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Abstrak

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh Arus Kas
Bersih dan Laba Akuntansi Terhadap Return Saham pada Perusahaan Manufaktur yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-2022. Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur sebanyak 150 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan purposive sampling. Data
dalam penelitian ini menggunakan data sekunder, yaitu data yang diperoleh peneliti secara
tidak langsung melalui media perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak lain). Data
sekunder ini diperoleh dengan menggunakan metode tinjauan kepustakaan (library research)
dan mengakses website maupun situs-situs. Data yang telah dikumpulkan akan dianalisis
dengan uji statistik deskriptif, uji asumsi klasik yang terdiri dari (uji normalitas, uji
multikolinearitas, uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas) dan menguji seluruh hipotesis
yang akan dibuktikan melalui uji koefisien determinasi, uji parsial (uji t) dan uji simultan (uji
f). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Arus kas bersih mempunyai pengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap return saham. Semakin besar arus kas maka akan tidak akan
langsung mempengaruhi penurunan return saham. Sementara Laba akuntansi mempunyai
pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Semakin besar Laba Akuntansi maka
akan semakin tinggi return saham.
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PENDAHULUAN

Dalam era globalisasi saat ini, pasar modal memainkan peran penting dalam
kemajuan ekonomi suatu negara. Salah satu sektor yang menarik minat investor
adalah industri barang konsumsi, yang terbukti sangat menjanjikan menurut fakta
(Tumbel et al., 2017). Pasar modal berfungsi sebagai sumber modal bagi perusahaan
dan menjadi perantara antara pemilik modal dan peminjam dana. Investasi di pasar
modal memiliki tingkat risiko yang relatif tinggi, dan umumnya, investor cenderung
tertarik pada investasi yang menjanjikan tingkat pengembalian yang tinggi (Ahmad
Taslim, 2016).

Salah satu peran pasar modal adalah sebagai sarana mobilisasi dana dari
masyarakat ke berbagai sektor yang melakukan investasi (Handayani, 2018). Dana
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tersebut dapat diubah menjadi faktor produksi, termasuk bahan baku, tenaga kerja,
prasarana fisik, teknologi, dan keahlian manajemen. Integrasi faktor-faktor ini dalam
proses produksi memberikan nilai tambah bagi perusahaan. Rahmah (2019)
menyatakan bahwa pasar modal juga berfungsi sebagai perantara, menunjukkan
peran krusialnya dalam mendukung perekonomian dengan menghubungkan pihak
yang membutuhkan dana dan yang memiliki kelebihan dana.

Sebelum membeli, menjual, atau menahan saham untuk mencapai tingkat
pengembalian, investor perlu memperhatikan berbagai pertimbangan, analisis, dan
informasi yang akurat. Informasi tersebut dapat bersifat publik atau pribadi.
Keberadaan informasi yang dapat mengubah kepercayaan pengambil keputusan akan
memberikan makna atau nilai yang informatif bagi investor. Informasi baru yang
secara cepat dan akurat tercermin pada harga sekuritas mencerminkan bahwa harga
semua sekuritas yang diperdagangkan telah mencakup semua informasi yang bersifat
sebagai pendapatan atau opini rasional yang beredar di pasar dan dapat
mempengaruhi perubahan harga (Wicaksono & Tandelilin, 2011).

Penurunan return saham, yang disebabkan oleh penurunan harga saham, tentu
dipengaruhi oleh faktor-faktor baik pada tingkat perusahaan (mikro) maupun pada
tingkat ekonomi secara keseluruhan (makro). Supriantikasari (2019) menjelaskan
bahwa investor lebih suka membeli saham perusahaan dengan current ratio tinggi
dibandingkan yang memiliki current ratio rendah, karena hal ini dikaitkan dengan
potensi kenaikan harga saham. Oleh karena itu, perusahaan perlu menggunakan dana
dengan efisien untuk meningkatkan laba. Laba merupakan tambahan kekayaan suatu
badan usaha dalam periode tertentu, yang dapat dibayarkan kepada pemegang saham
tanpa mengurangi kekayaan awal badan usaha tersebut (Adiwiratama, 2012).
Pemegang saham menanamkan modal dengan harapan mendapatkan pengembalian,
dan untuk mengukur tingkat pengembalian modal, perusahaan harus
mempertahankan modal yang ditanamkan pada tingkat semula.

