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ABSTRACT 
Operating cash flow is the main revenue-generating activity of a company and other non-investment and 
financing activities, generally arising from transactions that affect the determination of net profit and 
loss and determine whether the company's operations can generate revenue. The success of a company 
can be seen in the level of profit it earns because the main objective of a company is basically to earn as 
much profit as possible. ROA is an important measure in evaluating a company's financial efficiency and 
performance, which contributes to investors' assessment of the company's value in the stock market. 
Keywords: Influence of Operating Cash Flow, Investment, Profit, Return on Return on Equity 
 
ABSTRAK 
Arus kas operasi merupakan aktivitas penghasil pendapatan utama perusahaan dan aktivitas non-
investasi dan pendanaan lainnya, umumnya berasal dari transaksi yang mempengaruhi penentuan laba 
rugi bersih dan menentukan apakah operasi perusahaan dapat menghasilkan pendapatan.Keberhasilan 
perusahaan dapat dilhat pada tingkat laba yang diperoleh perusahaan itu sendiri karena tujuan utama 
perusahaan pada dasarnya adalah untuk memperoleh laba sebesar-besarnya. Roa menjadi ukuran 
penting dalam mengevaluasi efesiensi dan kinerja keuangan perusahaan yang berkontribusi pada 
penilaian investor terhadap nilai perusahaan dipasar saham. 
Kata Kunci: Pengaruh Arus Kas Operasi,investasi,laba,Return terhadap Return Saham 

 
1. Pendahuluan 

Di Indonesia, pasar modal, terutama melalui Bursa Efek Indonesia (BEI), berperan 
penting dalam meningkatkan kegiatan ekonomi melalui investasi saham. Seiring pertumbuhan 
ekonomi yang semakin pesat, perusahaan dituntut untuk mencari alternatif guna 
memaksimalkan keuntungan, terutama karena persaingan antar perusahaan di berbagai sektor 
mendorong pencapaian laba optimal, baik secara lokal maupun nasional. Meskipun modal 
sangat esensial untuk kelangsungan usaha, pemerolehan modal sering menjadi kendala 
(Restia, 2023). Dalam sistem keuangan, pasar modal tidak hanya menyediakan kesempatan 
bagi pemilik dana untuk memperoleh return sesuai dengan karakteristik investasi yang dipilih, 
tetapi juga menjadi wadah pertemuan antara investor yang memiliki kelebihan dana dan 
perusahaan yang membutuhkan modal. 

Pasar modal didefinisikan sebagai wadah pertemuan antara pihak yang memiliki 
kelebihan dana (investor) dan pihak yang memerlukan dana (emiten) melalui transaksi jual beli 
instrumen keuangan seperti saham, obligasi, atau sekuritas lainnya. (Tandellin, 2017). Pasar 
modal digunakan menjadi salah satu sarana media investasi bagi perusahaan khususnya 
investor yang ingin menginvestasikan dananya dengan satu sistem pengelolaan dana dipasar 
modal baik dalam jangka waktu panjang maupun pada jangka pendek. 
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Investor akan mengamati prospek masa depan perusahaan secara detail dengan 
mengamati kinerja perusahaan saat ini dan mengambil keputusan investasi diperusahaan 
sehingga berdampak pada laba masa depan. Keuntungan yang dinikmai oleh investor atas 
tindakan investasi yang dilakukan disebut dengan Return Saham (Rahma & Rahma 2025). Dalam 
investasi saham, investor akan memilih saham perusahaan yang memberikan tingkat return 
yang tinggi (Ander et al., 2021). Nilai return ini dipengaruhi oleh beberapa faktor salah satunya 
arus kas dengan melihat angka pada komponen arus kas yakni arus kas operasi, arus kas 
investasi dan arus kas pendanaan akan membantu investor menganalisis sejauh mana efesiensi 
perusahaan dalam mengelola kasnya sehingga investor dapat melihat kemampuan perusahaan 
untuk membayarkan deviden dari informasi dari arus kas tersebut. Perlu diketahui ada 
beberapa variable yang mempengaruhi return saham yaitu Arus Kas Operasi, Arus Kas 
Investasi, Laba Akuntansi dan Return On Asset. 

Berdasarkan PSAK No. 2 Tahun 2014, arus kas operasi didefinisikan sebagai aktivitas utama 
yang menghasilkan pendapatan perusahaan (principal revenue-producing activities) serta 
kegiatan lain di luar aktivitas investasi dan pendanaan. Aktivitas ini mencakup transaksi dan 
kejadian yang memengaruhi penetapan laba atau rugi bersih, sekaligus menjadi indikator 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas untuk membayar utang, mempertahankan 
operasional, menyalurkan dividen, dan melakukan investasi baru tanpa bergantung pada 
pendanaan eksternal (Azizah & Purwasih, 2023). Dengan kata lain, arus kas operasi 
mencerminkan kapasitas perusahaan dalam mengelola sumber daya internal untuk memenuhi 
kewajiban sekaligus mendukung pertumbuhan bisnis secara mandiri. 

Arus kas investasi merujuk pada aliran kas masuk dan keluar yang berasal dari aktivitas 
perusahaan terkait pengelolaan aset jangka panjang. Aktivitas ini mencakup perolehan atau 
pelepasan aset tetap (seperti properti atau peralatan), investasi non-kas setara, serta transaksi 
seperti pemberian pinjaman atau penagihan piutang (Nursita, 2021). Semakin besar investasi 
yang dilakukan, semakin signifikan pula arus kas keluar yang diperlukan (Simorangkir et al., 
2024). Aktivitas ini bertujuan untuk mengalokasikan sumber daya guna menciptakan 
pendapatan jangka panjang dan arus kas masa depan, misalnya melalui pembelian aset 
produktif atau penjualan investasi yang tidak lagi strategis. Dengan demikian, arus kas investasi 
tidak hanya merefleksikan strategi pertumbuhan perusahaan tetapi juga kemampuannya 
dalam mengoptimalkan portofolio aset untuk menghasilkan nilai tambah. 

Laba akuntansi adalah laba bersih yang dilaporkan dalam laporan laba rugi laporan 
keuangan yang menggambarkan hasil usaha selama periode tertentu dihitung sebagai selisih 
antara pendapatan yang direalisasikan dan biaya terkait transaksi (Nursita, 2021). Suci dan 
Arnova (2019) menjelaskan bahwa "laba akuntansi merupakan laba yang dapat difungsikan 
untuk mengukur efisiensi manajemen, mengukur keberhasilan, serta memberikan pedoman 
pengambilan keputusan di masa depan", selain itu, sesuai dengan Pernyataan Standar 
Akuntansi No. 46 tentang Pajak Penghasilan dan International Accounting Standard 12, laba 
akuntansi merupakan laba atau rugi sebelum dikurangi beban pajak. 

Return on Assets (ROA) merupakan rasio profitabilitas yang mengukur kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari total aset yang dimiliki, baik aset yang 
didanai melalui modal sendiri maupun pinjaman (Budiantoro et al., 2022). Rasio ini 
menunjukkan sejauh mana investasi dalam aset dapat memberikan pengembalian (return) 
sesuai harapan, sekaligus merefleksikan efisiensi perusahaan dalam mengelola seluruh sumber 
daya keuangannya (Uhus, 2021). ROA tidak hanya menilai kinerja penggunaan aset saat ini, 
tetapi juga menjadi indikator evaluasi efektivitas manajemen dalam memanfaatkan dana 
untuk menghasilkan laba (Puspitaningtyas, 2020). 

Dalam tabel 1.1 Tabel fenomena penelitian ini menyajikan empat variabel kunci yang 
mencerminkan dinamika kinerja keuangan perusahaan, yaitu Tingginya ΔArus Kas Operasi 
mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan likuiditas dari aktivitas inti bisnis, 
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sementara ΔArus Kas Investasi yang tinggi menunjukkan ekspansi atau optimalisasi aset jangka 
panjang. Di sisi lain, ΔLaba Akuntansi tertinggi merepresentasikan peningkatan profitabilitas 
operasional, dan ROA tertinggi mengindikasikan efisiensi penggunaan aset dalam 
menghasilkan laba. Fenomena ini menjadi dasar untuk menguji sejauh mana keempat variabel 
tersebut memengaruhi return saham. 

