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 This study aims to examine the effect of accounting profit, operating 

cash flow and funding cash flow on stock returns either partially or 

simultaneously. The population of this study is companies with the 

consumer goods industry sector listed on the Indonesia Stock Exchange 

(IDX). The sample used is companies with the consumer goods industry 

sector that have been listed on the IDX before 2018. The purposive 

sampling method was used in determining the sample, which then 

resulted in 47 companies. Data were analyzed using SPSS 29. Based on 

the partial test results (t test), it is known that accounting profit has no 

effect on stock returns. Operating cash flow affects stock returns, but 

otherwise funding cash flow has no effect on stock returns. Simultaneous 

test results (f test) show that accounting earnings, operating cash flow 

and funding cash flow affect stock returns. Test the coefficient of 

determination (Adjusted R Square) of 0.030, it can be interpreted that 

accounting earnings, operating cash flow and funding cash flow can 

affect stock returns by 3%. While 97% is influenced by other variables 

not used in this study. 

 

Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh laba akuntansi, arus kas 

operasi dan arus kas pendanaan terhadap return saham baik secara 

parsial ataupun simultan. Populasi penelitian ini yaitu perusahaan-

perusahaan dengan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). Adapun sampel yang digunakan yakni 

perusahaan dengan sektor industri barang konsumsi yang telah terdaftar 

di BEI sebelum tahun 2018. Metode purposive sampling digunakan 

dalam penentuan sampel, yang kemudian menghasilkan sebanyak 47 

perusahaan. Data dianalisis dengan menggunakan SPSS 29. Berdasarkan 

hasil uji parsial (uji t), diketahui bahwa laba akuntansi tidak berpengaruh 

terhadap return saham. Arus kas operasi berpengaruh terhadap return 

saham, namun sebaliknya arus kas pendanaan tidak berpengaruh 

terhadap return saham. Hasil uji simultan (uji f) menunjukkan bahwa 

laba akuntansi, arus kas operasi dan arus kas pendanaan berpengaruh 

terhadap return saham. Uji koefisien determinasi (Adjusted R Square) 

sebesar 0,030, maka dapat diartikan bahwa laba akuntansi, arus kas 

operasi dan arus kas pendanaan dapat mempengaruhi return saham 

sebesar 3%. Sedangkan 97% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak 

digunakan dalam penelitian ini. 

 

Keywords : 

laba akuntansi,  

arus kas operasi  

arus kas pendanaan 

return saham 

 

mailto:emanilasr88@gmail.com


Equivalent : Journal Of Economic, Accounting and Management 353 
Vol. 3 No. 1, 2025, 352 - 366  

 

Emanila Sukmarini, Iwan Noor Suhasto, Hamim Tohari (Pengaruh Variabel Dependen Return Saham Perusahaan Manufaktur terhadap 

Laba Akuntansi, Arus Kas Operasi dan Arus Kas Pendanaan)  

 

 

PENDAHULUAN 

Dunia usaha yang terus berkembang menimbulkan persaingan yang semakin ketat. 

Perusahaan dituntut untuk menghasilkan laba atau keuntungan yang maksimal. Hal ini 

disebabkan semakin bertambahnya jumlah unit usaha yang berupaya menguasai pasar 

sehingga meningkatkan persaingan dalam dunia usaha. Agar dapat menghasilkan laba yang 

maksimal, perusahaan dapat melngelmbangkan inovasi-inovasi barul yang dapat melnarik 

pelrhatian pangsa pasar. Namuln telntulnya hal ini melmelrlulkan keltelrseldiaan dan aksels 

sulmbelr dana. Melnulrult Riyanto (2004), telrdapat dula sulmbelr dana yang dapat digulnakan 

pelrulsahaan yakni dari elkstelrnal dan intelrnal. Salah satul jelnis sulmbelr dana intelrnal yakni 

belrasal dari modal saham yang dapat dilakulkan olelh pelrulsahaan go pulblic mellaluli Bulrsa 

Elfelk Indonelsia (BElI).  

Mellaluli BElI telrselbult, pelrulsahaan-pelrulsahaan dapat melmbulat sulrat belrharga belrulpa 

lelmbar saham kelmu ldian dipelrdagangkan mellaluli BElI. Lelmbar saham telrselbult 

melnandakan kelpelmilikan atas pelrulsahaan yang dapat dinilai mellaluli banyaknya saham 

yang dimiliki. Pelrulsahaan yang tellah go pulblic haruls melmiliki dan melmpulblikasikan 

laporan kelulangannya yang muldah dipahami, handal, rellelvan selrta dapat dibandingkan 

(Odiningrum & Davianti, 2021). Pulblikasi laporan kelulangan melrulpakan belntulk tanggulng 

jawab manajelmeln pelrulsahaan atas opelrsional pelrulsahaan kelpada pelmilik pelrulsahaan 

(invelstor). Delngan adanya laporan kelulangan ini para invelstor akan dapat melmpelrkirakan 

nilai reltulrn saham ataul kelulntulngan yang akan ditelrima. Apabila pelrulsahaan dapat 

melncapai laba yang tinggi maka reltulrn saham ju lga dapat melningkat (Rahmah & Mintarti, 

2022).  

Laba yang selmakin tinggi telntulnya melnimbullkan relaksi positif mellalu li reltulrn saham 

yang melningkat selbab pelrulsahaan dianggap melmiliki kinelrja yang baik dan mampu l 

melmbelrikan hasil yang baik pulla kelpada invelstor. Laba akulntansi melmiliki pelran pelnting 

dalam melnelntulkan kinelrja pelrulsahaan dan dapat digulnakan ulntulk melmpelrkirakan aruls kas 

di masa melndatang. Laporan aruls kas belrmanfaat bagi invelstor selbab dapat melmpreldiksi 

kelgagalan, kelmulngkinan risiko yang telrjadi dan melmbelrikan informasi melngelnai pasar 

modal (Nailufar & Badaruddin, 2018). Aruls kas telrdiri dari tiga komponeln yakni aruls kas 

opelrasi, aruls kas invelstasi dan aruls kas pelndanaan.  

