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Abstract

General Background: Capital market fluctuations can alter investor responses to fundamental
corporate information disclosed through annual financial statements. Specific Background:
Accounting profit and operating, investing, and financing cash flows provide distinct signals
concerning performance, liquidity, investment activity, and financing decisions among consumer
goods companies. Knowledge Gap: Previous empirical studies report inconsistent relationships
between these financial indicators and market outcomes, particularly when company size is
incorporated as a control variable. Aims: This study examined accounting profit and three cash-flow
components in relation to stock returns among consumer goods companies listed on the Indonesia
Stock Exchange during 2021—-2024. Results: Purposive sampling produced 63 companies and 252
firm-year observations, which were analyzed using multiple linear regression in SPSS. Accounting
profit recorded a positive and statistically significant coefficient (B = 0.407; t = 6.757; p < 0.001).
Operating cash flow (p = 0.727), investing cash flow (p = 0.072), financing cash flow (p = 0.292), and
company size (p = 0.106) were not statistically significant. The regression model was significant (F =
10.505; p < 0.001) and explained 17.1% of the variation in returns. Novelty: The model separates
three cash-flow categories while controlling for corporate scale within a four-year sectoral dataset.
Implications: Investors may assign greater informational relevance to reported earnings than to
disaggregated cash-flow changes when evaluating companies in this sector.

Highlights:
+ AEAT recorded 3 = 0.407, t = 6.757, and p < 0.001.
+ Operating, investing, and financing components each exceeded the 0.05 significance
threshold.

+ The full regression accounted for 17.1% of outcome variation.
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Pendahuluan

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) berfungsi sebagai indikator utama dalam menggambarkan kondisi dan pergerakan
pasar modal Indonesia secara menyeluruh [1]. Dalam beberapa tahun terakhir, IHSG mengalami pergerakan yang
menunjukkan fase kenaikan, koreksi, hingga pemulihan kembali, sehingga memperlihatkan bahwa pasar saham bersifat
dinamis dan peka terhadap berbagai informasi yang beredar. Saat pasar menguat, return sahamnya juga berpotensi
meningkat [2]. Namun, sektor industri barang konsumsi memiliki karakteristik yang relatif stabil, namun tetap responsif
terhadap perubahan kondisi pasar, sehingga relevan untuk mengkaji pengaruh faktor fundamental perusahaan terhadap
return saham.

Dalam konteks investasi, return saham merupakan indikator utama yang mencerminkan tingkat imbal hasil yang diperoleh
dari perubahan harga saham dan pembagian dividen dalam periode tertentu [3]. Return biasanya dinyatakan dalam
persentase untuk menggambarkan seberapa besar keuntungan atau kerugian yang diperoleh atas modal yang ditanamkan.
Hasil return mencerminkan penilaian nilai pasar dan persepsi investor terhadap prospek dan kinerja perusahaan [4].
Namun, return saham bersifat fluktuatif karena dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik yang bersifat eksternal seperti
kondisi makroekonomi dan sentimen pasar, maupun faktor internal yang tercermin dalam informasi fundamental
perusahaan melalui laporan keuangan.

Laba akuntansi merupakan salah satu indikator utama yang digunakan untuk menilai kinerja perusahaan serta
kemampuannya dalam menghasilkan keuntungan. Informasi laba sering dijadikan dasar pertimbangan oleh investor karena
mencerminkan efektivitas operasional dan prospek perusahaan di masa mendatang [5]. Semakin tinggi laba yang diperoleh,
maka semakin besar tingkat kepercayaan investor, sehingga dapat meningkatkan minat investasi dan mendorong kenaikan
harga saham [6]. Hal ini menunjukkan bahwa laba akuntansi diduga memiliki pengaruh terhadap return saham.

Pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi, laba akuntansi dapat mengalami perubahan dari tahun ke
tahun. Perubahan tersebut menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan tidak selalu
stabil. Secara teoritis, peningkatan laba dapat memberikan sinyal positif kepada investor sehingga berpotensi meningkatkan
returnsaham. Namun, dalam praktiknya perubahan laba tidak selalu diikuti oleh perubahan return saham yang searah. Hasil
penelitian [7] menunjukkan bahwa laba akuntansi tidak berpengaruh terhadap return saham, sehingga hubungan antara
laba akuntansi dan return saham masih perlu diteliti lebih lanjut.