Tabel 1. Fenomena Penelitian 

No Kode 
Emitmen 

Tahun ΔAKO ΔAKI LABA 
AKUNTANSI 

ROA RETURN 
SAHAM 

1 ULTJ 2019 0.905 (0.757) 0.476 15.67 0.244 

  2020 0.110 8.940 0.071 12.68 (0.048) 

  2021 0.162 (1.389) 0.151 17.24 (0.019) 

  2022 (0.816) (0.461) (0.244) 13.09 (0.061) 

  2023 4.387 (0.186) 0.229 15.77 0.085 

2 SKLT 2019 2.780 0.135 0.407 5.68 0.073 

  2020 0.805 (0.739) (0.054) 5.49 (0.025) 

  2021 0.278 0.813 0.988 9.51 0.541 

  2022 (0.872) 1.535 (0.114) 7.25 (0.194) 

  2023 31.15 147.54 0.77 0.43 2.32 

3 CLEO 2019 0.503 1.364 1.067 10.50 0.778 

  2020 0.145 (0.595) 0.015 10.13 (0.010) 

  2021 0.344 (0.082) 0.361 13.40 (0.060) 

  2022 (0.165) 1.202 0.065 11.36 0.181 

  2023 0.914 0.035 0.589 13.32 0.279 

4 DLTA 2019 (0.199) (0.325) (0.060) 22.29 0.236 

  2020 (0.100) 6.239 (0.612) 10.07 (0.353) 

  2021 0.358 (0.756) 0.523 14.36 (0.150) 

  2022 (0.413) 0.059 0.224 17.60 0.024 

  2023 (0.313) (0.426) (0.132) 16.52 (0.078) 

Dengan adanya permasalahan yang ada membuat peneliti tertarik untuk mengadakan 
riset dengan mengambil judul “PENGARUH ARUS KAS OPERASI, ARUS KAS INVESTASI, LABA 
AKUNTANSI DAN RETURN ON ASET TERHADAP RETURN SAHAM PADA PERUSAHAAN 
MANUFAKTUR SEKTOR MAKANAN DAN MINUMAN PADA PERUSAHAAN INDOFOOD SUKSES 
MAKMUR Tbk.” 
 
Landasan Teori 
Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap return saham 

Data arus kas tidak hanya menunjukkan kemampuan wperusahaan dalam wmemenuhi 
kewajiban jangka pendek wdan wpanjang wseperti pembayaran whutang wdan wdivide tetapi 
juga wmenjadi walat wanalisis bagi wkreditur wdan winvestor wuntuk menilai wpotensi 
perusahaan wdalam menghasilkan warus wkas wbersih wdi masa wdepan. wPenelitian wSetia 
et al. w(2018), wKasmiati w& wSantosa (2019), wserta wLestari w& wJayanti (2020) 
mengungkapkan wbahwa arus kas woperasi wberpengaruh wpositif terhadap wreturn saham, 
karena arus kas wyang wtinggi wmeningkatkan kepercayaan winvestor wbahwa perusahaan 
mampu wmembiayai operasinya, wmelunasi whutang, wdan membagikan dividen, wsehingga 
pada akhirnya wharga wsaham wnaik wdan berdampak wpada wpeningkatan wlaba 
perusahaan. 
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Pengaruh wArus wKas wInvestasi terhadap wreturn wsaham 

Arus wkas woperasi wmencerminkan wpenerimaan wdan wpengeluaran wkas wyang 
berasal wdari waktivitas winti wperusahaan wdengan wtujuan wmenghasilkan wpendapatan 
wdan wmendukung warus wkas wmasa wdepan. wBerdasarkan wpenelitian wPutra wdan 
wWidaningsih w(2016); wSahfasat wdan wNurmala w(2022) wyang wmenunjukkan wbahwa 
wpeningkatan warus wkas winvestasi wberkorelasi wpositif wdengan wreturn wsaham, wmaka 
wdapat wdiasumsikan wbahwa wsemakin wtinggi warus wkas woperasi wyang wdihasilkan, 
wsemakin wbesar wpula wpotensi wpeningkatan wreturn wsaham. wDengan wdemikian, 
whipotesis wyang wdiajukan wadalah wbahwa warus wkas woperasi wberpengaruh wpositif 
wterhadap wreturn wsaham. 
 
   Pengaruh wLaba wAkuntansi wterhadap wreturn wsaham 

Berdasarkan wberbagai wpendapat, wlaba wakuntansi wdipandang wsebagai windikator 
wutama wyang wmenilai wefisiensi wmanajemen, wkinerja wperusahaan, wdan wsebagai 
wpedoman wpengambilan wkeputusan wdi wmasa wdepan w(Azizah w& wDesy, w2023; wSuci 
w& wArnova, w2019). wMenurut wNursita w(2021), wlaba wakuntansi wmencerminkan 
wpeningkatan wmanfaat wekonomi wdalam wsuatu wperiode wmelalui wpenambahan waset 
watau wpengurangan wkewajiban wyang wmeningkatkan wekuitas, wselain wsebagai 
wparameter wuntuk wmemprediksi wpotensi wlaba wdan wmenaksir wrisiko winvestasi. 
wSelain witu, wRazak w& wSyafitri w(2018) wmenyatakan wbahwa wlaba wakuntansi 
wmerupakan wparameter wkinerja wyang wutama wdan wmeningkatkan wkeyakinan 
winvestor wterhadap wkondisi wekonomi wperusahaan, wterlihat wdari wpengaruhnya 
wterhadap wpergerakan wreturn wsaham. wDengan wdemikian, wsecara wkeseluruhan, 
wdapat wdirumuskan whipotesis wbahwa wlaba wakuntansi wberpengaruh wsignifikan 
wterhadap wreturn wsaham. 
 
   Pengaruh wReturn wOn wAsset wterhadap wreturn wsaham 

ROA, wsebagai wukuran wefektivitas wpenggunaan waset wperusahaan wdalam 
wmenghasilkan wlaba, wmemberikan wgambaran wseberapa wseimbang winvestasi wyang 
wdilakukan wdengan wlaba wyang wdiperoleh. wSemakin wtinggi wROA, wsemakin wefisien 
wmanajemen wdalam wmengoptimalkan waset, wsehingga wlaba wperusahaan wmeningkat 
wdan wberdampak wpositif wpada wharga wsaham. wHal wini wmendorong winvestor wuntuk 
wlebih wtertarik wmembeli wsaham, wyang wpada wakhirnya wmeningkatkan wreturn 
wsaham. wKonsep wini wdidukung woleh wpenelitian wDevi wet wal. w(2023) wdan wMayuni 
w& wSuarjaya w(2018) wsehingga wdapat wdirumuskan whipotesis wbahwa wROA 
wberpengaruh wterhadap wreturn wsaham.. 
 
  KERANGKA wKONSEPTUAL 
  Kerangka konseptual dalam penelitian ini adalah:  
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HIPOTESIS 

Hipotesis wberdasarkan wmasalah pokok wyang wtelah wdisebutkan  sebelumnya, 
wmaka wyang wmenjadi hipotesis wdalam wpenelitian ini adalah: 
   H1 w: wArus wKas wOperasi wberpengaruh wsecara wparsial wterhadap wreturn wsaham 
wpada wperusahaan wmanufaktur wsektor wmakanan wdan wminuman 
   H2 w: wArus wKas wInvestasi wberpengaruh wsecara wparsial wterhadap wreturn wsaham 
wpada wperusahaan wmanufaktur wsektor wmakanan wdan wminuman wterhadap wreturn 
wsaham. 
    H3 w: wLaba wAkuntansi wberpengaruh wsecara wparsial wterhadap wreturn wsaham 
wpada wperusahaan wmanufaktur wsektor wmakanan wdan wminuman wterhadap wreturn 
wsaham. 
    H4 w: wReturn wOn wAsset wberpengaruh wsecara wparsial wterhadap wreturn wsaham 
wpada wperusahaan wmanufaktur wsektor wmakanan wdan wminuman wterhadap wreturn 
wsaham. 
   H5 w: wArus wKas wOperasi, wArus wKas wInvestasi, wLaba wAkuntansi, wReturn wOn 
wAsset wberpengaruh wsecara wparsial wterhadap wreturn wsaham wpada wperusahaan 
wmanufaktur wsektor wmakanan wdan wminuman wterhadap wreturn wsaham 
 

2. Metode Penelitian 
Jenis wpenelitian wyang wdigunakan wdalam wpenelitian wini wadalah wdengan 

wmenggunakan wmetode wkuantitatif. wMenurut w(Sugiyono, w2014) wmetode wkuantitatif 
wsuatu wmetode wpenelitian wyang wdigunakan wuntuk wmeneliti wpada wpopulasi/sampel 
wtertentu, wpengumpulan wdata wtersebut wmenggunakan winstrument wpenelitian, 
wanalisis wdata wbersifat wkuantitatif watau wstatistik wdengan wtujuan wuntuk wmenguji 
whipotesis wyang wtelah wditetapkan wsebelumnya. 
 