Aruls kas opelrasi melncatat ulang pelrulsahaan yang masulk dan kellular selhulbulngan 

kelpelrlulan opelrasional pelrulsahaan pada pelriodel telrtelntul. Mellaluli aruls kas opelrasi, invelstor 

dapat melmpelrkirakan kelmampulan pelrulsahaan melnghasilkan laba yang maksimal ulntulk 

melmbayar hultang dan delvideln pelmelgang saham (Simangunsong, Ventje, & Elim, 2018). 
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Komponeln aruls kas keldula yakni aruls kas invelstasi yang melncelrminkan pelrolelhan ataulpuln 

pellelpasan aselt jangka panjang selrta invelstasi lainnya yang tidak telrmasulk dalam seltara kas 

(Japlani, 2020). Melnulrult Syafi'i (2009), aruls kas pelndanaan yaitul “aktivitas yang 

melngakibatkan pelrulbahan dalam julmlah selrta komposisi modal dan pinjaman pelrulsahaan”. 

Aruls kas pelndanaan melnulnjulkkan aliran kas yang dipelrlulkan ulntulk aktivitas pelrulsahaan 

dan bagaimana cara pelrulsahaan ulntulk melngellola kas yang dimilikinya.  

Dari komponeln aruls kas telrselbult, yang akan digulnakan dalam pelnellitian ini yakni 

aruls kas opelrasi dan aruls kas pelndanaan saja. Keltidakikultselrtaan aruls kas invelstasi 

dikarelnakan aruls kas telrselbult tidak belrhulbulngan selcara langsulng delngan opelrasional 

pelrulsahaan. Kelgiatan yang telrgolong aruls kas invelstasi mellipulti pelmbellian ataul pelnjulalan 

aselt jangka panjang (Japlani, 2020). Pelmbellian ataul pelnjulalan aselt jangka panjang bulkan 

melrulpakan kelgiatan yang dapat melmbelrikan informasi akulrat telntang kinelrja pelrulsahaan.  

Pelrulsahaan yang akan digulnakan dalam pelnellitian ini yaitul pelrulsahaan manulfaktulr 

selktor indulstri barang konsulmsi yang tellah telrdaftar di BElI. Adapuln tuljulan pelnellitian ini 

yaitul ulntulk melngulji pelngarulh laba akulntansi, aruls kas opelrasi dan aruls kas pelndanaan 

telrhadap reltulrn saham pelrulsahaan manulfaktu lr telrselbult. Pelnellitian ini melrulpakan 

pelngelmbangan dari pelnellitian selbellulmnya delngan topik yang sama.  

Pelnellitian yang dilakulkan olelh Odiningrulm & Davianti (2021) delngan tuljulan ulntulk 

melnganalisis pelngarulh aruls kas opelrasi dan aru ls kas pelndanaan telrhadap reltulrn  saham 

pelrulsahaan manulfaktu lr, disimpullkan bahwa aruls kas opelrasi belrpelngarulh positif telrhadap 

reltulrn saham, namuln selbaliknya telrjadi pada aruls kas pelndanaan yang belrpelngarulh nelgatif  

telrhadap reltulrn saham. Hasil ini seljalan delngan hasil pelnellitian yang dilakulkan olelh 

Sullaiman & Sulriawinata (2020) telrhadap pelrulsahaan indelks LQ45, melnyimpullkan bahwa 

laba akulntansi dan aruls kas opelrasi belrpelngarulh positif telrhadap reltulrn saham, namuln aruls 

kas pelndanaan tidak belrpelngarulh positif telrhadap reltulrn saham.  

Namuln pelnellitian yang dilakulkan Yulsnita (2022) melnghasilkan kelsimpullan yang 

seldikit belrbelda yakni, tidak telrdapat pelngarulh positif dari aruls kas opelrasi dan aruls kas 

invelstasi telrhadap reltulrn saham, seldangkan aruls kas pelndanaan dan laba akulntansi 

belrpelngarulh positif telrhadap reltulrn saham. Seldangkan melnulrult Farmasi, Aryansyah, & 

Ilah (2022), melnyatakan bahwa laba akulntansi tidak belrpelngarulh telrhadap reltulrn saham. 

Pelnellitian olelh Nulrsita (2021) melnyimpullkan laba akulntansi dan aru ls kas opelrasi 

belrpelngarulh signifikan telrhadap reltulrn saham, seldangkan aruls kas pelndanaan tidak 

belrpelngarulh signifikan telrhadap reltulrn saham. Pelnellitian selbellulmnya melnghasilkan 

kelsimpullan yang tidak konsisteln. Olelh karelna itul,  dilakulkan pelnellitian kelmbali delngan 

variabell indelpelndeln laba akulntansi, aruls kas opelrasi dan aruls kas pelndanaan.  
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Kajian Teori 

Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Telori sinyal dipelrkelnalkan olelh Spelncel (1973), telori ini melngelmulkakan bahwa 

pihak pelmilik informasi belrulsaha melmbelrikan potongan informasi yang rellelvan agar dapat 

dimanfaatkan olelh pihak pelnelrima. Belrdasarkan informasi yang dibelrikan, pihak pelnelrima 

akan melnyelsulaikan pelrilakulnya selsulai delngan pelmahaman telrhadap informasi telrselbult.  

Informasi melrulpakan faktor pelnting bagi invelstor dan pelngulsaha. Melnulrult Japlani (2020), 

telori sinyal melngelmu lkakan telntang kelharulsan pelrulsahaan melmbelrikan sinyal kelpada 

pelnggulna laporan kelu langan. Telori sinyal melnyatakan bahwa orang dalam pelrulsahaan 

(insidelr) pada ulmulmnya melmpulnyai informasi yang lelbih baik dan lelbih akulrat 

dibandingkan delngan invelstor. Olelh karelna itul, manajelr belrkelwajiban ulntu lk melmbelrikan 

sinyal kelpada pelmilik melngelnai kondisi pelrulsahaan yang dipimpinnya. Sinyal yang 

dibelrikan belrulpa pelngu lngkapan informasi laporan kelulangan pelrulsahaan.  

