Akuntansi i teirhadap Reiturn 

Saham seibeisar 63.7% seidangkan si isanya seibeisar 36.3% diijeilaskan oleih variiabeil laiin yang tiidak 

teirmasuk dalam mode il peineiliitiian iinii. 

Tabel 5. Hasil Koefisien Determinanasi (R-Square) Parsial 

Variabel R-Square % 

Arus Kas Opeirasii 0.324034 32.4% 

Laba Akuntansii 0.313953 31.3% 

Sumbeir: Hasi il Olah Data deingan EiViieiws 10, 2023 

Beirdasarkan peirhiitungan dii atas maka dapat di isiimpulkan bahwa kontri ibusii peingaruh 

Arus Kas Opeirasii dan Laba Akuntansi i teirhadap Reiturn Saham seicara parsiial adalah seibagaii 

beiriikut. 

a. Arus Kas Opeirasii meimbeiriikan kontriibusii peingaruh teirhadap Reiturn Saham se ibeisar 

32.4%. 

b. Laba Akuntansii meimbeiriikan kontriibusii peingaruh teirhadap Reiturn Saham seibeisar 
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31.3%. 

 

Analisis Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Return Saham 

Beirdasarkan hasi il peingujiian dalam peineiliitiian iinii meinunjukkan bahwa Arus Kas Ope irasi i 

beirpeingaruh si igniifiikan teirhadap Reiturn Saham. Hal i inii diibuktiikan deingan siigniifiikansii 

probabiiliitas, meinunjukkan ni ilaii seibeisar 0.0000 leibiih keiciil darii taraf siigniifiikansii yaiitu 0.05, 

yang beirartii Arus Kas Opeirasii beirpeingaruh posi itiif teirhadap Reiturn Saham. Peingaruh posi itiif iini i 

meinjeilaskan bahwa pe iniingkatan jumlah arus kas ope irasii peirusahaan meinjadii seibuah 

peirtiimbangan bagi i iinveistor ataupun calon i inveistor dalam meimbeilii atau beiriinveistasii saham dii 

peirusahaan teirseibut. Arus kas ope irasii yang meiniingkat diianggap meinunjukan bahwa ki ineirja dari i 

opeirasiional peirusahaan beirjalan deingan bai ik seihiingga iinveistor teirtariik untuk beiriinveistasii dii 

saham peirusahaan teirseibut. 

Hasiil peingujiian meinunjukkan bahwa Arus Kas Ope irasii yang beirpeingaruh posi itiif 

teirhadap Reiturn Saham, Arus kas ope irasii meinjadii bagiian yang di ipeirhatiikan oleih iinveistor. 

Iinveistor akan me impeirhatiikan arus kas ope irasii peirusahaan seibeilum beiriinveistasii untuk meiliihat 

bagaiimana peirusahaan me ingeilola siisteim keiuangannya dalam ke igiiatan opeirasiionalnya. 

Peirusahaan yang arus kas ope irasiinya seilalu beirniilaii posiitiif meingiindiikasiikan keiuangan 

peirusahaan bai ik kareina mampu meinghasiilkan iincomei yang leibiih beisar dariipada outcomei dalam 

keigiiatan opeirasiinya. Hal de imiikiian teintunya akan me imbuat iinveistor untuk pe ircaya 

meingiinveistasiikan dananya di ipeirusahaan teirseibut. Reispon posi itiif darii para iinveistor ataupun 

calon iinveistor akan iinformasi i teirseibut meimpeingaruhii peirgeirakan harga saham pe irusahaan di i 

pasar.  

Hasiil peineiliitiian iinii seisuaii deingan peineiliitiian (Santoso dkk., 2018) yang me inyatakan 

bahwa kandungan i informasii arus kas opeirasii meimiiliikii peingaruh si igniifiikan teirhadap reiturn 

saham peirusahaan. Deimiikiian halnya, peineiliitiian Laiilii Taufani i & Peirmata Sarii (2022) yang 

meinyatakan bahwa te irdapat peingaruh untuk vari iabeil arus kas dari i aktiiviitas opeirasii. Hasiil 

peingujiian meinunjukkan bahwa Arus Kas Ope irasii yang beirpeingaruh posi itiif teirhadap Reiturn 

Saham, Arus kas ope irasii meinjadii bagiian yang di ipeirhatiikan oleih iinveistor. Iinveistor akan 

meimpeirhatiikan arus kas ope irasii peirusahaan seibeilum beiriinveistasii untuk meiliihat bagaiimana 

peirusahaan meingeilola siisteim keiuangannya dalam ke igiiatan opeirasiionalnya. 

Hasiil peineiliitiian iinii meimiiliikii keiceindeirungan tiidak meindukung deingan peineiliitiian yang 

diilakukan ole ih Purwanti i dkk., (2015) yang me inyatakan bahwa arus kas opeirasii tiidak 

beirpeingaruh si igniifiikan teirhadap reiturn saham. Ti idak siigniifiikannya peingaruh arus kas ope irasii 

diikareinakan iinformasii meingeinaii arus kas opeirasii dan laba tiidak seijalan, diimana keinaiikan yang 

teirjadii pada laba ti idak diiiikutii deingan jumlah arus kas ope irasii seihiingga iinveistor tiidak 

meinggunakan i informasii seibagaii dasar dalam me impreidiiksii reiturn saham. 