    Populasi 

Menurut wSugiyono w(2008:115) wpopulasi wadalah wwilayah wgeneralisasi wterdiri 
watas w; wobyek/subyek wyang wmempunyai wkualitas wdan wkarakteristik wtertentu wyang 
wditetapkan woleh wpeneliti wuntuk wdipelajari wdan wkemudian wditarik wkesimpulannya. 
   
    Sampel 

Menurut wSugiyono w(2008:16) wsampel wsebagai wberikut w: w“Sampel wadalah 
wbagian wdari wjumlah wdan wkarakteristik wyang wdimiliki woleh wpopulasi wtersebut. 
wBila wpopulasi wbesar wdan wpeneliti wtidak wmungkin wmempelajari wsemua wyang wada 
wpada wpopulasi. wMisalnya wkarena wketerbatasan wdana, wtenaga wdan wwaktu. wMaka 
wpeneliti wdapat wmenggunakan wsampel wyang wdiambil wdari wpopulasi witu”. 

Tabel 2. 
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No Kriteria Jumlah wPerusahaan 

1 Perusahaan wsektor wmakanan wdan 
wminuman wyang wterdaftar wdi wBursa 
wEfek wIndonesia w(BEI) wpada wtahun 
w(2016-2020) 

 
13 

2 Perusahaan yang tidak menerbitkan 
wlaporan wkeuangan 

4 

3 Perusahaan wyang wtidak wtercatat w di 
wBursa wEfek wIndonesia wpada wtahun 
w(2016-2020) 

0 

4 Jumlah wperusahaan wyang wmenjadi 
wsampel 

9 

        Sumber : Data wSekunder wwww.idx.co.id w data wdiolah w(2024) 
 
   METODE Wpengumpulan Wdata 

Metode wpengumpulan wdata wyang wdilakukan wdalam wpenelitian wini wadalah 
wdengan wmetode wdokumentasi wmenggunakan wdata wsekunder wyang wdapat 
wdiperoleh wdari wlaporan wkeuangan wperusahaan wsektor wmakanan wdan wminuman 
wyang wterdaftar wdi wbursa wEfek wIndonesia w(BEI) wpada wtahun w2016-2020 w(Budiono 
wand wPrasetya, w2022). wMetode wpengambilan wsampel wyang wdigunakan wdalam 
wpenelitian wini wadalah wpurposive wsampling. wPurposive wsampling wmerupakan 
wpengambilan wsampel wdengan wkriteria wtertentu wsesuai wdengan wtujuan wpenelitiaan 
w(Effendi wand wSalim, w2017). 

Tabel 3. Definis Operasional 

No Variabel Defenisi Indikator Skala 

1. Arus wKas wOperasi 
w(X1) 

Indikator yang wmenentukan wapakah wdari waktivitas woperasi wperusahaan wdapat wmenghasilkan warus wkas wyang wcukup w(Arief wSugiono, w2016) AKO=AKOt-AKOt-1 wAKOt-1 Rasio 

2. Arus wKas wInvestasi 
w(X2) 

Perolehan dan 
pelepasan asset wjangka wpanjang wserta winvestasi wlain wyang wtidak wtermasuk wsetara wkas w(Adri,2016) 

AKP w= wAKPt-AKPt-1 wAKPt-
1 

Rasio 

3. Laba wAkuntansi w(X3) Laba w rugi watau 
w bersih 

LAK w= wLAKt-LAKt-1 Rasio 

  selama satu  
periode 
sebelum dikurangi 

LAKt-1  

  pajak.Laba  
akuntansi 

  

http://www.idx.co.id/
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  Digunakn untuk   

  mengukur   

  kemampuan   

  Perusahaan dalam   

  menghasilkan laba   

  Akuntansi (Yanti   

  2017)   

4. Return wOn wAsset w(X4) Return won 
w asset w yaitu 

 Rasio 

  nilai wrasio wyang 
digunakan pada wperusahaan w(kasmir, w2014) 

ROA w= wNet wProfit 
Total wEquity 

 

5. Return wSaham w(Y) Tingkat  
keuntungan wyang dinikmati wpermodal  atas 
investasi yang wdilakukannya w(Legiman w2015) 

 wPit w= w(Pit-Pit-1)  
wPit-1 

Rasio 

 
Uji Outher Model (PENGUJIAN MODEL PENGUKURAN) 

   Uji wReliabilitas 
Reliabilitas wmerupakan wstabilitas watau wkonsistensi wsejauh wmana wkusioner, 

wtes, wpengamatan watau wprosedur wpengukuran wapapun wyang wmenghasilkan whasil 
wyang wsama wpada wpercobaan wberulang w(Ghozali,2016). wPada wdasarnya wuji 
wreliabilitas wmengukur wvariabel wyang wdigunakan wmelalui wpertanyaapertanyaan 
wyang wdigunakan wyang wdilakukan wdengan wmembandingkan wnilai wCronbachs wAlpha 
wdengan wtingkat watau wtaraf wsignifikan wyang wdigunakan. wTingkat wsignifikan wbisa 
w0,5 w0,6 whingga w0,7 wtergantung wkebutuhan wdalam wpenelitian. 
 
  Uji wValiditas 

Uji wValiditas wmerupakan wsuatu wukuran wyang wmenunjukkan wkevalidan watau 
wkesasihan wsuatu winstrument. wPengujian wvaliditas wmengacu wpada wsejauh wmana 
wsuatu winstrument wmenjalankan wfungsi. wInstrumen wdikatakan wvalid wjika 
winstrument wtersebut wdapat wdigunakan wuntuk wmengukur wapa wyang wingin wdiukur 
w(Sugiyono, w2008:363). 
 
  UJI wINNER 
  Uji wKoefesien wDeterminasi 

Uji wKoefesien wDeterminasi wdigunakan wuntuk wmengetahui wseberapa wbesar 
wpersentase wkontribusi wantara warus wkas woperasi wreturn wsaham. wMenurut 
wSupardi w(2014) wKoefesien wdeterminasi wdilambangkan wdengan wR2, wnilai wini 
wmenyatakan wproporsi wvariasi wkeseluruhan wdalam wnilai wvariabel wdependen wyang 
wdapat wditerangkan watau wdiakibatkan woleh whubungan wlinear wdengan wvariabel 
wyang wlain(galat watau wperubah wlainnya). 
 
  Uji wHipotesis wT wdan wF 
  Uji wParsial w(Uji wT) 

Uji wstatistik w(T) wpada wdasarnya wmenunjukkan wseberapa wjauh wpengaruh 
wsatu wvariabel windependen wsecara windividual wdalam wmenerangkan wvariabel 
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wdependen w(Ghozali, w2006). 
 
  Uji wSimultan w(Uji wF) 

Ghozali w(2016:96) wmenyatakan wbahwa wpada wdasarnya wuji wF wdengan 
wmaksud wmenguji wapakah wsecara wsimultan wvariabel wbebas wberpengaruh wterhadap 
wvariabel wterikat wdengan wtingkat wkeyakinan w95% w(a=0,05). 
 