Selain laba, arus kas juga merupakan indikator penting karena mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
dan mengelola kas dari aktivitas operasional, investasi, serta pendanaan [7]. Kondisi tersebut dapat memengaruhi penilaian
investor dan berpotensi berdampak pada return saham [8]. Kondisi ini dapat memengaruhi penilaian investor dan berpotensi
berdampak pada return saham. Pada perusahaan manufaktur sector industri barang konsumsi, kondisi arus kas dapat
berubah dari tahun ke tahun seiring dengan aktivitas operasional, investasi, dan pendanaan yang dilakukan perusahaan.
Yang digunakan untuk mengklasifikasikan besar kecilnya perusahaan berdasarkan total aset, total penjualan, maupun nilai
pasar saham [9]. Ukuran perusahaan sering dijadikan pertimbangan oleh investor dalam menilai tingkat risiko dan stabilitas
usaha . Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar umumnya memiliki sumber daya yang lebih memadai, akses terhadap
pendanaan yang lebih luas, serta tingkat stabilitas yang lebih tinggi, sehingga mampu meningkatkan kepercayaan investor.
Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan digunakan sebagai variabel kontrol untuk mengendalikan pengaruh faktor lain
terhadap returnsaham.

Beberapa penelitian empiris terdahulu menunjukkan hasil yang berbeda-beda mengenai pengaruh variabel fundamental
perusahaan terhadap return saham. Pada variabel laba akuntansi, penelitian yang dilakukan oleh [10] serta [11]
menunjukkan bahwa laba akuntansi berpengaruh positif dan signifikan terhadap returnsaham. Hasil ini menunjukkan bahwa
laba dapat menjadi sinyal positif bagi investor dalam menilai kinerja dan prospek perusahaan. Namun, pada variabel arus
kas, hasil penelitian menunjukkan ketidakkonsistenan. Penelitian oleh [12] dan [13] menunjukkan bahwa arus kas tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Hal ini mengindikasikan bahwa informasi arus kas belum tentu
menjadi pertimbangan utama bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Sementara itu, pada variabel ukuran
perusahaan, hasil penelitian juga menunjukkan adanya perbedaan. Penelitian oleh [12] menemukan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap return saham, sedangkan penelitian [10] serta [11] menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan tidak memiliki pengaruh yang signifikan. Perbedaan hasil dari berbagai penelitian tersebut menunjukkan
adanya ketidakkonsistenan temuan terkait peran faktor fundamental perusahaan dalam memengaruhi return saham di pasar
modal Indonesia. Hal ini mengindikasikan bahwa hubungan antara variabel-variabel fundamental dengan return saham
masih perlu diteliti lebih lanjut. Selain itu, perubahan kondisi pasar modal, seperti fluktuasi Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) dalam beberapa tahun terakhir, juga berpotensi memengaruhi respons investor terhadap informasi fundamental
perusahaan.
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Figure 1. Model Penelitian

Laba akuntansi merupakan salah satu indikator kinerja perusahaan yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
memperoleh keuntungan selama satu periode tertentu. Berdasarkan teori sinyal (signaling theory), informasi laba yang
dipublikasikan oleh perusahaan dapat menjadi sinyal bagi investor mengenai prospek serta kinerja perusahaan di masa yang
akan datang. Peningkatan laba cenderung mendapat respons positif dari pasar karena mencerminkan kemampuan
perusahaan yang semakin baik dalam menghasilkan arus kas dan membagikan dividen, sehingga berpotensi mendorong
kenaikan harga saham dan return saham dan meningkatkan kepercayaan investor.

