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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh arus kas dari aktivitas operasi dan pertumbuhan 

laba terhadap return saham pada perusahaan manufaktur makanan dan minuman yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023. Metode penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif 

dengan teknik purposive sampling. Sampel sebanyak 50 obsevasi perusahaan manufaktur makanan 

dan minuman. Analisa data menggunakan uji asumsi klasik, uji hipotesis, uji koefisien determinasi 

dengan menggunakan aplikasi sofware eviews 12. Hasil penelitian secara parsial (uji t) menunjukkan 

bahwa variabel arus kas operasi (𝑋1) dengan nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 > 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 (2,776442 > 2,011741) dengan 

nilai signifikansi 0,0079 < 0,05, maka arus kas operasi berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Sedangkan variabel pertumbuhan laba (𝑋2) dengan nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 > 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 (4,820132 > 2,011741) 

dengan nilai signifikansi 0,0000 < 0,05, maka pertumbuhan laba berpengaruh signifikan terhadap 

return saham. Hasil penelitian secara simultan (uji F) menunjukkan bahwa dengan nilai 𝑓ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 > 

𝑓𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 (35,86589 > 3,190727) dengan nilai probabilitas 0,000000 < 0,05, maka arus kas operasi dan 

pertumbuhan laba secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hasil koefisien 

 determinasi (𝑅2) menunjukkan bahwa nilai sebesar 0,604150 atau setara dengan 60,42% dan sisanya 

39,58% dipengaruhi oleh faktor lain di luar penelitian ini. 

 

Kata Kunci: Arus Kas Operasi ; Pertumbuhan Laba ; Return Saham ; Perusahaan Makanan dan 

Minuman ; BEI 

 

Abstract 

This study aims to determine the effect of operating cash flow and earnings growth on stock returns in 

food and beverage manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 

2019–2023 period. The research method uses a quantitative approach with a purposive sampling 

technique. The sample consists of 50 observations of food and beverage manufacturing companies. 

Data analysis includes classical assumption tests, hypothesis testing, and coefficient of determination 

analysis using the EViews 12 software application. The partial test results (t-test) show that the 

operating cash flow variable (X₁) has a significant effect on stock returns, with a 𝑡𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐 > 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 

(2.776442 > 2.011741) and a significance level of 0.0079 < 0.05. Similarly, the earnings growth 

variable (X₂) also has a significant effect on stock returns, with a 𝑡𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐 > 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 (4.820132 > 

2.011741) and a significance level of 0.0000 < 0.05. The simultaneous test results (F-test) indicate 

that both operating cash flow and earnings growth together significantly affect stock returns, with an 

𝑓𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐 > 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 (35.86589 > 3.190727) and a probability value of 0.000000 < 0.05. The 

coefficient of determination (R²) shows a value of 0.604150, indicating that 60.42% of the variation in 
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stock returns is explained by the variables studied, while the remaining 39.58% is influenced by other 

factors outside this study. 

 

Keywords: Operating Cash Flow ; Earnings Growth ; Stock Return ; Food and Beverage Companies 

; IDX 

 

PENDAHULUAN 
 

Pasar modal berperan penting dalam menyediakan sumber pendanaan bagi perusahaan 

sekaligus memberikan alternatif investasi bagi masyarakat. Bagi investor, return saham menjadi 

indikator utama dalam menilai keberhasilan investasi sekaligus mencerminkan respon pasar terhadap 

kinerja fundamental perusahaan. Oleh karena itu, analisis laporan keuangan, khususnya arus kas 

operasi dan laba bersih, menjadi dasar penting dalam pengambilan keputusan investasi. 

Kinerja positif terlihat dari peningkatan nilai ekspor sebesar 9% pada periode Januari hingga 

Juni 2022, mencapai USD 21,3 miliar dibandingkan dengan USD 19,5 miliar pada periode yang sama 

tahun sebelumnya. Selain itu, sektor ini berhasil menarik investasi sebesar Rp21,9 triliun dan 

menciptakan lapangan kerja bagi lebih dari 1,1 juta orang hingga akhir tahun 2022 (Kementerian 