   Analisis Lineae Berganda 

Model wyang wdigunakan wdalam wpengujian whipotesis wadalah wanalisis wregresi 
wlinear wberganda. wAnalisis wlinear wberganda wdigunakan wuntuk wmengetahui 
wpengaruh wantara wdua watau wlebih wvariabel windependen wdengan wsatu wvariabel 
wdependen w(Ghozali w2016,156). wAnalisis wRegresi wLinear wberganda wbertujuan wuntuk 
wmengetahui wpengaruh wArus wKas wOperasi, wArus wKas wInvestasi, wLaba wAkuntasi, 
wReturn wOn wAsset wterhadap wReturn wSaham. wPersamaan wdari wregresi wyang 
wdigunakan wadalah wsebagai wberikut: 

Y= wa w+b1X1 w+b2X2 w+b3X3 w+b4X4 + e 
Dimana: 
Y: wReturn wsaham w 
a w: wKonstanta 
b1 w: wKoefisien warus wkas woperasi b2 w: wKoefisien warus wkas winvestasi  
b3 w:  Koefisien wlaba wakuntansi 
b4 w: wKoefisien wreturn won wasset x1 w: warus wkas woperasi 
x2 w: warus wkas winvestasi w 
x3 w: laba wakuntansi 
x4 w: wreturn won wasset w 
e w: werror 

 
Hasil Dan Pembahasan Penelitian 

  Hasil wPenelitian 
  Statistik wDeskriptif 

Ghozali w(2021) wmenjelaskan wbahwa wstatistic wdeskriptif wmemberikan 
wgambaran wsuatu wdata wberdasarkan wnilai wrata-rata w(mean),standar 
wdeviasi,varian,maksimum,sum,range,kurtosis,dan wskewness w(kemencengan wdistribusi). 
wDengan wdemikian,dapat wdisimpulkan wbahwa wanalisis wdeskriptif wmerupakan wsuatu 
wmetode wyang wdigunakan wuntuk wmemberikan wGambaran wterhadap wobjek 
wpenelitian wmelalui wdata. wAdapun whasil wuji wstatistik wdeskriptif wsebagai wberikut: 

TabeL 4. Statistik wDeskriptif 

Sample: w2019 w2023 

 X1 X2 X3 X4 Y 

Mean 0.807922 0.744867 -0.681067 0.114167 -0.015711 

Median 0.033500 -0.078000 0.044500 0.078500 -0.004500 

Maximum 44.71100 58.90200 4.658000 1.457000 1.321000 

Minimum -8.655000 -10.81100 -38.21700 -0.403000 -0.821000 

Std. wDev. 5.812129 6.740437 4.638712 0.253092 0.368216 

Berdasarkan wstatistik wdeskriptif, wterlihat wbahwa wseluruh wvariabel wdalam 
wpenelitian wmenunjukkan wvariasi wyang wcukup wtinggi. wArus wKas wOperasi w(X1) 
wmemiliki wrata-rata wpositif wsebesar w0,81 wnamun wdengan wstandar wdeviasi w5,81, 
wmengindikasikan wpenyebaran wdata wyang wluas, wbahkan wada wperusahaan wdengan 
warus wkas wnegatif. wArus wKas wInvestasi w(X2) wjuga wmemiliki wrata-rata wpositif w(0,74), 
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wtetapi wmedian wnegatif w(-0,078) wdan wstandar wdeviasi wtinggi w(6,74), wmenunjukkan 
wbahwa wsebagian wbesar wperusahaan wlebih wbanyak wmengeluarkan wdana wuntuk 
winvestasi. wLaba wAkuntansi w(X3) wmemiliki wrata-rata wnegatif w(-0,68) wdan wstandar 
wdeviasi w4,64, wmencerminkan wbahwa wmayoritas wperusahaan wmengalami wkerugian 
wmeskipun wada wbeberapa wyang wmemperoleh wlaba wtinggi. wReturn won wAsset w(X4) 
wmenunjukkan wefisiensi wrata-rata wyang wrendah w(0,11) wdengan wpenyebaran wrelatif 
wkecil w(standar wdeviasi w0,25), wsedangkan wStock wReturn w(Y) wmencatat wrata-rata 
wsedikit wnegatif w(-0,016) wdengan wstandar wdeviasi w0,37, wmenunjukkan wadanya 
wperbedaan wbesar wantar wperusahaan wdalam whal wpengembalian wsaham. wSecara 
wkeseluruhan, wdata wmencerminkan wkinerja wkeuangan wperusahaan wdalam wsampel 
wsangat wberagam, wdengan wsebagian wbesar wberada wpada wtingkat wmoderat wnamun 
wada wjuga wyang wmengalami wkerugian watau wkeuntungan wekstrem. 
 
   Penentuan wModel wData 

Untuk wmenentukan wmodel wyang wterbaik wuntuk wpenelitian wini,maka wdilakukan 
wteknik westimasi wdan wpanel.Teknik westimasi wdata wpanel wyang wdigunakan wdalam 
wpenelitian wini wadalah wmemilih wmode wantara wmodel wcommom weffect, wfixed 
weffect watau wrandom weffect.Untuk wmemilih wmodel wyang wpaling wtepat wdalam 
wmengola wdata wpanel,terdapat wbeberapa wpengujian wyang wdapat wdilakukan,yaitu 
wuji wChow,uji wHausman,dan wuji wLagrange wMultiplier. 
 
  Uji Chow 

Chow wtest watau wlikelihood wratio wtest wadalah wmetode wyang wdigunakan wuntuk 
wmenentukan wmodel wpaling wsesuai wantara wmodel wcommon weffect wdan wfixed 
weffect wdalam wanalisis wpanel. wDalam wpengujian wini,hasil wstatistic wF wdigunakan 
wuntuk wmemutuskan wmodel wyang wtepat: wjika wnilai wF wlebih wdari w0.05,maka 
whipotesis wnol w(H0) wditerima,menunjukkan wmodel wcommon weffect wlebih 
wcocok.Sebaliknya,jika wnilai wF wkurang wdari w0.05,maka wH0 wditolak, wdan wmodel 
wfixed weffect wdianggap wlebih wsesuai wuntuk wdata wtersebut. wAdapun whasil wuji 
wchow wdapat wdilihat wsebagai wberikut: 

Tabel 5. Uji Chow 

Redundant wFixed wEffects 
wTests 

   

Equation: wFEM    

Test wcross-section wfixed 
weffects 

   

Effects wTest Statistic d.f. Prob. 

Cross-section wF 1.355523 (17,68) 0.1873 

Cross-section wChi-square 26.265055 17 0.0698 

Berdasarkan whasil wuji wChow wdiatas wdapat wdilihat wbahwa wnilai wPro wCross 
wSection wF wadalah wsebesar w0,1873 wyang wmana wberarti wnilai walpha wlebih wdari 
w0,05. wHal wini, wmenunjukkan wbahwa wHo wditerima watau wCommon weffect wmodel 
wlebih wbaik wdaripada wfixed weffect wmodel. wUji wkedua wyaitu wdilanjutkan wdengan 
wuji wLagrange wMultiplier. 

 
Uji wLangrange wMultiplier 

Langrange wMultiplier w(LM) wdigunakan wuntuk wmenentukan wapakah wmodel 
wrandom weffect wlebih wbaik wdaripada wmodel wcommon weffect,dengan wuji 
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wsignifikansi wberdasarkan wmetode wBreusch- wPagan.Uji wLM wini wmenggunakan 
wdistribusi wChis-square wdengan wderajat wkebebasan wsesuai wjumlah wvariabel 
windependent wdan wmenguji whipotesis wberikut: wH0 wuntuk wmodel wcommon weffect 
wdan wH1 wuntuk wmodel wrandom weffect. wJika wp-value w< w0,05 wmaka wH1 
wditerima,menunjukkan wbahwa wmodel wrandom weffect wlebih wsesuai.Sebaliknya,jika wp-
value w>0,05,maka wH0 wditerima,sehingga wmodel wcommon weffect wyang wdipilih. 
wAdapun whasil wuji wLM wdapat wdilihat wpada wtable wberikut: 

Tabel 6. Uji LM 

Lagrange wMultiplier wTests wfor wRandom wEffects 

Null whypotheses: wNo weffects 

Alternative whypotheses: wTwo-sided w(Breusch-Pagan) wand 
wone-sided 

(all wothers) walternatives 

Test wHypothesis 

 Cross-section Time Both 

Breusch-Pagan 0.259398 0.061157 0.320554 

 (0.6105) (0.8047) (0.5713) 

Honda 0.509311 -0.247299 0.185271 

 (0.3053) (0.5977) (0.4265) 

King-Wu 0.509311 -0.247299 -0.000222 

 (0.3053) (0.5977) (0.5001) 

Standardized wHonda 0.698849 0.073471 -3.376489 

 (0.2423) (0.4707) (0.9996) 

Standardized wKing-
Wu 

0.698849 0.073471 -2.943892 

 (0.2423) (0.4707) (0.9984) 

Gourieroux, wet wal. -- -- 0.259398 

   (0.5249) 

Berdasarkan whasil wuji wdiatas wnilai wP wValue wBreusch-Pagan wadalah wsebesar 
w0,6105 wdimana whasilnya wlebih wdari w0,05. wSehingga wuji wLM wmenunjukkan 
wbahwa wmetode westimasi wyang wlebih wtepat wmenggunakan wcommon weffect 
wmodel. wDari wdua wuji wdiatas,maka wmetode wanalisis wdata wpanel wyang wtepat 
wuntuk wdigunakan wadalah wcommon weffect wmodel. 
 