Saat informasi laporan kelulangan diulmu lmkan dan pelnggulna suldah melnelrima 

informasi telrselbult, pelnggulna akan melngintelrprelstasikan dan melnganalisis informasi 

telrselbult telrgolong sinyal baik (good nelws) atau l sinyal bulrulk (bad nelws) (Sulaiman & 

Suriawinata, 2020). Apabila keltelrbulkaan informasi melrulpakan sinyal baik, maka akan 

telrjadi pelrulbahan harga saham yang akan melningkatkan harga saham dan reltulrn saham. 

Selbaliknya jika keltelrbulkaan informasi melrulpakan sinyal bulrulk maka harga dan reltulrn 

saham akan melnulruln. Dalam kontelks ini, laporan kelulangan pelrulsahaan selpelrti laba 

akulntansi, aruls kas opelrasi, dan aruls kas pelndanaan dapat melngulngkap kinelrja pelrulsahaan 

dan melmbelrikan sinyal positif kelpada invelstor. 

 

Laba Akuntansi 

Laba akulntansi diartikan selbagai imbalan atas ulpaya pelrulsahaan dalam 

melnghasilkan barang dan jasa, selhingga laba melrulpakan sellisih positif antara pelndapatan 

yang dikulrangi delngan sellulrulh biaya (Yusnita, 2022). Laba akulntansi dapat didelfinisikan 

selbagai sellisih lelbih dari pelndapatan dan belban pelrulsahaan dalam sulatul pelriodel akulntansi. 

Laba akulntansi melmiliki konselp pelriodik, yang belrarti laba dihitulng belrdasarkan pelriode l 

waktul telrtelntul selpelrti bullan, selmelstelr ataul tahuln.  

Dalam praktiknya, laba akulntansi digulnakan olelh belrbagai pihak yang melmiliki 

kelpelntingan dalam kinelrja kelulangan sulatul pelrulsahaan. Manajelmeln pelrulsahaan 

melnggulnakan laba aku lntansi ulntulk melmantaul kinelrja kelulangan dan melngambil kelpultulsan 

bisnis yang telpat. Invelstor melnggulnakan laba akulntansi ulntulk melnilai kinelrja kelulangan 

dan melnelntulkan potelnsi pelngelmbalian invelstasi (reltulrn). 
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Arus Kas Operasi  

Aruls kas opelrasi melrulpakan julmlah kas yang belrasal dari aktivitas opelrasional 

pelrulsahaan yang mellipulti pelnelrimaan kas dari pellanggan, pelmbayaran kas kelpada 

pelmasok dan pelmbayaran kas kelpada karyawan (Purwanti, Endang, & Chomsatu, 2015). 

Aruls kas opelrasi melnu lnjulkkan selbelrapa baik pelrulsahaan melngellola kelulangannya mellaluli 

aktivitas opelrasionalnya. Aruls kas ini melmbantul melngeltahuli gambaran kelselhatan 

kelulangan pelrulsahaan mellaluli opelrasional bisnis yang selbelnarnya.  

 

Arus Kas Pendanaan 

Aruls kas pelndanaan, yakni julmlah kas dari aktivitas yang melngakibatkan pelrulbahan 

julmlah modal dan pinjaman pelrulsahaan (Japlani, 2020). Aruls kas pelndanaan melncakulp 

informasi yang melnu lnjulkkan aruls kas masulk dan kellular telrkait delngan aktivitas 

pelndanaan/pelmbiayaan pelrulsahaan pada pelriodel telrtelntul. Aktivitas pelndanaan mellibatkan 

pos-pos kelwajiban yang melnyelbabkan pelrulbahan dalam julmlah modal dan pinjaman 

pelrulsahaan.  

 

Return Saham  

Invelstor ataulpuln calon invelstor telntulnya melngharapkan kelulntulngan kelmbali atas 

invelstasinya. Hasil yang dipelrolelh kelmbali atas invelstasi telrselbult diselbult delngan reltulrn. 

Telrdapat dula jelnis reltu lrn saham, yakni reltulrn relalisasi dan reltulrn elkspelktasi (Jogiyanto, 

2014). Reltulrn relalisasi melrulpakan reltulrn yang tellah telrjadi, seldangkan reltulrn elkspelktasi 

melrulpakan reltulrn yang diharapkan akan dipelrolelh invelstor dimasa melndatang selhingga 

nilainya tidak pasti. Delngan delmikian, reltulrn saham melmbelrikan gambaran telntang 

tingkat kelulntulngan yang dipelrolelh invelstor dari invelstasinya dalam sulatul pelrulsahaan. 

Dalam belrinvelstasi, invelstor haruls melmpelrtimbangkan reltulrn yang diharapkan dan risiko 

yang akan mulncull.  

 

Pengaruh Laba Akuntansi Terhadap Return Saham 

Laba akulntansi melrulpakan laba yang disulsuln sulatul pelrulsahaan belrdasarkan prosels 

pelnyulsulnan melnggulnakan standar akulntansi yang diteltapkan. Pelrulsahaan yang mampu l 

melningkatkan laba, celndelrulng melmiliki harga saham yang lelbih tinggi. Sinyal positif 

pelrulsahaan telntang laba yang melningkat akan melnarik invelstor ulntulk melnilai prospelk dan 

kinelrja pelrulsahaan dimasa delpan, selhingga invelstor belrkelinginan ulntulk melmbelli saham 

telrselbult delngan harapan akan melndapatkan reltulrn saham yang selsulai. 
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Pelnellitian telrdahullul olelh Sullaiman & Sulriawinata (2020), dilakulkan pada 

pelrulsahaan delngan indelx LQ-45 melnyimpullkan bahwa telrdapat pelngarulh positif antara 

laba akulntansi telrhadap reltulrn saham. Olelh selbab itul hipotelsis pelrtama pada pelnellitian ini 

selbagai belrikult: 

H1: Laba akulntansi belrpelngarulh telrhadap reltulrn saham. 