Perindustrian, 2022). Hal ini menunjukkan bahwa sektor makanan dan minuman memberikan 

kontribusi signifikan terhadap perekonomian 

Pernyataan diatas membuat peneliti tertarik meneliti perusahaan subsekstor makanan dan 

minuman. Melalui laporan keuangan yang dilihat dari laporan arus kas operasi dan laba besih dan 

melihat perbedaan yang dapat mengindikasikan potensi dari masalah keuangan pada perusahaan 

tersebut, seperti kualitas laba yang rendah atau tekanan likuiditas. Oleh karena itu, pemahaman ini 

penting sebagai dasar dalam menilai kelayakan investasi dan prospek keberlangsungan bisnis, 

khususnya di tengah perkembangan dinamis industri makanan dan minuman. Berikut adalah nilai rata-

rata Arus Kas Operasi, Pertumbuhan Laba dan Return saham. pada perusahaan Subsektor Makanan 

dan Minuman selama tahun 2019 – 2023, yang akan dipaparkan pada tabel dibawah ini. 

 

Tabel 1. Rata-rata Data Variabel Perusahaan Subsektor Makanan dan Minuman yang 

terdaftar di BEI Periode 2019–2023 

Tahun 
Arus Kas 
Operasi 

Laba Bersih Return Saham 

2019 57,81% 37,27% 23,68% 

2020 67,65% 36,20% 27,75% 

2021 36,56% 32,16% 24,75% 

2022 40,90% 42,03% 27,44% 

2023 90,60% 57,83% 29,94% 
                          Sumber : Laporan keuangan Perusahaan Subsektor Makanan dan Minuman 

  

Dapat dilihat dari tabel diatas Data pada perusahaan subsektor makanan dan minuman periode 

2019–2023 menunjukkan adanya fluktuasi yang signifikan. Arus kas operasi tercatat terendah pada 

2021 sebesar 36,56% dan meningkat tajam pada 2023 menjadi 90,60%. Kondisi ini diikuti oleh 

pertumbuhan laba bersih, yang juga mencapai titik terendah 32,16% pada 2021 sebelum meningkat 

hingga 57,83% pada 2023. Namun demikian, return saham tidak menunjukkan kenaikan sebanding, 

hanya naik relatif kecil dari 23,68% pada 2019 menjadi 29,94% pada 2023. Fakta ini mengindikasikan 
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bahwa peningkatan kinerja operasional dan laba perusahaan belum sepenuhnya direspons optimal oleh 

pasar modal. 

Ketidakseimbangan antara kinerja keuangan dan return saham tersebut menimbulkan 

pertanyaan akademik mengenai hubungan arus kas operasi, pertumbuhan laba, dan return saham. 

Terlebih lagi, penelitian terdahulu menunjukkan temuan yang belum konsisten, di mana sebagian 

menyatakan adanya pengaruh signifikan, sementara penelitian lain menyatakan sebaliknya. 

Berdasarkan fenomena dan gap penelitian tersebut, kajian ini dilakukan untuk menganalisis 

pengaruh arus kas operasi dan pertumbuhan laba terhadap return saham pada perusahaan subsektor 

makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019–2023. Penelitian ini 

diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris dalam literatur manajemen keuangan sekaligus 

menjadi bahan pertimbangan praktis bagi investor dan manajemen perusahaan dalam pengambilan 

keputusan investasi. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

1. Manajemen Keuangan 

Menurut Irfani (2020), manajemen keuangan meupakan sebagai kegiatan pengelolaan keuangan 

perusahaan yang terkait dengan usaha memperoleh dan memanfaatkan dana secara efisien dan efiktif 

demi mencapai tujuan peusahaan 

2. Arus Kas Operasi 

Menurut Kieso et al. (2014:205) dalam Nursita, (2021) memaparkan bahwa arus kas dari aktivitas 

operasi mencangkup kas dari transaksi yang menghasilkan pendapatan dan beban, kemudian 

dimasukkan dalam penentuan laba bersih. Oleh karena itu arus kas operasi menentukan pendapatan 

laba atau rugi bersih yang dihasilkan perusahaan 

3. Return Saham 

Menurut Jogiyanto (2014) return saham merupakan hasil yang diperoleh dari investasi, yang dapat 

berupa return realisasi yang sudah terjadi atau return ekspetasi yang belum terjadi tetapi diharapkan 

akan terjadi dimasa yang akan datang. 