   Uji wAsumsi wKlasik 

Menurut wBasuki wdan wPrawoto w(2016), wuji wklasik wdalam wregresi wlinier 
wdengan wpendekatan wOrdinary wLeast wSquare w(OLS) wmeliputi wuji wlinearitas, 
wautokorelasi, wheteroskedastisitas, wmultikolinearitas, wdan wnormalitas. wNamun, wdalam 
wregresi wdata wpanel, wtidak wsemua wuji wtersebut wperlu wdilakukan. wPertama, wuji 
wlinearitas wbiasanya wdiabaikan wkarena wmodel wdianggap wsudah wlinier. wKedua, wuji 
wnormalitas wtidak wtermasuk wdalam wsyarat wBLUE w(Best wLinear wUnbiased 
wEstimator). wKetiga, wuji wautokorelasi wumumnya whanya wterjadi wpada wdata wtime 
wseries. wKeempat, wuji wmultikolinearitas wperlu wdilakukan whanya wjika wmodel 
wmemiliki wlebih wdari wsatu wvariabel windependen, wkarena wmultikolinearitas wtidak 
wmungkin wterjadi wpada wmodel wdengan wsatu wvariabel wbebas. wTerakhir, 
wheteroskedastisitas wcenderung wmuncul wpada wdata wcross wsection, wsementara wdata 
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wpanel wmemiliki wkarakteristik wyang wlebih wmirip wcross wsection wdibanding wtime 
wseries. wBerdasarkan whal wtersebut, wdalam wregresi wdata wpanel, wuji wasumsi wklasik 
wyang wumum wditerapkan wadalah wuji wmultikolinearitas wdan wuji wheteroskedastisitas. 
 
   Uji wMultikolinearitas 

Pengujian wini wbertujuan wuntuk wmendeteksi wada wtidaknya wkorelasi wantar 
wvariabel windependent wdalam wmodel wregresi. wModel wyang wideal wadalah wmodel 
wtanpa wkorelasi wantar wvariabel wbebas. wMenurut wGujarati w(2012), wapabila wkoefisien 
wkorelasi wantar wvariabel wbebas wmelebihi w0,8,maka wmodel wtersebut wmengalami 
wmasalah wmultikolinearitas. wSebaliknya,jika wkoefisien wkorelasi wdibawah w0,8,maka 
wmodel wdianggap wbebas wdari wmultikolinearitas. wAdapun whasil wpengujian 
wmultikolinearitas wdapat wdilihat wpada wtable wdibawah wini : 

Tabel 7. Uji Multikolinearitas 

 X1 X2 X3 X4 

X1 1.000000 0.080670 -0.017654 0.132133 

X2 0.080670 1.000000 -0.032341 0.061237 

X3 -0.017654 -0.032341 1.000000 -0.015342 

X4 0.132133 0.061237 -0.015342 1.000000 

Berdasarkan whasil wpada wtable,terlihat wbahwa wsemua wkorelasi wantar 
wvariabel windependen wmemiliki wnilai wdibawah w0,8. wHal wini wmenunjukkan wbahwa 
wmodel wregresi wini wbebas wdari wmasalah wmultikolinearitas,atau wdengan wkata 
wlain,tidak wada wkorelasi wantar wvariabel windependen wdalam wmodel wini. 
 
   Uji wHeteroskedastisitas 

Model wregresi wyang wbaik wmenunjukkan wsifat whomoskedastisitas,yaitu wtidak 
wadanya wheteroskedastisitas. wMenurut wWinarno w(2015),untuk wmenguji whal wini 
wdigunakan wuji wglejser,yang wdilakukan wdengan wmeregresi wsetiap wvariabel 
windependen wterhadap wnilai wabsolut wresidual wsebagai wvariabel wdependen. 
wResidual wadalah wselisih wantara wnilai wyang wdiamati wdan wnilai wprediksi,sedangkan 
wabsolut w adalah w nilai w tanpa w tanda. w Jika w hasil w uji w Glejser 
w menunjukkan w Tingkat w signifikansi 
>0,05,maka wdapat wdisimpulkan wbahwa wtidak wada wheteroskedastisitas wdalam wmodel. 
wAdapun whasil wuji wheteroskedastisitas wdapat wdilihat wpada wtabek wberikut w: 

Tabel 8. Uji Heteroskedastisitas 

Variable Coefficient Std. wError t-Statistic Prob. 

C 0.242739 0.028896 8.400410 0.0000 

X1 -0.004957 0.004547 -1.090058 0.2788 

X2 -0.002386 0.003895 -0.612629 0.5418 

X3 -0.001947 0.005636 -0.345438 0.7306 

X4 0.119539 0.104281 1.146322 0.2549 

Root wMSE 0.239520 R-squared  0.031070 

Mean wdependent 
wvar 

0.251930 Adjusted wR-squared -0.014527 

S.D. wdependent 
wvar 

0.244693 S.E. wof wregression 0.246464 

Akaike winfo 0.090754 Sum wsquared wresid 5.163296 
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wcriterion 

Schwarz wcriterion 0.229632 Log wlikelihood  0.916084 

Hannan-Quinn 
wcriter. 

0.146758 F-statistic  0.681401 

Durbin-Watson wstat 2.301344 Prob(F-statistic)  0.606747 

Berdasarkan wtabel wtersebut,nilai wsignifikansi wyang wlebih wbesar wdari w0,05 
wmenunjukkan wbahwa wtidak wada windikasi wheteroskedastisitas wdalam wmodel 
wregresi. 
 
   Uji wAnalisis wRegresi wData wPanel 

Analisis wregresi wmenjadi wprosedur wstatistic wdalam wmengestimaksikan wsecara 
wsistematis whubungan wrata-rata wvariabel wdependen wdengan wvariabel windependen. 
wModel wregresi wyang wdigunakan wpada wpenelitian wini wadalah wmodel wregresi wdata 
wpanel wdengan wpendekatan westimasi wcommon weffect wmodel. wTujuan wpembuatan 
wmodel wregresi wyaitu wuntuk wmengolah w,membahas wsampel wyang wsudah 
wdiperoleh wdan wuntuk wmenilai whipotesis wyang wsudah wdibuat. wHasil westimasi 
wregresi wdata wpanel wdengan wpendekatan wcommon weffect wmodel wpada wpenelitian 
wini wdisajikan wpada wtable wberikut w: 

Tabel 9. Model wRegresi wdengan wCEM 

Variable Coefficient Std. wError t-Statistic Prob. 

C -0.064275 0.042255 -1.521112 0.1319 

X1 -0.002951 0.006650 -0.443759 0.6583 

X2 -3.77E-06 0.005696 -0.000662 0.9995 

X3 -0.008634 0.008242 -1.047658 0.2978 

X4 0.394774 0.152491 2.588829 0.0113 
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Berdasarkantable tersebut, diperoleh persamaan regresi data panel sebagai berikut: 
Yit w= w-0,064 w– w0,002it w– w3,77 wit w– w0,008it w+ w0,394 wit w+ wεit α : w 

  Ketika wsemua wvariabel wbebas wbernilai wnol, wmaka wnilai wdari wStock wReturn adalah 
w-0,064. 
β1 : wSetiap wpeningkatan wsatu wunit wpada wArus wKas wOperasi wakan wmengurangi 

wStock wReturn wsebesar w- 0,002, wdengan wasumsi wvariabel wlainnya 
wkonstan. 

β2 : wSetiap wpeningkatan wsatu wunit wpada wArus wKas wInvestasi wakan wmengurangi 
wStock wReturn wsebesar w-3,77, wdengan wasumsi wvariabel wlainnya wkonstan. 
wIni wmenunjukkan wdampak wnegatif wyang wbesar. 

β3 : wSetiap wpeningkatan wsatu wunit wpada wLaba wAkuntansi wakan wmengurangi wStock 
wReturn wsebesar -0,008, wdengan wasumsi wvariabel wlainnya wkonstan. 