 

Pengaruh Arus Kas Operasi Terhadap Return Saham 

Aruls kas opelrasi digulnakan selbagai indikator kinelrja pelrulsahaan dan dapat 

melmbantul invelstor dalam melnilai kelmampulan pelrulsahaan ulntulk melnghasilkan laba dari 

opelrasionalnya. Aruls kas opelrasi adalah aruls kas yang dihasilkan pelrulsahaan mellaluli 

aktivitas opelrasinya. Aruls kas opelrasi yang positif melrulpakan sinyal bagi invelstor dan 

krelditor telntang kinelrja pelrulsahaan dimasa delpan yang telntul akan melmpelngarulhi nilai 

reltulrn saham.  

Christina & Rokhanah (2018), mellakulkan analisis pelngarulh laba akulntansi dan aruls 

kas opelrasi telrhadap reltulrn saham yang melnyimpullkan bahwa aruls kas opelrasi 

belrpelngarulh positif dan signifikan telrhadap reltu lrn saham baik selcara simulltan maulpuln 

parsial. Melngacul pada hasil pelnellitian telrselbult, maka hipotelsis keldula ini yaitul: 

H2: Aruls kas opelrasi belrpelngarulh telrhadap reltulrn saham. 

 

Pengaruh Arus Kas Pendanaan Terhadap Return Saham 

Aruls kas pelndanaan melmbantul invelstor ulntulk melnilai kelmampulan pelrulsahaan 

dalam melngellola sulmbelr daya kelulangan dan pelrolelhan dana dari belrbagai sulmbelr dana. 

Aruls kas pelndanaan adalah aruls kas yang dihasilkan dari kelgiatan pelndanaan pelrulsahaan. 

Aruls kas pelndanaan yang positif melnulnjulkkan bahwa pelrulsahaan melmiliki kelmampulan 

melmpelrolelh dana dari belrbagai sulmbelr dana. Aruls kas pelndanaan yang tinggi 

melngindikasikan bahwa pelrulsahaan seldang mellakulkan elkspansi ataul akulisisi. 

Belrdasarkan pelnellitian olelh Sullaiman & Su lriawinata (2020), didapatkan kelsimpullan 

bahwa aruls kas pelndanaan tidak belrpelngarulh positif telrhadap reltulrn saham. Selhingga 

mellaluli pelnellitian telrselbult, maka hipotelsis keltiga pada pelnellitian ini yaitul: 

H3: Aruls kas pelndanaan tidak belrpelngarulh telrhadap reltulrn saham. 

 

Pengaruh laba akuntansi, arus kas operasi dan arus kas pendanaan terhadap return 

saham.  

Laba akulntansi, aruls kas opelrasi dan aruls kas pelndanaan melmpulnyai kelmampulan 

dalam melmpelngarulhi reltulrn saham. Invelstor melyakini bahwa informasi dalam laporan 

kelulangan, khulsulsnya laporan laba rulgi dan aru ls kas, melmpulnyai pelran pelnting dalam 
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pelngambilan kelpultulsan invelstasi, selhingga laba akulntansi dan sellulrulh komponeln aruls kas 

selcara kolelktif dapat melmpelngarulhi reltulrn saham (Japlani, 2020).  

Belrdasarkan pelnellitian Japlani (2020), disimpullkan pulla bahwa pelrulbahan laba 

akulntansi, aruls kas opelrasi, aruls kas invelstasi dan aruls kas pelndanaan belrpelngarulh selcara 

simulltan. Belrdasarkan pelnellitian yang sama olelh Nulrsita (2021), dipelrolelh bahwa laba 

akulntansi, aruls kas opelrasi, aruls kas invelstasi dan aruls kas pelndanaan selrta ulkulran 

pelrulsahaan melmiliki pelngarulh selcara simulltan telrhadap reltulrn saham. Mellaluli hasil 

pelnellitian telrselbult, ditelntulkan hipotelsis kelelmpat yaitul: 

H4: Laba akulntansi, aruls kas opelrasi dan aruls kas pelndanaan belrpelngarulh telrhadap reltulrn 

saham. 

 

METODE PENELITIAN 

Variabel dan Pengukurannya 

1) Laba Akuntansi (X1) 

Laba akulntansi yang akan digulnakan dalam pelnellitian yakni laba belrsih seltellah 

pajak yang dihitulng delngan melngulrangi laba belrsih pada pelriodel t delngan laba 

belrsih pada pelriodel selbellulm t, kelmuldian dibagi delngan total aselt pada pelriode l 

selbellulm t (Purwanti, Endang, & Chomsatu, 2015). Adapuln pelnjellasan telrselbult 

diimplelmelntasikan dalam rulmuls: 

ElAT = 

ElATt – ElAT t-1 

TAt-1 

Keterangan: 

ElAT = Pelrulbahan laba belrsih 

ElATt = Laba belrsih pelriodel t  

ElATt-1  = Laba belrsih pelriodel t-1 

TAt-1 = Total asselt pelriodel t-1 

2) Arus Kas Operasi (X2) 

Aruls kas opelrasi melrulpakan sellulrulh transaksi pelnelrimaan kas yang belrkaitan 

selcara langsulng delngan pelndapatan dan pelngellularan kas yang digulnakan ulntulk biaya 

opelrasional pelrulsahaan. Aruls kas opelrasi dapat dipelrhitulngkan delngan rulmuls yang 

dikelmbangkan olelh Pu lrwanti, Elndang, & Chomsatul (2015), selbagai belrikult: 

AOt 

= 

AOt - AOt-1 

TAt-1 

Keterangan: 