Laporan keuangan perusahaan di Indonesia wajib mengikuti standar
kewajiban pembukuan Indonesia (PSAK No. 1, paragraf 25), yang mewajibkan
pembukuan dengan prinsip akrual. Laporan arus kas dianggap penting untuk
memberikan informasi yang berguna bagi investor dan kreditor dalam menilai kinerja
perusahaan (Widowati, 2013). Arus kas diatur oleh PSAK No. 2 sebagai bagian integral
dari laporan keuangan. Studi sebelumnya (Wildawati & Sulastiningsih, 2019)
menunjukkan bahwa arus kas dan laba akuntansi berpengaruh signifikan terhadap
return saham, dan ukuran perusahaan juga berkorelasi dengan return. Penelitian ini
menggunakan variabel Arus Kas Bersih dan Laba Akuntansi untuk menguji
pengaruhnya terhadap return saham perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

Dalam perdagangan saham, investor mengharapkan return saham sebagai
keuntungan dari investasi mereka. Saham memiliki tingkat risiko tinggi, karena return
yang tidak pasti, tergantung pada laba yang dihasilkan. Return saham dapat diukur
sebagai realized return yang sudah terjadi atau expected return yang diharapkan di
masa mendatang. Faktor-faktor yang mempengaruhi return saham melibatkan aspek
makroekonomi dan mikroekonomi, seperti inflasi, suku bunga, ukuran perusahaan,
dan informasi keuangan seperti arus kas dan laba (Mardhiyah, 2017). Laporan arus
kas menggambarkan perputaran uang tunai perusahaan, meliputi kegiatan
operasional, investasi, dan keuangan. Arus kas bersih merupakan kas aktual yang
dihasilkan dalam suatu periode dan berbeda dari laba akuntansi. Laba akuntansi,
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yang mengukur perbedaan antara pendapatan dan biaya, memiliki karakteristik
tertentu dan diukur berdasarkan prinsip historical cost (Belkaoui, 2007).

Pasar modal, tempat perusahaan menjual saham dan obligasi, memungkinkan
perusahaan untuk mendapatkan dana tambahan. Saham, instrumen populer dalam
pasar modal, dapat dibedakan menjadi saham preferen dan saham biasa. Manajer
perusahaan bertujuan untuk memaksimalkan nilai saham perusahaan, yang
bergantung pada arus kas dan laba yang akan diperoleh di masa depan. Keberadaan
arus kas yang besar tidak selalu berarti perusahaan mengelola kasnya dengan baik,
karena arus kas tersebut bisa digunakan untuk berbagai tujuan seperti pembayaran
dividen, peningkatan persediaan, dan investasi. Tujuan laporan arus kas adalah
memberikan informasi relevan mengenai penerimaan dan pembayaran kas selama
suatu periode. Sebuah penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa arus kas bebas
berpengaruh negatif terhadap return saham perusahaan LQ-45 (Putriani & Sukartha,
2014).