β4 : Setiap wpeningkatan wsatu wunit wpada wRet w urn won wAsset wakan 
wmeningkatkan wStock wReturn wsebesar w0,394, wdengan wasumsi wvariabel 
wlainnya wkonstan. wIni wadalah wsatu-satunya wkoefisien wdengan wpengaruh 
wpositif, wmenunjukkan wbahwa wefisiensi wperusahaan wdalam wmenghasilkan 
wlaba wdari waset wberpengaruh wpositif wpada wStock wReturn. 

 
  Kofisien wDeterminasi w(R2) 

Uji wkoefisien wdeterminasi w(R²) wberfungsi wuntuk wmengukur wseberapa wbaik 
wmodel wdapat wmenjelaskan wvariabel wdependen. wNilai wR² wberkisar wantara wnol 
whingga wsatu w(0 w< wR² w< w1). wNilai wyang wmendekati wsatu wmenunjukkan wbahwa 
wvariabel windependen whampir wsepenuhnya wmenjelaskan wvariabel wdependen. 
wPenelitian wini wmenggunakan wadjusted wR². wSemakin wmendekati wsatu wnilai wadjusted 
wR², wsemakin wbaik wkemampuan wmodel wdalam wmenjelaskan wvariabel wdependen 
w(Ghozali w& wRatmono, w2020). 

Tabel 10. Koefisien wDeterminasi wR2 

R-squared 0.085015 

Adjusted wR-squared 0.041957 

S.E. wof wregression 0.360409 

Sum wsquared wresid 11.04103 

Log wlikelihood -33.28585 

F-statistic 1.974416 

Prob(F-statistic) 0.105705 

Berdasarkan wnilai wAdjusted wyang wdiperoleh wsebesar w0,04 watau w4%, wini 
wmenunjukkan wbahwa whanya w4% wdari wvariasi wdalam wvariabel wdependen w(Stock 
wReturn) wyang wdapat wdijelaskan woleh wvariabel- wvariabel wbebas wdalam wmodel 
w(Arus wKas wOperasi,Kas wInvestasi,Laba wAkuntansi,dan wReturn wOn wAsset).Nilai w4% 
wuntuk wadjusted wR-Squared wmengindikasikan wbahwa w96% wdari wvariasi wStock 
wReturn wmasih wdijelaskan woleh wvariabelvariabel wlain wdiluar wmodel wini. 
 
Uji wHipotesis 

Uji wt wdigunakan wuntuk mengetahui wpengaruh wmasing- masing wvariabel 
windependen terhadap wvariabel wdependen wsecara individu w(parsial). wJika wp- value w< 
0,05, wmaka wHa wditerima wdan wH0 ditolak, wyang wberarti wvariabel independen 
wberpengaruh wsignifikan terhadap wvariabel wdependen. Adapun hasil wpengujian wparsial 
wdapat dilihat wsebagai wberikut: 

Tabel 11. Uji wParsial w(Uji wt) 
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Variable Coefficient Std. wError t-Statistic Prob. 

C -0.064275 0.042255 -1.521112 0.1319 

X1 -0.002951 0.006650 -0.443759 0.6583 

X2 -3.77E-06 0.005696 -0.000662 0.9995 

X3 -0.008634 0.008242 -1.047658 0.2978 

X4 0.394774 0.152491 2.588829 0.0113 

Berdasarkan wpengujian wparsial tersebut, wdapat wdilihat interpretasinya wsebagai 
wberikut: 

1. Karena wp-value wuntuk wX1 lebih besar wdari w0,05, wmaka Hipotesis Nol w(H0) wtidak 
ditolak. Artinya, Arus wKas Operasi w(X1) tidakwmemiliki pengaruh signifikan terhadap Stock  
Return wdalam model ini. 

2. Dengan wp-value wsebesar w0.9995, yang wjauh wlebih wbesar wdari 0,05, wArus wKas 
wInvestasi (X2) juga wtidak wberpengaruh signifikan terhadap wStock wReturn. wH0 tidak 
wditolak wuntuk wX2. 

3. Karena wp-value wuntuk wX3 adalah 0.2978, wyang wlebih wbesar wdari 0,05, wmaka wLaba 
wAkuntansi (X3) wtidak wmemiliki wpengaruh signifikan wterhadap wStock Return. H0 
wtidak wditolak wuntuk variabel ini. 

4. Dengan wp-value wsebesar w0.0113, yang wlebih wkecil wdari w0,05, dapat wdiartikan 
wH0 wditolak dan Ha wditerima wuntuk wX4. Artinya, Return won wAsset w(X4) memiliki 
pengaruh wyang wsignifikan terhadap wStock wReturn. 

 
  Uji wSimultan w(Uji wF) 

UJI wF wdigunakan wuntuk wmenguji wapakah wsemua wvariabel windependent 
wsecara wBersama-sama wberpengaruh wdalam wmenjelaskan wvariabel wdependen. wJika 
wp-value w< w0,05,maka wHa wditerima wdan wH0 wditolak w,yang wberarti wsemua 
wvariabel windependent wberpengaruh wsignifikan wterhadap wvariabel wdependen. 
wAdapun whasil wpengujian wsimultan wdapat wdilihat wsebagai wberikut: 

Tabel 12. Uji Simultan (Uji wF) 

R-squared 0.085015 

Adjusted wR-squared 0.041957 

S.E. wof wregression 0.360409 

Sum wsquared wresid 11.04103 

Log wlikelihood -33.28585 

F-statistic 1.974416 

Prob(F-statistic) 0.105705 

Berdasarkan whasil wuji wF,nilai wprobabilitas watau wProb(F-statistic) wsebesar 
w0,105705,yang wlebigh wbesar wdari wTingkat wsignifikansi w0,05. wHal wini 
wmenunjukkan wbahwa wsecara wsimultan,semua wvariabel windependent wdalam wmodel 
w(seperti wArus wKas wOperasi,Arus, wKas wInvestasi,Laba wAkuntansi,dan wReturn wOn 
wAsset) wtidak wmemiliki wpengaruh wyang wsignifikan wterhadap wvariabel 
wdependen,yaitu wStock wReturn. wDengan wkata wlain,Ketika wdilihat wsecara 
wkeseluruhan,variabel-variabel windependent wtersebut wtidak wcukup wkuat wuntuk 
wmenjelaskan wvariasi wpada wStock wReturn. 
 
   Pembahasan 
   Pengaruh Arus Kas wOperasi wterhadap wStock wReturn wpada wPerusahaan sub-sektor 
wMakanan wdan wMinuman wPeriode w2019-2023 
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Hasil wanalisis wregresi wberganda wmenunjukkan wbahwa warus wkas woperasi 
wberpengaruh wnegatif wdan wtidak wsignifikan wterhadap wstock wreturn wpada 
wPerusahaan wsub-sektor wmakanan wdan wminuman wyang wterdaftar wdi wBursa wEfek 
wIndonesia. wHal wini wberarti,jika warus wkas woperasi wmengalami wpeningkatan,maka 
wpengembalian wsaham wPerusahaan wsub-sektor wmakanan wdan wminuman wyang 
wterdaftar wdi wBursa wEfek wIndonesia wakan wmenurun wtetapi wtidak wsignifikan. 

Hasil wpenelitian wini wtidak wsejalan wdengan wtemuan wsebelumnya w(Lestari w& 
wRosharlianti,2023;Yulianti wet wal., w2024) wyang wmenyatakan wbahwa warus wkas 
woperasi wberpengaruh wpositif wsignifikan wterhadap wstock wreturn. wNamun wpenelitian 
wini wsejalan wdengan wtemuan wlain w(Bungadira wet wal., w2024; wPintarto w& 
wPujiono,2021) wyang wmenyatakan wbahwa warus wkas woperasi wtidak wberpengaruh 
wsignifikan wterhadap wstock wreturn. 