AOt = Pelrulbahan aruls kas opelrasi pada pelriodel t  

AOt  = Aruls kas opelrasi pada pelriodel t  

AOt-1  = Aruls kas opelrasi pada pelriodel t-1 

TA t-1 = Total aselt pada pelriodel t-1 
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3) Arus Kas Pendanaan (X3) 

Aruls kas dari aktivitas pelndanaan  melncakulp pelnelrimaan kas dari pelnelrbitan 

saham barul dan pelngellularan kas ulntulk melmbayar ultang jangka panjang. Aruls kas 

pelndanaan dapat dipelrhitulngkan delngan rulmuls yang julga dikelmbangkan ole lh 

Pulrwanti, Elndang, & Chomsatul (2015), selbagai belrikult:  

APt = 
APt - APt-1 

TAt-1 

Keterangan: 

APt = Pelrulbahan aruls kas pelndanaan pada pelriodel t  

APt  = Aruls kas pelndanaan pada pelriodel t  

APt-1  = Aruls kas pelndanaan pada pelriodel t-1 

TA t-1 = Total aselt pada pelriodel t-1 

4) Return Saham (Y) 

Saham adalah sulrat belrharga yang ditelrbitkan olelh sulatul pelrulsahaan kelmuldian 

dipelrjulalbellikan mellaluli lelmbaga pasar modal. Kelgiatan julal belli telrselbult 

melnulnjulkkan bahwa pelmbelli saham julga melrulpakan pelmilik pelrulsahaan selhingga 

haruls melnelrima pelmbagian kelulntulngan ataul kelrulgian pelrulsahaan. Adapuln rulmuls 

pelrhitulngan reltu lrn saham melnulrult Pulrwanti, Elndang, & Chomsatul (2015) adalah 

selbagai belrikult: 

Rt = 
Pt - Pt-1  

Pt-1 

Keterangan: 

Rt  = Reltulrn saham pada pelriodel kel-t  

Pt  = Closing pricel pada pelriodel t 

Pt-1 = Closing pricel pada pelriodel t-1 

 

Sumber Data 

Data yang digulnakan dalam pelnellitian ini belrulpa data selkulndelr yang dipelrolelh dari 

situls Bulrsa Elfelk Indonelsia yakni www.idx.co.id. ataulpuln mellaluli welbsitel relsmi 

pelrulsahaan. Adapuln data selkulndelr yang dimaksuld yaitul laporan kelulangan pelrulsahaan 

ulntulk pelriodel 2018-2022 dan daftar harga saham yang dipelrolelh mellaluli welbsitel 

yahoofinancel.com. 

 

Populasi dan Sampel 

Popullasi yang akan digulnakan yakni pelrulsahaan manulfaktulr selktor indulstri barang 

konsulmsi yang tellah telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia (BElI). Adapuln pelrulsahaan-

pelrulsahaan telrselbult ditelntulkan melnggulnakan telknik pulrposivel sampling delngan kritelria 

selbagai belrikult:  

1) Pelrulsahaan telrselbult telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia selbellulm tahuln 2018. 

2) Pelrulsahaan manulfaktulr selktor indulstri barang konsulmsi delngan sulbselktor makanan & 

minulman dan rokok.  

http://www.idx.co.id/
file:///C:/Users/emani/Documents/SKRIPSI/BISMILLAH%20SKRIPSI/SKRIPSI%20KOMPLIT%20ACC%20SEBELUM%20SIDANG.docx%23_Sumber_Data
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3) Pelrulsahaan telrselbult melmiliki laporan kelulangan yang tellah dipulblikasikan ulntulk tahuln 

2018-2022. 

Mellaluli kritelria yang ditelntulkan belrikult melrulpakan prosels pelmilihan sampell 

pelnellitian:  

 

Tabell 1 Prosels Pelmilihan Sampell Pelnellitian 
No Keterangan Jumlah 

1 
Pelrulsahaan manulfaktulr sulbse lktor makanan & minulman yang 

te lrdaftar di BElI se lbe llulm tahuln 2018. 
46 

2 
Pelrulsahaan manulfaktulr sulbse lktor rokok yang te lrdaftar di BElI 

se lbe llulm tahuln 2018. 
3 

3 
Pelrulsahaan yang tidak me lmpulblikasikan laporan ke lulangan 

tahuln 2018-2022. 
(2) 

Total perusahaan yang terpilih menjadi sampel 47 

Periode Penelitian (tahun) 5 

Total Sampel Tahun Pengamatan 235 

Sulmbe lr: Hasil olah data, 2024 

Mellaluli sellelksi belrdasarkan kritelria yang ditelntulkan, melnghasilkan selbanyak 47 

(elmpat pullulh tuljulh) pelrulsahaan yang dapat melnjadi sampell. Pelrulsahaan telrselbult telrdiri 

dari 44 (elmpat pullulh elmpat) pelrulsahaan sulbselktor makanan & minulman dan 3 (tiga) 

pelrulsahaan sulbselktor rokok. 

 

Metode Analisis Data 

Pelnguljian hipotelsis dilakulkan delngan analisis relgrelsi linielr belrganda. Selbellulm itul 

akan dilakulkan ulji asulmsi klasik selbagai salah satul syarat selbellulm mellakulkan analisis 

relgrelsi linielr belrganda. Adapuln ulji asulmsi klasik yang akan dilakulkan yakni ulji 

mulltikolonelritas, ulji heltelrokeldastisitas, ulji normalitas dan ulji aultokorellasi. Alat bantul yang 

digulnakan ulntulk melnganalisis data yaitul SPSS 29. Ulntulk pelnellitian ini didapatkan 

pelrsamaan selbagai belrikult: 

Y = a + b1 x1 + b2 x2 + b3 x3 +el 

Keterangan: 

Y   = avelragel abnormal reltulrn saham 

a   = konstanta 

b1 dan b2  = koelfisieln variabell indelpelndelnt (relgrelsi x1, x2 dan x3) 

x1  = nilai laba akulntansi 

x2  = nilai aruls kas opelrasi 

x3  = nilai aruls kas pelndanaan 

el   = elrror telrms (variabell pelngganggul)   
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Uji Parsial (Uji t) 

Ulji parsial dilakulkan ulntulk melngulji apakah variabell indelpelndeln belrpelngarulh 

telrhadap variabell delpelndeln ataul tidak. Ulntulk melnganalisis hasil ulji t statistik, ditelntulkan 

nilai signifikansi 5% (0,05).  Apabila nilai signifikansi kulrang dari 0,05 (<0,05) maka 

hipotelsis ditelrima, yang belrarti variabell indelpelndeln melmpulnyai pelngarulh telrhadap 

variabell delpelndeln. Selbaliknya jika nilai signifikansi lelbih dari 0,05 (>0,05) maka hipotelsis 

ditolak. 