Argumentasi di atas didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh [12] [10], dan [17] yang menunjukkan bahwa laba
akuntansi berpengaruh positif dan signifikan terhadap returnsaham. Meskipun terdapat pula penelitian yang menemukan
hasil yang tidak signifikan. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara laba akuntansi dan return saham
masih relevan untuk diteliti. Berdasarkan latar pemikiran tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:

Hi: Laba akuntansi berpengaruh positif terhadap returnsaham

Arus kas operasi menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dari kegiatan operasional utamanya.
Informasi mengenai arus kas operasi menjadi penting bagi investor karena menunjukkan kemampuan nyata perusahaan
dalam menghasilkan kas tanpa harus bergantung pada sumber pendanaan dari luar. Dalam perspektif teori sinyal, arus kas
operasi yang bernilai positif dapat menjadi sinyal bahwa perusahaan memiliki kondisi fundamental yang kuat dan stabil.
Argumentasi di atas didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh [17] dan [18] menunjukkan bahwa arus kas operasi
berpengaruh positif signifikan terhadap return saham karena investor menilai arus kas sebagai indikator likuiditas dan
keberlanjutan usaha. Meskipun terdapat pula penelitian yang menemukan hasil yang tidak signifikan. Perbedaan hasil
tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara arus kas operasi dan returnsaham masih relevan untuk diteliti. Berdasarkan
latar pemikiran tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:

H2: Arus kas operasi berpengaruh positif terhadap returnsaham

Arus kas investasi mencerminkan pengeluaran dan penerimaan kas yang berkaitan dengan aktivitas investasi perusahaan,
seperti pembelian aset tetap. Jika perusahaan melakukan investasi pada aset tetap yang diproyeksikan mampu memberikan
manfaat ekonomi di masa mendatang, tindakan tersebut dapat dipandang sebagai sinyal positif oleh investor. Investasi
tersebut menunjukkan adanya potensi pertumbuhan perusahaan yang diharapkan dapat memberikan dampak positif
terhadap harga saham. Dengan demikian, ketika arus kas investasi meningkat, maka potensi arus kas di masa depan juga
diperkirakan akan meningkat. Kondisi ini dapat menarik minat investor untuk menanamkan modalnya, sehingga permintaan
terhadap saham perusahaan bertambah dan diikuti oleh kenaikan harga saham. Sebaliknya, apabila arus kas investasi
menurun, maka harga saham juga berpotensi mengalami penurunan.

Argumentasi di atas didukung dengan penelitian oleh [19] dan [20] menunjukkan bahwa arus kas investasi memiliki
pengaruh positif terhadap return saham karena aktivitas investasi yang tepat dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Meskipun terdapat pula penelitian yang menemukan hasil yang tidak signifikan. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan
bahwa hubungan antara arus kas investasi dan returnsaham masih relevan untuk diteliti. Berdasarkan latar pemikiran
tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:

Hs: Arus kas investasi berpengaruh positif terhadap returnsaham

Informasi arus kas pendanaan memberikan gambaran mengenai bagaimana perusahaan memperoleh dan mengelola sumber
pendanaannya. Berdasarkan Signaling Theory, keputusan pendanaan yang diungkapkan dalam laporan arus kas dapat
menjadi sinyal bagi investor mengenai prospek dan tingkat risiko perusahaan di masa mendatang. Peningkatan arus kas
yang berasal dari aktivitas pendanaan dapat diartikan sebagai langkah perusahaan dalam melakukan ekspansi atau
pengembangan usaha, yang berpotensi meningkatkan kinerja serta nilai perusahaan. Namun demikian, apabila arus kas
pendanaan tersebut bersumber dari penambahan utang dalam jumlah yang besar, investor dapat menilai adanya
peningkatan risiko keuangan (financial risk) yang berpotensi menekan harga saham. Oleh karena itu, arus kas pendanaan
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dapat memengaruhi persepsi investor dan pada akhirnya berdampak terhadap return saham. Argumentasi di atas didukung
dengan penelitian oleh [8] menunjukkan bahwa arus kas pendanaan berpengaruh signifikan terhadap return saham.
Meskipun terdapat pula penelitian yang menemukan hasil yang tidak signifikan. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan
bahwa hubungan antara arus kas pendanaan dan return saham masih relevan untuk diteliti. Berdasarkan latar pemikiran
tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:

Ha4: Arus kas pendanaan berpengaruh positif terhadap returnsaham

Metode

Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2021-2024 yaitu terdapat 132 perusahaan. Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan purposive
sampling yaitu teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu [21]. Data penelitian diperoleh dari laporan
keuangan tahunan perusahaan yang dipublikasikan melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia serta data harga saham yang
diperoleh dari Yahoo Finance. Berikut tabel 1 proses pengambilan sampel.