Penelitian wini wmenunjukkan wbahwa warus wkas woperasi wtidak wberpengaruh 
wsignifikan wterhadap wstock wreturn,terdapat wbeberapa walasan wyang wbisa wmenjadi 
wfaktor wpenyebab. wPertama,terdapat windikasi wbahwa wpasar wtidak wbereaksi 
wterhadap winformasi wyang wterkandung wdalam warus wkas woperasi.Ini wdisebabkan woleh 
wpersepsi wbahwa winformasi wini wtidak wsecara wlangsung wberhubungan wdengan 
wprofitabilitas wyang wdiinginkanoelh winvestor wdalam wjangka wpendek watau wjangka 
wPanjang,sehingga wdianggap wkurang wrelevan wdalam wKeputusan winvestasi. 
wKedua,hasil wpenelitian wmenunjukkan wbahwa winvestor wcenderung wtidak wterlalu 
wmemperhatikan wlaporan warus wkas woperasi wsebagai wdasar wutama wdalam 
wpengambilan wKeputusan winvestasi.Investor wlebih wtertarik wpada wmetrik wlain wyang 
wdianggap wlebih wberpengaruh wterhadap wprofitabilitas,seperti wlaba wbersih,return won 
wequity,atau warus wkas wdari waktivitas wpendanaan.Arus wkas woperasi wtidak 
wmencerminkan wsecara wlangsung wprofitabilitas wkarena wtidak wmencakup welemen 
wpenting wseperti wbiaya wpendanaan watau wpendapatan wnon-kas wlainnya wyang wbisa 
wmuncul wdari wentitas wanak wPerusahaan watau wafiliasi wyang wtidak wterkonsolidasi 
w(Pintarto w& wPujiono,2021). 
 
wPengaruh wArus wKas wInvestasi wterhadap wStock wReturn wpada wPerusahaan 
wSektor wManufaktur wdan wSub-Sektor wMakanan wdan wMinuman wPada wTahun 
w20192023 

Hasil wanalisis wregresi wberganda wmenunjukkan wbahwa warus wkas winvestasi 
wberpengaruh wnegatif wdan wtidak wsignifikan wterhadap wstock wreturn wpada 
wPerusahaan wsub-sektor wmakanan wdan wminuman wyang wterdaftar wdi wBursa wEfek 
wIndonesia.Hal wini wberarti,jika warus wkas winvestasi wmengalami wpeningkatan,maka 
wpengembalian wsaham wPerusahaan wsub-sektor wmakanan wdan wminuman wyang 
wterdaftar wdi wBursa wEfek wIndonesia wakan wmenurun wtetapi wtidak wsignifikan.Hasil 
wpenelitian wini wjuga wsejalan wdengan wtemuan wsebelumnya w(Bungadira wet wal., 
w2024; wOktofia wet wal.,2021: wYusnita,2023) wyang wmenyatakan wbahwa warus wkas 
winvestasi wtidak wberpengaruh wsignifikan wterhadap wstock wreturn. 

Arus wkas winvestasi wyang wtidak wberpengaruh wsignifikan wterhadap wstock wreturn 
wmenunjukkan wbahwa winformasi wyang wterkandung wdidalamnya wkurang wdianggap 
wrelevan woleh winvestor wdalam wmengukur wpotensi wkeuntungan wsaham.Salah wsatu 
walasan wutama wadalah wkarena warus wkas winvestasi wtidak wselalu wmencerminkan 
wperforma wPerusahaan wdalam wjangka wpendek.Di wBursa wEfek wIndonesia 
w(BEI),Sebagian wbesar winvestor wcenderung wmemiliki worientasi winvestasi wjangka 
wpendek watau wbahkan wbersifat wspekulatif w(Setyawan,2020).Selain witu,arus wkas 
winvestasi wumumnya wmencerminkan wpengeluaran wPerusahaan wdalam wpembelian 
watau wpelepasan wasset wjangka wPanjang,seperti wperalatan,properti,atau winvestasi 
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wstrategis wlain wyang wbertujuan wuntuk wmendukung wpertumbuhan wmasa wdepan.Bagi 
winvestor wjangka wpendek,informasi wini wkurang wrelevan wkarena wmereka wfocus 
wpada whasil wlangsung wyang wdapat wmenguntungkan wdalam wperiode wyang wlebih 
wsingkat. 

 
   Pengaruh wLaba wAkuntansi wterhadap Stock wReturn wpada wPerusahaan wSub-Sektor 
wMakanan wdan wMinuman wPeriode w2019-2023 

Hasil wanalisi wregresi wberganda wmenunjukkan wbahwa wlaba wakuntansi 
wberpengaruh wnegatif wdan wtidak wsignifikan wterhadap wstock wreturn wpada 
wPerusahaan wsub-sektor wmakanan wdan wminuman wyang wterdaftar wdi wBursa wEfek 
wIndonesia.Hal wini wberarti,jika wlaba wakuntansi wmengalami wpeningkatan,maka 
wpengembalian wsaham wPerusahaan wsub-sektor wmakanan wdan wminuman wyang 
wterdaftar wdi wBursa wEfek wIndonesia wakan wmenurun wtetapi wtidak wsignifikan.Hasil 
wpenelitian wini wtidak wsejalan wdengan wtemuan wsebelumnya w(Nursita,2021; wUhus 
wet wal., w2021;Yusnita,2023) wyang wmenyatakan wbahwa wlaba wakuntansi 
wberpengaruh wpositif wsignifikan wterhadap wstock wreturn.Namun wpenelitian wini 
wsejalan wdengan wtemuan wlain w(Setyawan,2020) wyang wmenyatakan wbahwa wlaba 
wakuntansi wtidak wberpengaruh wsignifikan wterhadap wstock wreturn. 

Temuan wbahwa wlaba wakuntansi wtidak wberpengaruh wsignifikan wterhadap 
wstock wreturn wmengindikasikan wbahwa winformasi wlaba wakuntansi wkurang 
wdipertimbangkan woleh winvestor wdalam wpengambilan wKeputusan winvestasi 
wsaham.Hal wini wdapat wdisebabkan woleh wketidakpercyaan winvestor wterhadap wangka 
wlaba wyang wdisajikan wdalam wlaporan wkeuangan,terutama wkarena wada 
wkemungkinan wbahwa wlaba wakuntansi wtidak wselalu wmempersentasikan wkinerja 
wPerusahaan wsecara wakurat.Salah wsatu wfaktor wutama wadalah wpotensi wmanipulasi 
woleh wmanajemen.Dalam wbeberapa wkasus,pihak wmanjemen wdapat wmendorong 
wakuntan wuntuk wmenggunakan wmetode wakuntansi wtertentu wyang wdapat 
wmeningkatkan watau wmenstabilkan wangka wlaba w(seperti,melalui wTeknik wincome 
wsmoothing),yang wbertujuan wuntuk wmemberikan wcitra wkeuangan wyang wlebih 
wmenarik wbagi wpemangku wkepentingan w(Setyawan,2020).Teknik-teknik wseperti 
wini,meskipun wlegal wdalam wpraktik wakuntansi,dapat wmengaburkan wGambaran 
wsebenarnya wdari wkinerja wPerusahaan wdan wmembuat wlaporan wlaba wmenjadi 
wkurang wdipercaya woleh winvestor. 
    
   Pengaruh wReturn won wAsset wterhadap wStock wReturn wpada wPerusahaan wSektor 
wManufaktur wdan wSub-sektor wMakanan wdan wMinuman wPada wTahun w2019-2023 

Hasil wanalisis wregresi wberganda wmenunjukkan wbahwa wreturn won wasset 
wberpengaruh wpositif wdan wsignifikan wterhadap wstock wreturn wpada wPerusahaan 
wsub-sektor wmakanan wdan wminuman wyang wterdaftar wdi wBursa wEfek wIndonsia.Hal 
wini wberarti,jika wreturn won wasset wmengalami wpeningkatan,maka wpengembalian 
wsaham wPerusahaan wsub-sektor wmakanan wdan wminuman wyang wterdaftar wdi wBursa 
wEfek wIndonesia wakan wmeningkat wsecara wsignifikan.Hasil wpenelitian wini wjuga 
wsejalan wdengan wtemuan wsebelumnya w(Afni wet wal., w2023; wTarau wet wal., w2020) 
wyang wmenyatakan wbahwa wreturn won wasset wberpengaruh wsignifikan wterhadap 
wstock wreturn. 

Return won wAsset w( wROA) wyang wtinggi wdan wterus wmeningkat wmerupakan 
wsinyal wpositif wbagi wpara wpemegang wsaham wmengenai wkualitas wkinerja 
wPerusahaan.Ketika wROA wmeningkat,ini wmenunjukkan wbahwa wPerusahaan wmampu 
wmenghasilkan wlaba wyang wlebih wtinggi wdari wasset wyang wdimilikinya,yang 
wmengindikasikan wefektivitas wdalam wpenggunaan wsumber wdaya.Kinerja wyang wbaik 
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wini wakan wmenarik wperhatian winvestor,karena wPerusahaan wdengan wROA wyang 
wtinggi wdianggap wmemiliki wstabilitas wdan wefesiensi wdalam woperasionalnya. 