Hi: Arus Kas Bersih berpengaruh negatif dengan return saham pada perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-2022

Perusahaan yang mampu meningkatkan laba cenderung memiliki saham yang
lebih tinggi (Pudjiastuti, 2009; Satria, 2016). Dalam konteks ini, peningkatan laba
dianggap dapat memberikan dampak positif terhadap harga saham. Peningkatan laba
secara teoritis mencerminkan kemampuan perusahaan untuk membagikan dividen
yang lebih besar, yang pada gilirannya dapat berkontribusi positif terhadap return
saham. Laba merupakan ringkasan dari hasil bersih aktivitas operasi perusahaan
dalam suatu periode, dan informasi ini merupakan salah satu yang paling diminati di
pasar keuangan (Subramanyam, 2012; Papanastasopoulos, 2014). Peningkatan terus-
menerus dalam Laba Akuntansi dianggap memberikan sinyal positif kepada investor
mengenai prospek dan kinerja perusahaan di masa depan. Hal ini dapat
meningkatkan minat investor untuk membeli saham perusahaan tersebut, yang pada
akhirnya dapat mendorong kenaikan harga saham dan konsekuensinya
meningkatkan Return Saham. Penelitian yang dilakukan oleh (Purwanti et al., 2015;
Yocelyn & Christiawan, 2012) mendukung pandangan ini, bahwa Laba Akuntansi
berpengaruh positif terhadap return saham.

H>: Laba Akuntansi berpengaruh positif terhadap return saham perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2022

METODOLOGI

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan manufaktur sebanyak 150 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan purposive
sampling. Sugiyono (2015) menyatakan bahwa sampling purposive adalah teknik
penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu. Kriteria pemilihan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini disajikan pada tabel 1.

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel

No. Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah Perusahaan
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1. Perusahan manufaktur yang listing di BEI selama periode 150
2020-2022

2. Perusahaan yang tidak bergerak di bidang barang konsumsi (99)
periode 2020-2022

3. Perusahaan yang tidak termasuk industri makanan dan (32)
minuman periode 2020-2022

4. Tidak menerbitkan laporan keuangan berturut-turut selama )
periode 2020-2022

Sampel Penelitian 10

Dari tabel 1 dapat diketahui bahwa jumlah sampel perusahaan manufaktur
(makanan dan minuman) selama periode tahun 2020 hingga 2022 adalah sebanyak 10
perusahaan. Data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder, yaitu data yang
diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui media perantara (diperoleh dan
dicatat oleh pihak lain). Data sekunder ini diperoleh dengan menggunakan metode
tinjauan kepustakaan (library research) dan mengakses website maupun situs-situs.
Data yang telah dikumpulkan akan dianalisis melalui tiga tahapan pengujian. Tahap
pertama adalah melakukan uji statistik dekriptif. Tahap kedua adalah uji asumsi
klasik yang terdiri dari (uji normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi, uji
heteroskedastisitas). Tahap ketiga adalah menguji seluruh hipotesis yang diajukan
dalam penelitian ini dan akan dibuktikan melalui uji koefisien determinasi, uji parsial
(uji t) dan uji simultan (uji f).

Tabel 2. Operasional Variabel

Variabel Indikator Referensi

Arus kas bersih AK. Bersih = Ak. Operasional + .

(X1) (Depresiasi+Amortisasi) (Hartini, 2010)
Laba 3(1)12121;1 tansi LAK = EAK., — EAK 4 (Purwanti et al., 2015;

B | Tt s | Satria, 2016)

Return Saham . (Pig—Pig_q (Irianti, 2008; Raningsih

Y) Rig= =1 & Putra, 2015)

it—1
HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur makanan dan minuman
selama periode tahun 2020-2022 sebanyak 10 perusahaan. Daftar sampel disajikan
pada tabel 3.