Tabel 1. Proses Pengambilan Sampel

No Keterangan Jumlah

1 Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2021—2024.

132

2. Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan keuangan tahunan

secara berturut-turut selama periode 2021-2024. (44)
Perusahaan tidak menggunakan mata uang Rupiah (2
4. Perusahaan yang tidak memiliki data lengkap mengenai variabel (23)
yang dibutuhkan secara lengkap dalam penelitian.
Jumlah populasi 132
Jumlah sampel tidak sesuai kriteria (69)
Jumlah sampel sesuai kriteria 63
Jumlah seluruh sampel selama 4 tahun penelitian 252

Berdasarkan tabel 1 diatas pada proses pengambilan sampel, jumlah perusahaan sektor industri barang konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebanyak 132 perusahaan diperoleh sebanyak 63 perusahaan yang memenubhi kriteria dan
akan dijadikan sampel dalam penelitian ini, sehingga didapatkan sebanyak 252 data untuk diuji.

Dalam penelitian ini, Pengukuran returnsaham menggunakan pendekatan capital gain, yaitu menghitung selisih antara
harga saham pada periode sekarang dan harga saham pada periode sebelumnya, kemudian dibagi dengan harga saham
pada periode sebelumnya. Laba akuntansi merupakan selisih antara pendapatan dan beban dalam suatu periode tertentu
yang mencerminkan kinerja keuangan perusahaan. Laba ini digunakan sebagai salah satu indikator utama untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan [22]. Sejalan dengan itu, [23] menyatakan bahwa laba akuntansi
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dan menjadi salah satu dasar pertimbangan bagi
para pemegang saham. Laba akuntansi diukur dengan menggunakan perubahan laba bersih (AEAT), yaitu selisih antara laba
bersih periode berjalan dengan periode sebelumnya yang kemudian dibandingkan dengan laba bersih periode sebelumnya.
Arus kas operasi merupakan arus kas yang berasal dari kegiatan utama perusahaan dalam menghasilkan pendapatan.
Menurut [24] arus kas berasal dari aktivitas utama perusahaan dalam menghasilkan pendapatan. Selain itu, Menurut [25]
arus kas operasi dalam suatu perusahaan didapatkan dari hasil aktivitas pendapatan perusahaan dan aktivitas lain yang
bukan merupakan aktivitas investasi dan pendanaan. Dalam penelitian ini, arus kas operasi diukur dengan menggunakan
perubahan arus kas operasi (AAKO), yaitu selisih antara arus kas operasi periode berjalan dengan periode sebelumnya yang
kemudian dibandingkan dengan arus kas operasi pada periode sebelumnya. Dalam penelitian ini, arus kas investasi diukur
dengan menggunakan perubahan arus kas investasi (AAKI), yaitu selisih antara arus kas investasi periode berjalan dengan
periode sebelumnya yang kemudian dibandingkan dengan arus kas investasi pada periode sebelumnya. Arus kas pendanaan
merupakan arus kas yang berkaitan dengan aktivitas yang menyebabkan perubahan dalam struktur modal perusahaan,
seperti penerimaan pinjaman, penerbitan saham, serta pembayaran dividen. Dalam penelitian ini, arus kas pendanaan
diukur menggunakan perubahan arus kas pendanaan (AAKP), yaitu selisih antara arus kas pendanaan periode berjalan
dengan periode sebelumnya yang kemudian dibandingkan dengan arus kas pendanaan periode sebelumnya. Menurut [31]
ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya skala suatu perusahaan. Ukuran perusahaan diukur menggunakan
logaritma natural dari total aset, yang bertujuan untuk menyederhanakan skala data serta mengurangi perbedaan yang
terlalu besar antar perusahaan.