Selain witu,ROA wyang wtinggi wjuga wmenggambarkan wadanya wpotensi wkeuntungan 
wyang wlebih wbesar wuntuk wpemegang wsaham,termasuk wkemungkinan wdividen wyang 
wlebih wtinggi.Bagi winvestor,prospek wmenerima wlaba wyang wlebih wbesar wdari 
wkepemilikan wsahamnya wmerupakan wdaya wtarik wyang wkuat,karena wyang wstabil 
wdan wterus wtumbuh wmemberikan wkeamanan wdan winvestasi.Investor wyang wada 
cenderung wakan wmempertahankan winvestasinya,sementara winvestor wbaru wtertarik 
wuntuk wmembeli wsaham wPerusahaan wtersebut,yang wpada wakhirnya wmeningkatkan 
wpermintaan wdan wharga wsaham w(Ayuningrum wet wal.,2021). 

Profitabilitas wyang wtinggi wdan wkonsisten wmelalui wROA wyang wmeningkat 
wmendorong wapresiasi wharga wsaham wdipasar.Dengan wdemikian,ada whubungan 
wpositif wantara wprofitabilitas wyang wdiukur wmelalui wROA wdan wharga wsaham,yang 
wberdampak wlangsung wsaham.Seiring wdengan wmeningkatnya wharga wsaham,return 
wyang wdiperoleh woleh wpemegang wsaham wjuga wakan wsemakin wbesar,memperkuat 
wdaya wtarik winvestasi wdiperusahaan wtersebut wdan wmeningkatkan wnilai wPerusahaan 
wdimata winvestor wsecara wkeseluruhan w(Hery,2016). 
    
   Pengaruh wArus wKas wOperasi, Arus wKas wInvestasi,Laba wAkuntansi,dan wReturn won 
wAsset wterhadap wStock wReturn wpada wPerusahaan wsektor wMakanan wdan 
wMinuman wPada wTahun w2019- w2013 

Hasil wanalisi wregresi wberganda wmenunjukkan wbahwa warus wkas woperasi,arus 
wkas winvestasi,laba wakuntansi,dan wreturn won wasset wsecara wsimultan wberpengaruh 
wtidak wsignifikan wterhadap wstock wreturn wpada wPerusahaan wsub-sektor wmakanan 
wdan wminuman wyang wterdaftar wdi wBursa wEfek wIndonesia.Hal wini wberarti,arus wkas 
woperasi,arus wkas winvestasi,laba wakuntansi,dan wreturn won wasset wmengalami 
wpeningkatan wsecara wbersama,maka wtidak wada wkaitannya wdengan wpeningkatan 
wpengembalian wsaham wPerusahaan wsub-sektor wmakanan wdan wminuman wyang 
wterdaftar wdi wBursa wEfek wIndonesia w.Hasil wpenelitian wini wtidak wsejalan wdengan 
wtemuan wsebelumnya w(Setyawan,2020) wyang wmenyatakan wbahwa warus wkas 
woperasi,arus wkas winvestasi,laba wakuntansi,dan wreturn won wasset wsecara wsimultan 
wberpengaruh wpositif wsignifikan wterhadap wstock wreturn. 

Secara wsimultan,arus wkas woperasi,arus wkas winvestasi,laba wakuntansi,dan 
wreturn won wasset w(ROA) wmungkin wtidak wberpengaruh wsignifikan wterhadap wstock 
wreturn wkarena wadanya wperbedaan wdan wTingkat wrelevansi wmasing-masing wvariabel 
wbagi winvestor wserta wperbedaan wdalam wkekuatan winformasi wyang wdisampaikan 
wsetiap wvariabel.Ketika wsemua wvariabel wini wdianalisis wBersama-sama,pengaruh 
wsignifikan wdari wROA wbisa wjadi wtertutupi woleh wvariabel-variabel wlain wyang wtidak 
wberkontribusi wkuat wterhadap wstock wreturn.ROA wsebagai windikator wprofitabilitas 
wsering wdianggap wsebagai wfaktor wyang wmencerminkan wefektivitas wmanajemen 
wdalam wmenggunakan wasset wPerusahaan wuntuk wmenghasilkan wlaba.Investor wdapat 
wmelihat wROA wsebagai wsinyal wyang wlebih wlangsung wterhadap wkinerja wyang wbaik 
wdibandingkan wveriabel wlain.Sehingga,Ketika wdiuji wsecara wparsial,ROA wmenunjukkan 
wpengaruh wyang wsignifikan wterhadap wstock wreturn,sementara wpengaruh wini wdapat 
wmenjadi wkurang wjelas wKetika wdiuji wBersama wvariabel wlain wyang wmungkin wtidak 
wtidak wsepenting wROA wdalam wmenarik wperhatian winvestor. 
 
   4.  Penutup 
   Kesimpulan 

Berdasarkan whasil wpenelitian wdan wpembahasan wmengenai wpengaruh warus 
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wkas woperasi,arus wkas winvestasi,laba wakuntansi,dan wreturn won wasset wterhadap 
wstock wreturn wpada wPerusahaan wmanufaktur wsub-sektor wmakanan wdan 
wminuman wperiode w2019-2023, maka wdapat wditarik wKesimpulan wsebagi wberikut 
w: 
1. Hasil wpenelitian wmenunjukkan wbahwa warus wkas woperasi wberpengaruh  negatif 

dan wtidak wsignifikan wterhadap wstock wreturn wpada wPerusahaan wsub-sektor 
makanan wdan wminuman wyang wterdaftar wdi wBursa wEfek wIndonesia.Hal wini 
berarti,jika warus wkas woperasi wmengalami wpeningkatan,maka wpemngembalian 
saham wdiperusahaan wsub-sektor wmakanan wdan wminuman wyang wterdaftar wdi 
Bursa wEfek wIndonesia wakan wmenurun wtetapi wtidak wsignifikan. 

2. Hasil wpenelitian wmenunjukkan wbahwa warus wkas winvestasi wberpengaruh 
negatif wdan wtidak wsignifikan wterhadap wstock wreturn wpada wPerusahaan wsub-
sektor wmakanan wdan wminuman wyang wterdaftar wdi wBursa wEfek Indonesia. 
Halwini wberarti,jika warus wkas winvestasi wmengalami peningkatan,maka 
pengembalian wsaham wPerusahaan wsub-sektor wmakanan wdan wminuman wyang 
terdaftar wdi wBursa wEfek wIndonesia wakan wmenurun wtetapi wtidak wsignifikan. 

3. Hasil wpenelitian wmenunjukkan wbahwa wlaba wakuntansi wberpengaruh wnegatif 
dan wtidak wsignifkan wterhadap wstock wreturn wpada wPerusahaan wsub-sektor 
makanan wdan wminuman wyang wterdaftar wdi wBursa wEfek wIndonesia.Hal wini 
berarti,jika wlaba wakuntansi wmengalami wpeningkatan,maka wpengembalian wsub-
sektor wmakanan wdan wminuman wyang wterdaftar wdi wBursa wEfek wIndonesia 
akan wmenuruh wtetapi wtidak wsignifikan. 

 
   Saran 

Berdasarkan whasil wpenelitian wdan wpembahasan wmengenai wpengaruh warus 
wkas woperasi,arus wkas winvestasi,laba wakuntansi,dan wreturn won wasset wterhadap 
wstock wreturn wpada wperusahaan wmanufaktur wsub-sektor wmakanan wdan 
wminuman wperiode w2019-2023, maka wsaran wdalam wpenelitian wini wsebagai 
wberikut w: 
1. Bagi wPerusahaan 
 Perusahaan wperlu wfocus meningkatkan wROA wkarena indikator wini lebih 

dipercaya oleh winvestor wsebagai wsinyal kinerja wefektif wdalam memanfaatkan 
asset. 

2. Bagi wInvestor 
 Investor wdisarankan wuntuk memberikan wperhatian wlebih pada wROA sebagai 

indikator yang wlebih wakurat wdalam menilai wkinerja profitabilitas 
Perusahaan,terutama wdalam sektor wmanufaktur wmakanan dan minuman. 

 
3. Bagi wPeneliti wLain 

Peneliti wdisarankan wuntuk memperluas wcakupan wpenelitian dengan memasukkan 
variabel lain,seperti wrasio wprofitabilitas atau rasio  keuangan tambahan yang 
mungkin wlebih wrelevan dalam konteks wsektor wtertentu. 
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