 

Uji Simultan (Uji F) 

Ulji F dilakulkan ulntulk melngeltahuli seljaulh mana variabell indelpelndeln selcara simulltan 

mampul melmpelngarulh variabell delpelndeln. Selbellulm pelngambilan kelpultulsan hasil analisis 

maka haruls ditelntulkan nilai Ftabell. Nilai telrselbult didapatkan seltellah dilakulkan pelnelntulan 

nilai DF1 (nulmelrator ataul pelnyelbult) dan DF2 (delnulmelrator ataul pelmbilang. DF1 yakni 

julmlah variabell indelpelndeln dan DF2 yakni n-k (julmlah sampell-julmlah variabell 

indelpelndeln). Kelmuldian dilakulkan pelngambilan kelsimpullan delngan cara melmbandingkan 

antara nilai kritis Ftabell delngan nilai Fhitulng. Apabila nilai Fhitulng >  Ftabell, maka hipotelsis 

ditelrima ataul belrpelngarulh selcara simulltan, belgitulpuln selbaliknya.  

 

Koefisien Determinasi (R
2
) 

Koelfisieln deltelrminasi (R
2
) melrulpakan ulji yang dilakulkan gulna melngeltahuli 

proporsi ataul prelselntasel dari variabell indelpelndeln yang dapat dipreldiksi. Koelfisieln 

deltelrminasi melmiliki nilai antara 0 dan 1. Nilai yang lelbih tinggi dari 1 melnulnjulkkan 

bahwa variabell indelpelndeln melmiliki hampir selmula informasi yang dipelrlulkan ulntulk 

melmpreldiksi variabell delpelndeln. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Asumsi Klasik 

1) Uji Multikoliniearitas 

Ulji mulltikolinielaritas digulnakan ulntulk melngeltahuli apakah ada hulbulngan linielr 

antar variabell indelpelndeln. Hasil ulji mulltikolinelritas yang telrlalul tinggi akan 

melnyelbabkan hasil analisis relgrelsi tidak akulrat, selhingga sulatul data dianggap akulrat 

apabila tidak telrjadi mulltikolinielaritas. Ulji ini dapat dianalisis melnggulnakan nilai 

tolelrancel dan VIF (Variancel Inflation Faktors). Sulatul data tidak telrjadi 

mulltikolinielaritas apabila tolelrancel > 0,10 dan VIF < 10. 

Hasil hasil oultpult  melnulnjulkkan bahwa tidak ada nilai tolelrancel yang kulrang 

dari 0,10 (>0,10). Hasil dari nilai VIF julga melnulnjulkkan tidak ada variabell 

indelpelndeln yang melmiliki nilai VIF lelbih dari 10 (<10). Olelh selbab itul dapat 



362 Equivalent : Journal Of Economic, Accounting and Management  

Vol. 3 No. 1, 2025, 352 - 366 
 

Emanila Sukmarini, Iwan Noor Suhasto, Hamim Tohari (Pengaruh Variabel Dependen Return Saham Perusahaan Manufaktur terhadap 

Laba Akuntansi, Arus Kas Operasi dan Arus Kas Pendanaan)  

 

disimpullkan bahwa dalam data yang diolah ini tidak telrjadi mulltikolinielaritas antar 

variabell indelpelndeln. 

2) Uji Heterokedastisitas 

Ulji heltelrokeldastisitas digulnakan ulntulk melnelntulkan apakah ada keltidaksamaan 

varian dari relsidulal satul pelngamatan kel pelngamatan lain dalam sulatul modell relgrelsi. 

Modell relgrelsi yang baik tidak melmiliki hasil heltelrokeldastisitas mellainkan melmiliki 

hasil homokeldastisitas. Dalam pelnellitian ini ulji heltelrokeldastisitas melnggulnakan 

meltodel ulji gleljselr yang ditelntulkan nilai signifikansi, Apabila nilai signifikansi lelbih 

belsar dari 0,05 (>0,05) maka telrjadi homokeldastisitas. Selbaliknya apabila lelbih kelcil 

dari 0,05 (<0,05) maka telrjadi heltelrokeldastisitas.  

Belrdasarkan oultpult, dikeltahuli nilai signifikasi dari masing-masing variabell 

indelpelndeln lelbih belsar dari 0,05 (>0,05). Dari variabell laba akulntansi, aruls kas 

opelrasi dan aruls kas pelndanaan melmiliki nilai signifikansi yang sama yakni 1,000. 

Delngan delmikian dipastikan bahwa sellulrulh variabell indelpelndeln telrselbult telrjadi 

homokeldastisitas bulkan heltelrokeldastisitas. 

3) Uji Normalitas 

Ulji normalitas melnjadi salah satul syarat apakah selbulah data dapat dianalisis 

ataul tidak. Sellain itul julga digulnakan ulntulk melnganalisis apakah sulatul modell relgrelsi 

telrdistribulsi normal ataul tidak. Nilai signifikansi yang telrdapat dalam ulji Onel Samplel 

Kolmogorof Smirnov melrulpakan jelnis ulji normalitas yang digulnakan dalam pelnellitan 

ini. Data dianggap telrdistribulsi normal apabila nilai signifikasi lelbih dari 0,05 

(>0,05).  