Dalam penelitian ini, analisis data dilakukan menggunakan metode regresi linear berganda. Sebelum pengujian hipotesis
dilakukan, model regresi terlebih dahulu diuji melalui uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji
heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Hasil uji normalitas awal menunjukkan bahwa residual belum berdistribusi normal.
Oleh karena itu, dilakukan penanganan data dengan mengidentifikasi dan menghapus observasi yang terindikasi sebagai
outlier menggunakan boxplot residual. Setelah proses penghapusan outlier selesai, uji normalitas diulang menggunakan One-
Sample Kolmogorov-Smirnov Test dengan pendekatan MonteCarlo. Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai Monte
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CarloSig. (2-tailed)lebih besar dari 0,05, sehingga residual dinyatakan telah berdistribusi normal [26]. Dengan terpenuhinya

asumsi normalitas, pengujian hipotesis selanjutnya dilakukan menggunakan analisis regresi linear berganda dengan
bantuan program SPSS. Model persamaan regresi linear berganda dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut [40].

R=a+ B1 EAT + B2AKO + B3AKI + B4 AKP + 5 Size+ e

Keterangan:

R = Return saham

a = Konstanta

B1-Bs = Koefisien regresi masing-masing variabel

EAT = EAT diukur dengan perubahan laba akuntansi (AEAT)

AKO = AKO diukur dengan perubahan arus kas operasi (AAKO)
AKI = AKI diukur dengan perubahan arus kas investasi (AAKI)
AKP = AKP diukur dengan perubahan arus kas pendanaan (AAKP)
Size = Ukuran Perusahaan (variabel kontrol)

e = Error term (kesalahan pengganggu)

Hasil dan Pembahasan

A. Hasil

Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan variabel independen, yaitu laba
akuntansi, arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan, dan ukuran perusahaan dalam menjelaskan variasi
variabel dependen, yaitu return saham. Hasil uji koefisien determinasi dapat dilihat pada Tabel 2.

Tabel 2. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2)

Model Summaryb
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate Durbin-Watson
1 435 ,189 171 ,28716662 1,017

a. Predictors: (Constant), SIZE, AAKP, AEAT, AAKO, AAKI
b. Dependent Variable: RETURN

Berdasarkan Tabel 2 Hasil Uji Koefisien Determinasi, diperoleh nilai Adjusted R Square sebesar 0,171 atau 17,1%. Hasil
tersebut menunjukkan bahwa laba akuntansi, arus kas operasi, arus kas investasi, dan arus kas pendanaan sebagai variabel
independen, serta ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol, secara bersama-sama mampu menjelaskan variasi
return saham sebesar 17,1%. Adapun sebesar 82,0% variasi return saham dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak
termasuk dalam model penelitian. Faktor-faktor tersebut dapat berasal dari aspek internal perusahaan maupun faktor
eksternal, antara lain kondisi makroekonomi, tingkat suku bunga, inflasi, nilai tukar, sentimen investor, serta kondisi pasar
modal.

Uji F (simultan) bertujuan untuk mengetahui apakah variabel independen yang terdiri atas laba akuntansi, arus kas operasi,
arus kas investasi, arus kas pendanaan, dan ukuran perusahaan secara bersama-sama berpengaruh terhadap returnsaham.
Hasil uji simultan (Uji F) dapat dilihat pada Tabel 3 berikut.

Tabel 3. Hasil Uji F (Simultan)

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 4,332 5 ,866 10,505 ,000
Residual 18,555 225 ,082
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Berdasarkan Tabel 3 Hasil Uji F di atas, diperoleh nilai F hitung sebesar 10,505 dengan nilai signifikansi sebesar 0,000.
Nilai signifikansi tersebut lebih kecil daripada tingkat signifikansi 0,05 (0,000 < 0,05) sehingga model regresi dinyatakan
layak digunakan. Hasil tersebut menunjukkan bahwa berdasarkan uji F, variabel laba akuntansi, arus kas operasi, arus kas
investasi, dan arus kas pendanaan, serta ukuran perusahaan sebagai variabel control secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap return saham.