Tabel 3. Daftar Perusahaan

No Kode Nama Perusahaan
Perusahaan
1 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk,PT (d.h Cahaya Kalbar Tbk,PT)
2 DLTA Delta Djakarta Tbk
3 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk,PT
4 INDEF Indofood Sukses Makmur Tbk,PT
5 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk,PT
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6 MYOR Mayora Indah Tbk,PT

7 ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk,PT

8 SKBM Sekar Bumi Tbk,PT

9 SKLT Sekar Laut Tbk,PT

10 ULT] Ultra Jaya Milk Industry Tranding Company Tbk,PT

Tabel 4. Statistik Deskriptif
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

LN Arus Kas 30 -25.77 28.05 7.9545 24.67301
Laba Akuntansi 30 -.57 2.05 2052 57380
Return Saham 30 -.33 2.57 .2048 59600
Valid N (listwise) 30

Berdasarkan tabel 4, dapat diketahui nilai minimum Arus Kas Bersih yang
diproksikan melalui LN Arus Kas sebesar -25,77 dan nilai maximum sebesar 28,05.
Nilai rata-rata sebesar 7,9545 menunjukkan bahwa LN Arus Kas berpengaruh cukup
tinggi. Standar deviasi menunjukkan adanya penyimpangan dari rata-rata nilai LN
Arus Kas sebesar 24,67301. Sementara nilai minimum Laba Akuntansi sebesar -0,57
dan nilai maximum sebesar 2,05. Nilai rata-rata sebesar 0,2052 menunjukkan bahwa
Laba Akuntansi berpengaruh cukup tinggi. Standar deviasi menunjukkan adanya
penyimpangan dari rata-rata nilai Laba Akuntansi sebesar 0,57380. Dan nilai
minimum Return Saham y sebesar -0,33 dan nilai maximum sebesar 2,57. Nilai rata-
rata sebesar 0,2048 menunjukkan bahwa Return Saham berpengaruh cukup tinggi.
Standar deviasi menunjukkan adanya penyimpangan dari rata-rata nilai Return
Saham sebesar 0,59600.

Tahap kedua adalah uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, bertujuan
untuk mengetahui apakah dalam sebuah model regresi, error yang dihasilkan
mempunyai distribusi normal ataukah tidak. Dalam penelitian ini untuk menguji
normalitas data digunakan grafik Normal P-P Plot of Regression Standardized
Residual. Berdasarkan gambar 3, terlihat titik-titik menyebar di sekitar garis diagonal,
serta arah penyebarannya mengikuti arah garis diagonal. Hal ini menunjukkan bahwa
model regresi layak dipakai karena memenuhi asumsi normalitas.

Normal P-FP Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Wariable: Returmn Saham

1.0

e

Expected Cum Prob
0
0
0

v T T T
oo o= ola o.s o= 1.0

Observed Cum Prob

Gambar 1. Hasil Uji Normalitas
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Scatterplot
Dependent VVariable: Return Saham

Regression Studentized Residual

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 2. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk melihat apakah terdapat
ketidaksamaan varians pada residual dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain.
Berdasarkan gambar 1 grafik scatterplot menunjukkan bahwa data tersebar pada
sumbu Y dan tidak membentuk suatu pola yang jelas dalam penyebaran data tersebut.
Hal ini menunjukkan bahwa tidak terjadi heterokedaktisitas pada model regresi
tersebut, sehingga model regresi layak digunakan untuk memprediksi return saham
dengan variabel yang mempengaruhi yaitu arus kas bersih dan laba akuntansi.

Selanjutnya dilakukan uji multikolinearitas yang bertujuan untuk melihat ada
atau tidaknya korelasi yang tinggi antara variabel-variabel independen dalam suatu
model regresi linear berganda. Untuk menguji multikolinieritas dapatdilihat dari nilai
tolerance dan nilai VIF (Variance Inflation Faktor). Jika nilai VIF tidak lebih dari 10
dan nilai tolerance tidak kurang dari 0,1 maka model dapat dikatakan terbebas dari
multikolinearitas (Sunjoyo, dkk., 2013). Hasil pengujian multikolinieritas dapat dilihat
pada tabel 5.