Mellaluli ulji normalitas telrselbult didapatkan nilai signifikansi (Asymp. Sig.(2-

taileld)
c
) selbelsar 0,000. Nilai telrselbult tidak lelbih dari 0,05 (>0,05), maka dapat 

disimpullkan bahwa data yang diolah tidak telrdistribulsi delngan normal. Namuln 

karelna data yang diolah ini melrulpakan data selkulndelr maka data yang tidak 

telrdistribulsi delngan normal dapat saja telrjadi. Melnulrult Bulthmann (2010) telrdapat 

faktor sulatul data tidak telrdistribulsi normal diantaranya: 

- Data belrasal dari pelrpultaran waktul yang telruls melnelruls ataul belrasal dari prosels 

kelrja yang belrlangsulng kontinul. 

- Data melngandulng nilai-nilai yang elkstrim baik selcara nelgatif ataul prositif 

(oultlielr).  

- Data melmiliki seldikit digit yang signifikan (insulfficielnt relsolultion), misalnya 

telrdapat banyak data yang belrnilai kulrang dari 0,0 (<0,0). 

Faktor telrselbult sangat rellelvan delngan jelnis data selkulndelr yang digulnakan 

dalam pelnellitian ini. Data yang tidak normal bulkan belrarti sulatul data tidak dapat 

digulnakan selbab data akan teltap belkelrja delngan baik melskipuln tidak telrdistribulsi 

delngan normal (Heryana, 2023). 
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4) Uji Autokorelasi 

Ulji aultokorellasi belrtuljulan ulntulk melngulji apakah sulatul relsidulal dalam modell 

relgrelsi linielr telrdapat korellasi delngan waktul. Modell relgrelsi telrbelbas dari 

aultokorellasi apabila nilai Dulrbin Watson (DW) telrleltak diantara ulppelr boulnd (dul) 

dan (4-dul) ataul dapat digambarkan delngan <DUl<DW<4-DUl. Julmlah data dalam 

pelnguljian ini selbanyak 235 (n=235) dan variabell indelpelndeln 3 (k=3). Dalam tabell 

DW delngan keltelntulan n=235 dan k=3 melnulnjulkkan nilai Dul selbelsar 1,80154 dan 

apabila 4-DUl = 2,19846. Nilai Dulrbin Watson pada hasil olah data selbelsar 1,914. 

Nilai ini belrada diantara batas atas dul dan 4-dul, ataul bisa digambarkan <DUl<DW<4-

DUl ataul <1,80154 < 1,914 < 2,19846. Dari hasil telrselbult dapat disimpullkan bahwa 

modell relgrelsi telrbelbas dari aultokorellasi selhingga data dapat diulji lelbih lanjult. 

 

Analisis Regresi Linier Berganda  

Analisis relgrelsi linielr belrganda belrtuljulan ulntulk melncari hulbulngan antara sellulrulh variabell 

indelpelndeln telrhadap variabell delpelndeln. Dari hasil analisis dipelrolelh pelrsamaan selbagai 

belrikult:  

RS = 0,132 + (-0,011) LA + 0,442 AKO + 0,268 AKP + el  

 

Uji Parsial (Uji t) 

H1 : Laba Akuntansi Berpengaruh Terhadap Return Saham 

Hipotelsis pelrtama melmpreldiksi adanya pelngarulh laba akulntansi telrhadap reltulrn 

saham. Pada ulji t melnulnjulkkan hasil yang belrbanding telrbalik selbab nilai signifikansi 

variabell laba akulntansi selbelsar 0,252. Karelna nilai signifikansi selbelsar 0,252 > 0,05, maka 

dapat disimpullkan bahwa laba akulntansi tidak melmiliki pelngarulh telrhadap reltulrn saham. 

Selhingga H1, yaitul laba akulntansi belrpelngarulh telrhadap reltulrn saham dapat dipastikan 

ditolak.  

Hasil telrselbult selsulai delngan hasil pelnellitian Farmasi, Aryansyah, & Ilah, (2022) 

yang melnyatakan laba akulntansi tidak belrpelngarulh telrhadap reltulrn saham. Hal ini 

melncelrminkan tinggi relndahnya sulatul laba pada selbulah pelrulsahaan tidak melmiliki 

pelngarulh telrhadap reltulrn saham. Invelstor belranggapan laba tinggi yang dipelrolelh bellulm 

telntul akan melmbelrikan reltulrn saham yang tinggi pulla selhingga laba akulntansi bulkan 

melnjadi sinyal yang baik dalam melmpreldiksi reltulrn saham yang akan didapatkan invelstor. 

H2 : Arus Kas Operasi Berpengaruh Terhadap Return Saham 

Hipotelsis keldula melmpreldiksi telrdapat pelngarulh aruls kas opelrasi telrhadap reltulrn 

saham. Preldiksi telrselbult dianggap telpat selbab pada hasil ulji t, variabell laba akulntansi 

melnghasilkan nilai signifikansi selbelsar 0,008. Nilai sigfinikansi selbelsar 0,008 < 0,05, 

selhingga dapat disimpullkan aruls kas opelrasi belrpelngarulh telrhadap reltulrn saham. Olelh 

selbab itul H2 yaitul aruls kas opelrasi belrpelngarulh telrhadap reltulrn saham dapat diterima. 

Hasil yang sama julga didapatkan dari pelnellitian Christina & Rokhanah (2018) dan 

pelnellitian olelh Odiningrulm & Davianti (2021) yang melnulnjulkkan adanya pelngarulh positif 
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aruls kas opelrasi telrhadap reltulrn saham. Invelstor melndapat sinyal positif ulntulk melngeltahuli 

prospelk dan kinelrja pelrulsahaan di masa delpan mellaluli aktivitas opelrasi sulatul pelrulsahaan. 