 

 

  

METODE 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif yang 

bertujuan untuk mengetahui pengaruh antar variabel. Populasi penelitian mencakup seluruh 

perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2019–2023, sedangkan 

sampel dipilih dengan purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu sehingga diperoleh perusahaan 
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yang sesuai. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan tahunan dan harga 

saham yang diperoleh melalui situs resmi BEI serta sumber relevan lainnya. Teknik pengumpulan data 

dilakukan dengan metode dokumentasi dan studi kepustakaan. Analisis data dilakukan melalui tahapan 

uji asumsi klasik, analisis regresi data panel, pengujian hipotesis, serta uji koefisien determinasi 

dengan bantuan software EViews 12, sehingga dapat memberikan kesimpulan yang valid mengenai 

pengaruh variabel penelitian. 

 

HASIL dan PEMBAHASAN 
HASIL 
Hasil Uji Normalitas 

 

Berdasarkan hasil uji normalitas diatas nilai statistik Jarque-Bera sebesar 2,81310 dengan nilai 

probabilitas (p-value) sebesar 0,245084. Nilai probabilitas ini lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05 

(5%). Maka, apat disimpulkan bahwa residual pada model regresi ini secara statistik mengikuti 

distribusi normal. Hasil ini juga diperkuat oleh bentuk histogram yang menunjukkan penyebaran 

residual yang tidak terlalu menyimpang dari bentuk lonceng (bell-shaped), meskipun terdapat sedikit 

kemencengan (skewness = 0,580822) dan kurtosis sebesar 3,022203 yang mendekati nilai normal 

(kurtosis normal = 3). 

 

Hasil Uji Autokorelasi 

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi 

R-squared 0.604150 Mean dependent var 100.3453 

Adjusted R-squared 0.587305 S.D. dependent var 263.3161 

S.E. of regression 130.4236 Akaike info criterion 9.595422 

Sum squared resid 799485.2 Schwarz criterion 9.710143 

Log likelihood -236.8855 Hannan-Quinn criter. 9.639108 

F-statistic 35.86589 Durbin-Watson stat 2.163617 

Prob(F-statistic) 0.000000   

Sumber : Output Eviews 12    

Berdasarkan hasil perhitungan uji Durbin-Watson (DW) yang menghasilkan nilai sebesar 

2.163617, dan dibandingkan dengan nilai batas bawah (dL = 1.4625) serta batas atas (dU = 1.6283) 

dari Tabel Durbin-Watson pada n = 50 dan k = 2, diperoleh bahwa nilai DW lebih besar dari (4 − dU 

= 2,3717). Dengan demikian, sesuai dengan kriteria penafsiran Durbin-Watson (du < dw < 4 – du) 

artinya dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi dalam model regresi yang digunakan. 
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Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 

Tabel 5. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 10.28704 1.587990 6.478024 0.0000 

X1 -0.001819 0.000655 -2.776442 0.0079 

X2 0.134272 0.027856 4.820132 0.0000 

Sumber : Output Eviews 12 
    

 

Hasil analisis regresi menunjukkan persamaan seabagi berikut : 

Y = 10.28704 – 0.001819 X₁ (arus kas operasi) + 0.134272 X₂ (pertumbuhan laba) 

Konstanta sebesar 10,28704 menunjukkan bahwa meskipun arus kas operasi dan pertumbuhan laba 

bernilai nol, return saham tetap berada pada 10,28%, yang mengindikasikan adanya faktor lain di luar 

model penelitian. Koefisien arus kas operasi sebesar -0,001819 berpengaruh negatif terhadap return 

saham, artinya peningkatan arus kas operasi justru menurunkan return, kemungkinan karena alokasi 

kas lebih banyak untuk kewajiban atau investasi jangka panjang. Sementara itu, koefisien pertumbuhan 

laba sebesar 0,134272 berpengaruh positif dan signifikan, yang berarti kenaikan pertumbuhan laba 

meningkatkan return saham. Hasil ini menegaskan bahwa investor lebih merespons pertumbuhan laba 

sebagai sinyal positif dibandingkan arus kas operasi. 