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinieritas

Coefficientsa
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 (Constant)
LN Arus Kas .939 1.065
Laba Akuntansi .939 1.065

a. Dependent Variable: Return Saham

Berdasarkan tabel 6, terlihat bahwa variabel Arus Kas bersih dan Laba
Akuntansi memiliki nilai tolerance diatas 0,1 dan VIF lebih kecil dari 10. Hal ini berari
dalam model persamaan regresi tidak terdapat gejala multikolonearitas sehingga data
dapat digunakan dalam penelitian ini

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Suatu persamaan regresi dikatakan telah
memenuhi asumsi bahwa tidak terdapat adanya autokorelasi dalam persamaan
regresi jika nilai dari Uji Durbin-Watson adalah di antara DU < DW < 4-DU. Hasil uji
autokorelasi disajikan pada tabel 6.

Tabel 6. Uji Autokorelasi

Model Summary®
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Model R R Square Adjusted R Std. Error of the Durbin-
Square Estimate Watson
1 4862 236 179 .53991 2.139

a. Predictors: (Constant), Laba Akuntansi, LN Arus Kas
b. Dependent Variable: Return Saham

Dari tabel 6, diperoleh R square sebesar 0,236. Hal ini menunujukan bahwa
besar pengaruh variabel arus kas bersih dan laba akuntansi terhadap return saham.
Ternyata koefisien Durbin-Watson besarnya 2,139. Yang dimana nilai DW berada
diantara 1,5666 < DW < 4 - 1,5666 (1,5666 < 2,139 < 2,4334) dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa dalam regresi antara variabel bebas arus kas bersih dan Laba
Akuntansi terhadap return saham tidak terjadi autokorelasi.

Setelah hasil uji asumsi klasik dilakukan dan hasilnya secara keseluruhan
menunjukkan model regresi memenuhi asumsi klasik, maka tahap ketiga adalah
melakukan evaluasi dan interpretasi model regresi berganda. Berdasarkan tabel 7,
maka persamaan regresi yang terbentuk pada uji regresi ini adalah:

Y =0.168 - 0.019X1 + 0.508 X2
(0.178)  (0.016)

Model tersebut dapat diinterpretasikan bahwa, nilai konstanta 0.168 adalah ini
menunjukkan bahwa, jika variabel independen (arus kas dan laba akuntansi) bernilai
nol (0), maka nilai variabel dependen (return saham) sebesar 0.168 satuan. Koefisien
regresi Arus Kas (b1) adalah -0.019dan bertanda negatif. Hal ini berarti, nilai variabel
Y akan mengalami penurunan sebesar 0.019jika nilai variabel X1 mengalami kenaikan
satu satuan dan variabel independen lainnya bernilai tetap. Semakin tinggi Arus Kas
yang dimiliki oleh perusahaan maka return saham akan semakin menurun. Dan
koefisien regresi Laba akuntansi (b2) adalah 0.508 dan bertanda positif. Hal ini berarti,
nilai variabel Y akan mengalami kenaikan sebesar 0.508 jika nilai variabel X2
mengalami kenaikan satu satuan dan variabel independen lainnya bernilai tetap.
Semakin tinggi Laba Akuntansi yang dimiliki oleh perusahaan, maka return saham
akan semakin meningkat.

Tabel 7. Model Persamaan Regresi

Coefficients?
Unstandardized Standardized t Sig.
Model Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) 168 121 1.388 182
LN Arus Kas -.019 .017 -.256 -1.118 178
Laba Akuntansi 508 193 489 2.632 .016

a. Dependent Variable: Return Saham

Uji koefisien determinasi bertujuan untuk mengetahui seberapa besar
kemampuan variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen.

Tabel 8. Hasil Uji R2

Model Summary®
Model R R Square  Adjusted R Std. Error of the Durbin-Watson
Square Estimate
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1 4862 430 379 .53991 2.139

a. Predictors: (Constant), Laba Akuntansi, LN Arus Kas
b. Dependent Variable: Return Saham

Pada tabel 8, terdapat angka R sebesar 0.486 yang menunjukkan bahwa
hubungan antara return saham dengan kedua variabel independennya cukup kuat,
karena berada di defenisi cukup kuat yang angkanya diantara 0,4 - 0,6. Sedangkan
nilai R square sebesar 0,486 atau 48,6% ini menunjukkan bahwa variabel return saham
dapat dijelaskan oleh variabel arus kas dan laba akuntansi sebesar 48,6% sedangkan
sisanya 76,4% dapat dijelaskan dengan variabel lain yang tidak terdapat pada
penelitian ini.