Sinyal ini dapat melnarik invelstor ulntulk melmbelli saham. Aktivitas pelmbellian saham 

melnyelbabkan harga saham melningkat yang pada akhirnya julga tulrult melningkatkan reltulrn 

sahamnya. 

H3 : Arus Kas Pendanaan Berpengaruh Terhadap Return Saham 

Hipotelsis keltiga melmpreldiksi tidak adanya pelngarulh antara aruls kas pelndanaan dan 

reltulrn saham. Hal telrselbult dapat ditelrima selbab pada hasil ulji t, variabell aruls kas 

pelndanaan melnghasilkan nilai selbelsar 0,151 yang belrarti tidak adanya pelngarulh aruls kas 

pelndanaan telrhadap reltulrn saham (0,151 > 0,05). Melskipuln nilai signifikansi pada hasil ulji 

t lelbih belsar, hipotelsis telrselbult teltap ditelrima. Hal ini dikarelnakan hasil ulji t melmiliki arah 

yang sama delngan hipotelsis. Selhingga ulntulk H3 yang melnyatakan aruls kas pelndanaan 

tidak belrpelngarulh telrhadap reltulrn saham dapat diterima.  

Pelnellitian yang dilakulkan olelh Sullaiman & Sulriawinata (2020), melnulnjulkkan hasil 

yang sama yakni tidak adanya pelngarulh aruls kas pelndanaan telrhadap reltulrn saham. Hasil 

ini melnulnjulkkan apabila selmakin tinggi tingkat aruls kas pelndanaan maka akan 

melnulrulnkan reltulrn saham, selbab tingginya nilai aruls kas pelndanaan melncelrminkan bahwa 

pelrulsahaan bellulm telrkellola delngan baik selhingga banyak melndapatkan dana dari sulmbelr 

lainnya. Apabila invelstor melngeltahuli nilai aruls kas pelndanaan yang tinggi, maka tingkat 

kelpelrcayaan invelstor telrhadap pelrulsahaan selmakin relndah yang kelmuldian belrdampak 

pada tingkat reltulrn saham yang dihasilkan julga selmakin relndah 

 

Uji Simultan (Uji F) 

H4 : Laba Akuntansi, Arus Kas Operasi dan Arus Kas Pendanaan Berpengaruh 

Terhadap Return Saham 

Hipotelsis 4 melmpelrkirakan adanya pelngarulh antara variabell laba akulntansi, aruls kas 

opelrasi dan aruls kas pelndanaan telrhadap reltulrn saham. Pada hasil ulji f melnghasilkan nilai 

signifikansi selbelsar 3,433 > 2,643 (Fhitulng > Ftabell). Maka dapat disimpullkan bahwa laba 

akulntansi, aruls kas opelrasi dan aruls kas pelndanaan belrpelngarulh telrhadap reltulrn saham. 

Olelh selbab itul H4 yang melnyatakan laba akulntansi, aruls kas opelrasi dan aruls kas 

pelndanaan belrpelngarulh telrhadap reltulrn saham dapat diterima.  

Hasil ulji f ini didulkulng delngan hasil ulji pelnellitian olelh Japlani (2020) yang 

melnyatakan pelrulbahan laba akulntansi, aruls kas opelrasi, aruls kas invelstasi dan aruls kas 

pelndanaan belrpelngarulh telrhadap reltulrn saham. Hal ini melnulnjulkkan bahwa selsulnggulhnya 

laba akulntansi, aruls kas opelrasi dan aruls kas pelndanaan melmpulnyai sinyal yang dapat 

melmbantul invelstor dalam prosels pelngambilan kelpultulsan invelstasinya. 

 

Koefisien Determinasi (R
2
) 

Belrdasarkan hasil ulji koelfisieln deltelrminasi, tabell Modell Sulmmary melnulnjulkkan bahwa 

nilai Adjulsteld R Sqularel selbelsar 0,030. Hal ini melnulnjulkkan bahwa sellulrulh variabell 
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indelpelndeln melmpelngarulhi variabell delpelndeln selbelsar 3%, seldangkan sisanya selbelsar 97% 

dimulngkinkan dipelngarulhi olelh variabell lain yang tidak ditelliti dalam pelnellitian ini. 

Variabell lain yang dimaksuld selpelrti kelbijakan delvideln, delbt to elqulity ratio dan pricel 

elarning ratio (Purwanti, Endang, & Chomsatu, 2015). 

 

KESIMPULAN 

Belrdasarkan hasil pelnellitian dan pelmbahasan dapat disimpullkan bahwa hanya aruls 

kas opelrasi saja yang belrpelngarulh telrhadap reltulrn saham. Seldangkan ulntulk laba akulntansi 

dan aruls kas pelndanaan tidak belrpelngarulh telrhadap reltulrn saham. Melskipuln hanya selbelsar 

3%, hasil ulji simulltan melnulnjulkkan adanya pelngarulh keltiga variabell telrselbult, hasil ini 

dimulngkinkan didulkulng olelh variabell aruls kas opelrasi.  

Pelnellitian ini masih melmiliki keltelrbatasan selbab hanya melnggulnakan selktor dan 

sulbselktor telrtelntul selhingga melmiliki julmlah sampell yang rellatif seldikit hanya 47 

pelrulsahaan. Adapuln sellama pelriodel telrselbult telrdapat pelrulsahaan yang dellisting ataul 

pelrulsahaan yang dibelkulkan selhingga tidak telrdapat laporan kelulangan yang dipulblikasikan. 

Maka diharapkan pelnellitian sellanjultnya dapat melngullang kelmbali pelnellitian ini delngan 

melnyelrtakan pelrulsahaan yang bellulm ditelliti selhingga mellampauli keltelrbatasan pelnellitian 

ini. Diharapkan pelnellitian ini dapat melnjadi dasar ulntulk pelnellitian sellanjultnya yang lelbih 

melndalam dan elksploratif delngan sampell mullti indulstri gulna melndapatkan hasil yang 

lelbih komprelhelnsif. 
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