  

Hasil Uji Parsial (Uji t) 

Tabel 6. Hasil Uji Parsial (Uji t) 
Dependent Variable: Y 

Method: Panel EGLS (Cros s -s ection weights) 

Date: 06/04/25 Time: 14:37 

Sam ple: 2019 2023 

Periods included: 5 

Cros s -s ections included: 10 

Total panel (balanced) observations : 50 

Iterate weights to convergence 

Period SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected) 

Convergence achieved after 10 weight iterations 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 10.28704 1.587990 6.478024 0.0000 

X1 -0.001819 0.000655 -2.776442 0.0079 

X2 0.134272 0.027856 4.820132 0.0000 

Sumber : Output Eviews 12 

Berdasarkan hasil uji t dengan taraf signifikansi 5% dan t-tabel sebesar 2,011741, variabel arus 

kas operasi (X₁) memiliki nilai t-hitung 2,776442 > t-tabel 2,011741 dengan sig. 0,0079 < 0,05, 

sehingga terbukti berpengaruh signifikan terhadap return saham. Demikian pula, variabel pertumbuhan 

laba (X₂) memperoleh nilai t-hitung 4,820132 > t-tabel 2,011741 dengan sig. 0,0000 < 0,05, sehingga 

juga berpengaruh signifikan terhadap return saham pada perusahaan subsektor makanan dan minuman. 
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Hasil Uji Simultan (Uji F) 

Tabel 7. Hasil Uji Simultan (Uji F) 
Dependent Variable: Y 

Method: Panel EGLS (Cros s -s ection weights) 

Date: 06/04/25 Time: 14:37 

Sam ple: 2019 2023 

Periods included: 5 

Cros s -s ections included: 10 

Total panel (balanced) observations : 50 

Iterate weights to convergence 

Period SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected) 

Convergence achieved after 10 weight iterations 

Variable Coefficient Std. Error t-Statis tic Prob. 

C 10.28704 1.587990 6.478024 0.0000 

X1 -0.001819 0.000655 -2.776442 0.0079 

X2 0.134272 0.027856 4.820132 0.0000 

Weighted Statistics 

R-s quared 0.604150 Mean dependent var 100.3453 

Adjusted R-s quared 0.587305 S.D. dependent var 263.3161 

S.E. of regres sion 130.4236 Akaike info criterion 9.595422 

Sum squared res id 799485.2 Schwarz criterion 9.710143 

Log likelihood -236.8855 Hannan-Quinn criter. 9.639108 

F-s tatistic 35.86589 Durbin-Wats on stat 2.163617 

Prob(F-s tatistic) 0.000000   

Sumber : Output Eviews 12 

Berdasarkan uji F dengan df1 = 2 dan df2 = 48 pada taraf signifikansi 5%, diperoleh nilai F-

hitung sebesar 35,86589 > F-tabel 3,190727 dengan probabilitas 0,000000 < 0,05. Dengan demikian, 

dapat disimpulkan bahwa arus kas operasi (X₁) dan pertumbuhan laba (X₂) secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap return saham (Y). 

  

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 
      

 Variable Coefficient Std. Error t-Statis tic Prob. 

  C 10.28704 1.587990 6.478024 0.0000 

  X1 -0.001819 0.000655 -2.776442 0.0079 

  X2 0.134272 0.027856 4.820132 0.0000 

Weighted Statistics 

R-s quared 0.604150 Mean dependent var 100.3453 

Adjusted R-s quared 0.587305 S.D. dependent var 263.3161 

S.E. of regres sion 130.4236 Akaike info criterion 9.595422 

Sum squared res id 799485.2 Schwarz criterion 9.710143 

Log likelihood -236.8855 Hannan-Quinn criter. 9.639108 

F-s tatistic 35.86589 Durbin-Wats on stat 2.163617 

Prob(F-s tatistic) 0.000000   

Sumber : Output Eviews 12    
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Berdasarkan output EViews pada Tabel 4.23, diperoleh nilai R-squared sebesar 0,604150 yang 

berarti 60,42% variasi return saham dapat dijelaskan oleh arus kas operasi (X₁) dan pertumbuhan laba 

(X₂), sedangkan sisanya 39,58% dipengaruhi faktor lain di luar model. Nilai Adjusted R-squared 

sebesar 0,587305 juga menunjukkan model memiliki kemampuan yang baik dalam menjelaskan 

variabel dependen. 