Selanjutnya uji simultan digunakan untuk menguji ada tidaknya pengaruh dari
variabel bebas secara menyeluruh terhadap variabel terikat dilakukan dengan
menggunakan uji F. Uji ini menggunakan a 5%. Dengan ketentuan, jika signifikansi
dari F hitung < dari 0,05 maka hipotesis yang diajukan dapat diterima.

Tabel 9. Hasil Uji Simultan (Uji F)

ANOVA=?
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
1 Regression 2431 2 1.215 4.169 .026b
Residual 7.871 27 292
Total 10.301 29

a. Dependent Variable: Return Saham
b. Predictors: (Constant), Laba Akuntansi, LN Arus Kas

Tabel 9 menunjukkan bahwa tingakt signifikansi lebih kecil dari 0,05, sehingga
dapat dikatakan bahwa arus kas dan laba akuntansi secara simultan (bersama-sama)
mempunyai pengaruh terhadap return saham, dengan probabilitas 0,026. Karena
probabilitas jauh lebih kecil dari nilai signifikan 0,05, maka model regresi dapat
digunakan untuk memprediksi return saham.

Uji parsial digunakan untukmelihat pengaruh masing-masing variabel
independen terhadap variabel dependen. Pengujian dilakukan dengan uji t yaitu
dengan melihat nilai signifikansi t hitung, Jika nilai signifikansi < dari 0,05 maka dapat
dikatakan variabel independen tersebut mempunyai pengaruh terhadap variabel
dependen.

Tabel 10. Hasil Uji t

Coefficients2
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) 155 .108 1.440 161
LN Arus Kas -.006 .004 -.269 -1.549 133
Laba 495 180 476 2.744 .011

Akuntansi

a. Dependent Variable: Return Saham

Tabel 10 menunjukkan bahwa variabel arus kas memiliki tingkat signifikan
sebesar 0,133 yaitu lebih besar dari 0,05. Hal ini berarti H1 diterima sehingga dapat
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dikatakan bahwa arus kas tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Nilai
t yang bernilai -1,549 menunjukkan pengaruh yang diberikan bersifat negative
terhadap variabel dependen. Variabel laba akuntansi memiliki tingkat signifikan
sebesar 0,011 yaitu lebih kecil dari 0,05. Hal ini berarti H2 diterima sehingga dapat
dikatakan bahwa laba akuntansi berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Pembahasan

Temuan empiris dari pengujian hipotesis awal menunjukkan bahwa arus kas
bersih berdampak negatif terhadap return saham, meskipun secara statistik dianggap
tidak signifikan. Dalam skenario khusus ini, peningkatan arus kas perusahaan
manufaktur makanan dan minuman tidak secara langsung berdampak pada
penurunan imbal hasil saham. Potensi ketidaksignifikansi ini muncul dari arus kas
bersih, yang mungkin membutuhkan informasi yang lebih substansial mengenai
imbal hasil saham pada saat laporan keuangan. Respon pasar terhadap pengungkapan
statistik arus kas total sebagai penentu dalam keputusan investasi mungkin perlu
lebih signifikan. Hal ini dapat dikaitkan dengan kebutuhan akan pengungkapan
laporan arus kas yang lebih banyak di media publik di Indonesia ketika ada frekuensi
yang lebih tinggi dari pengumuman neraca dan laporan laba rugi. Laporan arus kas
terutama memberikan rincian mengenai perubahan aktivitas keuangan yang terkait
dengan transaksi kas. Meskipun laporan ini berharga untuk pengambilan keputusan,
terutama dalam menilai manajemen keuangan perusahaan dan menganalisis laporan
keuangan, kurangnya respon pasar terhadap arus kas bersih menunjukkan bahwa
investor harus memanfaatkan informasi ini ketika membuat keputusan investasi
secara memadai. Menurut Fakhri (2016), arus kas muncul dari operasi proyek, dan
kondisinya mungkin tidak pasti pada awal proyek. Hal ini memungkinkan investor
untuk mengabaikan informasi arus kas ketika membuat pilihan investasi. Temuan
penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hariono Sinaga (2010),
yang menyatakan bahwa terdapat korelasi yang substansial dan berlawanan arah
antara arus kas bersih dan return saham jika diuji secara individual.