 

Analisis Pengaruh Laba Akuntansi terhadap Return Saham 

Beirdasarkan hasi il peingujiian dalam peineiliitiian iinii meinunjukkan bahwa Laba Akuntansi i meimiiliiki i 

peingaruh teirhadap Reiturn Saham. Hal iinii diibuktiikan deingan niilaii siigniifiikansii probabiiliitas yang 

meinunjukkan ni ilaii seibeisar 0.0304 le ibiih keiciil darii taraf siigniifiikansii 0.05, yang arti inya bahwa 

Laba Akuntansi i beirpeingaruh posi itiif teirhadap Reiturn Saham. Reiturn saham yang me iniingkat 

kareina peirusahaan diianggap meimpunyaii kiineirja yang baiik dan mampu me imbeiriikan reiturn yang 

baiik pula keipada iinveistor. Laba akuntansi i dapat meinjadii siinyal yang bai ik bagii para iinveistor 

dalam meimpreidiiksii reiturn saham. 

Laba akuntansi i dalam hal i inii meimuat kandungan i informasii yang dapat di itangkap 

seibagaii siinyal peiniingkatan reiturn saham oleih peinanam modal. Ke iuntungan yang be irsumbeir 

darii keigiiatan opeirasiional peirusahaan pada umumnya akan di ibagiikan dalam be intuk diiviidein 

seibagaii salah satu beintuk peirtanggungjawaban pe irusahaan keipada para peimeigang saham. 

Seidangkan di iviidein dan capi ital gaiin meirupakan eileimein peimbeintuk reiturn saham. Seicara 

teioriitiis, seimakiin beisar laba akuntansi i yang dapat di ihasiilkan oleih peirusahaan, me inunjukkan 

keimungkiinan peimbagiian jumlah di iviidein yang seimakiin beisar pula. Peiniingkatan di iviidein teirseibut 

meingiindiikasiikan adanya pe iniingkatan reiturn bagi i para peimeigang saham. 
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Hasiil peineiliitiian iinii seisuaii deingan peineiliitiian yang di ilakukan oleih Fiirdariinii & Kunaiidi i 

(2021) dalam pe ineiliitiiannya laba akuntansi i beirpeingaruh posi itiif teirhadap reiturn saham. Laba 

akuntansii beirpeingaruh si igniifiikan teirhadap reiturn saham kare ina laba atau ke iuntungan yang 

diipeiroleih darii keigiiatan opeirasiional peirusahaan akan di ibagiikan keipada peimeigang saham 

seibagaii balas jasa teilah meinanamkan modalnya dalam pe irusahaan atau yang bi iasa diiseibut 

deingan diiviidein. Nantiinya diiviidein teirseibut meirupakan salah satu kompone in peinyusun reiturn 

saham seilaiin capiital gaiin. Peirusahaan yang me inghasiilkan laba seimakiin beisar, maka seicara 

teioreitiis peirusahaan iitu akan mampu me imbagiikan diiviidein yang seimakiin beisar. Deingan 

meiniingkatnya di iviidein yang di iteiriima oleih peimeigang saham, maka re iturn yang di iteiriima oleih 

peimeigang saham juga akan me iniingkat. 

Leibiih lanjut Purwanti i dkk., (2015) me ingungkapan bahwa vari iabeil laba akuntansi i 

meimpunyaii peingaruh teirhadap reiturn yang diiteiriima oleih peimeigang saham dan juga 

meimbeiriikan poteinsii iinformasii. Kondiisii laba akuntansi i yang meimbaiik beirdampak nyata pada 

kiineirja peirusahaan. Publi ikasii laba akuntansi i juga seiriingkalii langsung meimbeiriikan dampak 

posiitiif teirhadap peirkeimbangan harga saham. 

D. Kesimpulan 

Beirdasarkan peimbahasan dalam pe ineiliitiian iinii, peineiliitii meinyiimpulkan beibeirapa hasiil peineiliitiian 

seibagaii beiriikut: 

1) Arus Kas Opeirasii (X1) seicara parsiial beirpeingaruh posi itiif dan siigniifiikan teirhadap Reiturn 

Saham. Hal iinii meimiiliikii artii apabiila Arus kas ope irasii yang meiniingkat diianggap 

meinunjukan bahwa kiineirja darii opeirasiional peirusahaan beirjalan deingan baiik seihiingga 

iinveistor teirtariik untuk beiriinveistasii dii saham peirusahaan teirseibut. Oleih kareina iitu, 

manajeimein harus meimpeirhatiikan arus kas ope irasii peirusahaan deingan meimaksiimalkan 

kas yang di imiiliikii untuk meimpeiroleih laba. Jiika manajeimein tiidak meimpeirhatiikan 

peinggunaan kasnya dalam keigiiatan opeirasii peirusahaan teintu akan dapat beirdampak pada 

kiineirja peirusahaan dan harga saham pe irusahaan dii pasar modal. 

2) Laba Akuntansi i seicara parsiial beirpeingaruh posiitiif dan siigniifiikan teirhadap Reiturn 

Saham. Hal iinii meindukung bahwa pe imakaiian iinformasii laba akuntansii sangat 

beirpeingaruh dalam pe ingambiilan keiputusan iinveistasii keideipannya oleih iinveistor jiika laba 

akuntansii posiitiif maka harga saham akan nai ik seihiingga akan meimpeingaruhii reiturn 

saham bagii para iinveistor yang meinanamkan modalnya. 
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