 

PEMBAHASAN 
Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Return Saham 

Variabel arus kas operasi (X₁) memiliki nilai t-hitung -2,776442 < t-tabel 2,011741 dengan 

signifikansi 0,0079 < 0,05. Hal ini berarti arus kas operasi berpengaruh negatif signifikan terhadap 

return saham. Artinya, setiap peningkatan arus kas operasi justru menurunkan return saham. Kondisi 

ini dapat terjadi karena kas operasional perusahaan lebih banyak dialokasikan untuk menutupi 

kewajiban atau kebutuhan internal sehingga tidak memberikan sinyal positif bagi investor. Dengan 

demikian, hasil ini menegaskan bahwa arus kas yang tinggi tidak selalu mencerminkan peningkatan 

kinerja saham.. Temuan ini mendukung pandangan bahwa tidak semua peningkatan arus kas 

operasional memberi sinyal positif bagi pasar, terutama jika tidak disertai dengan strategi investasi 

atau ekspansi yang jelas. 

 

Pengaruh Pertumbuhan Laba terhadap Return Saham 

Variabel pertumbuhan laba (X₂) menunjukkan nilai t-hitung 4,820132 > t-tabel 2,011741 

dengan signifikansi 0,0000 < 0,05. Ini berarti pertumbuhan laba berpengaruh positif signifikan 

terhadap return saham. Pertumbuhan laba dipandang sebagai sinyal positif kinerja perusahaan, 

sehingga meningkatkan minat investor dan berdampak pada naiknya return. Hasil ini juga konsisten 

dengan beberapa penelitian terdahulu yang menemukan bahwa pertumbuhan laba merupakan salah 

satu faktor utama yang memengaruhi return saham pada perusahaan sektor konsumsi. dengan begitu 

pertumbuhan laba yang meningkat dianggap sebagai sinyal positif (signaling theory) mengenai 

prospek usaha, sehingga mendorong investor untuk meningkatkan permintaan saham dan akhirnya 

menaikkan return. 

Pengaruh Arus Kas Operasi dan Pertumbuhan Laba terhadap Return Saham 

Uji F menunjukkan nilai F-hitung sebesar 35,86589 > F-tabel 3,190727 dengan probabilitas 0,000000 

< 0,05. Hasil ini mengindikasikan bahwa arus kas operasi dan pertumbuhan laba secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap return saham dengan kontribusi sebesar 60,42% (R² = 0,604). 

Sisanya, 39,58% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model. Dengan demikian, kedua variabel 

fundamental ini tetap berperan penting dalam menjelaskan variasi return saham, meskipun pengaruh 

arus kas operasi bersifat negatif. 

 

 

SIMPULAN 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa arus kas operasi berpengaruh negatif signifikan terhadap 

return saham pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman di BEI periode 2019–

2023. Hal ini menandakan bahwa peningkatan arus kas operasi tidak selalu dipersepsikan positif oleh 

investor, sebab sebagian besar kas operasional digunakan untuk menutup kewajiban dan kebutuhan 

internal perusahaan sehingga tidak langsung meningkatkan nilai saham. Temuan ini menegaskan 

bahwa indikator likuiditas perusahaan perlu dianalisis lebih hati-hati dalam hubungannya dengan 

return saham. 

Sebaliknya, pertumbuhan laba terbukti berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. 

Peningkatan laba dipandang sebagai sinyal positif (signaling theory) yang mencerminkan prospek 
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kinerja perusahaan di masa depan, sehingga mendorong investor untuk meningkatkan permintaan 

saham dan berdampak pada kenaikan return. Hasil ini memperlihatkan bahwa profitabilitas masih 

menjadi pertimbangan utama dalam pengambilan keputusan investasi di pasar modal. 

Secara simultan, arus kas operasi dan pertumbuhan laba berpengaruh signifikan terhadap return saham 

dengan kontribusi sebesar 60,42%, sedangkan sisanya dipengaruhi faktor lain di luar model. Implikasi 

penelitian ini adalah bahwa investor perlu lebih selektif dalam menafsirkan arus kas operasi serta 

menjadikan pertumbuhan laba sebagai indikator yang lebih andal, sementara bagi perusahaan, 

pengelolaan kas yang lebih strategis dan peningkatan profitabilitas menjadi kunci dalam menjaga 

kepercayaan investor serta menarik minat pasar. 
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