Bersamaan dengan itu, temuan dari pengujian hipotesis kedua menunjukkan
bahwa laba akuntansi memiliki dampak yang menguntungkan dan signifikan secara
statistik terhadap return saham. Terdapat korelasi positif antara tingkat laba akuntansi
pada perusahaan manufaktur di industri makanan dan minuman dengan return
saham. Pertumbuhan laba akuntansi secara periodik dapat menarik investor untuk
mengalokasikan modalnya kepada organisasi. Dengan demikian, harga saham
perusahaan dapat meningkat sehingga meningkatkan return saham. Laba akuntansi
diyakini berdampak positif pada pengembalian saham karena laba akuntansi
mewakili laba yang dihasilkan oleh kegiatan operasional perusahaan yang diberikan
kepada pemegang saham sebagai imbalan atas uang yang mereka investasikan.
Dividen, setelah didistribusikan, berkontribusi pada pengembalian saham secara
keseluruhan bersama dengan capital gain. Penelitian ini memberikan bukti yang
mendukung teori sinyal (Watts, 1979; Rokhlinasari, 2016), yang menyatakan bahwa
informasi yang disebarkan melalui pengumuman berfungsi sebagai sinyal bagi
investor untuk memandu pilihan investasi mereka. Laba akuntansi yang signifikan
dianggap sebagai informasi yang menguntungkan yang menghasilkan sinyal positif
bagi investor, sehingga meningkatkan aktivitas perdagangan saham. Temuan ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Marselina & Susilawati (2016) dan
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Tumbel dkk. (2017), yang menunjukkan bahwa laba akuntansi sering memberikan
pengaruh yang baik terhadap pertumbuhan harga saham.

SIMPULAN

Berdasarkan temuan pengujian dan diskusi yang diberikan, dapat disimpulkan
bahwa arus kas bersih memiliki dampak yang dapat diabaikan dan tidak signifikan
terhadap return saham. Tidak ada korelasi yang jelas antara peningkatan arus kas dan
penurunan return saham. Laba akuntansi memiliki dampak yang menguntungkan
dan substansial terhadap return saham. Terdapat korelasi positif antara laba akuntansi
dan return saham, yang berarti bahwa ketika laba akuntansi meningkat, return saham
juga meningkat.

Investor yang mencari imbal hasil saham yang tinggi harus fokus pada
perusahaan dengan laba akuntansi yang besar, karena laba akuntansi yang lebih tinggi
cenderung berkorelasi dengan imbal hasil saham yang lebih besar. Arus kas
merupakan faktor penting lainnya dalam mengevaluasi kondisi perusahaan dan dapat
dipertimbangkan oleh investor. Namun, penelitian ini tidak menemukan adanya
pengaruh yang signifikan antara arus kas terhadap return saham. Perusahaan harus
memastikan keterbukaan informasi yang transparan mengenai laporan keuangannya
untuk memudahkan investor mengakses informasi yang diperlukan dan mencegah
potensi kerugian baik bagi investor maupun perusahaan. Peneliti selanjutnya
diharapkan dapat menggunakan perusahaan dari berbagai sektor.
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