Uji t digunakan untuk menunjukkan sejauh mana pengaruh suatu variabel independen secara individu dalam menjelaskan
variasi variabel dependen. Dasar pengambilan keputusan adalah apabila nilai signifikansi < 0,05 maka variabel independen
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Sebaliknya, apabila nilai signifikansi > 0,05 maka variabel independent
tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Hasil uji t (Parsial) dapat dilihat pada Tabel 4 berikut.

Tabel 4. Hasil Uji t (Parsial)

Coefficients®
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig.  Tolerance VIF
1 (Constant) ,085 ,075 1,128 ,261

AEAT ,010 ,001 ,407 6,757 ,000 ,991 1,009
AAKO ,001 ,004 ,032 ,350 ;727,443 2,259
AAKI ,001 ,000 ,163 1,804 ,072 442 2,263
AAKP ,003 ,002 ,065 1,057 ,202  ,041 1,062
SIZE -,005 ,003 -,098 -1,622 ,106  ,088 1,012

a. Dependent Variable: RETURN

Berdasarkan Tabel 4 Hasil Uji t di atas, Laba Akuntansi (AEAT) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000, yang lebih kecil
dari tingkat signifikansi 0,05 (0,000 < 0,05). Hasil tersebut menunjukkan bahwa laba akuntansi berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham. Oleh karena itu, hipotesis pertama (H1) diterima. Arus Kas Operasi (AAKO) memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,727, yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05 (0,727 > 0,05). Hasil ini menunjukkan bahwa arus
kas operasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Dengan demikian, hipotesis kedua (H2) ditolak. Arus Kas
Investasi (AAKI) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,072, yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05 (0,072 > 0,05).
Hasil tersebut mengindikasikan bahwa arus kas investasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Oleh karena
itu, hipotesis ketiga (H3) ditolak. Arus Kas Pendanaan (AAKP) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,292, yang lebih besar dari
tingkat signifikansi 0,05 (0,292 > 0,05). Hasil ini menunjukkan bahwa arus kas pendanaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham. Dengan demikian, hipotesis keempat (H4) ditolak. Ukuran Perusahaan (SIZE) sebagai variabel
kontrol memiliki nilai signifikansi sebesar 0,106, yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05 (0,106 > 0,05). Hasil
tersebut menunjukkan bahwa ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham.

B. Pembahasan
1. Pengaruh Laba Akuntansi terhadap Return Saham

Hipotesis pertama (H1) yang menyatakan bahwa laba akuntansi berpengaruh terhadap return saham dinyatakan diterima.
Koefisien yang bernilai positif menunjukkan bahwa semakin tinggi laba akuntansi, semakin tinggi pula return saham yang
diperoleh investor. Hasil ini mengindikasikan bahwa investor memberikan respons positif terhadap perusahaan yang mampu
meningkatkan laba dibandingkan periode sebelumnya. Sebaliknya, penurunan laba dapat mengurangi kepercayaan investor
sehingga berpotensi menurunkan return saham. Temuan ini sejalan dengan Signaling Theory, yang menyatakan bahwa
informasi yang disampaikan manajemen merupakan sinyal mengenai kondisi dan prospek perusahaan. Peningkatan laba
dipandang sebagai sinyal positif atas kinerja perusahaan yang baik, sehingga mendorong minat investor untuk membeli
saham dan pada akhirnya meningkatkan return saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian [12] yang menyatakan
bahwa laba akuntansi berpengaruh positif dan signifikan terhadap returnsaham, serta penelitian. [10] yang menemukan
bahwa laba akuntansi berpengaruh signifikan terhadap return saham. Namun, hasil penelitian ini berbeda dengan [27] yang
menyatakan bahwa laba akuntansi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Perbedaan tersebut diduga
disebabkan oleh perbedaan periode penelitian, karakteristik sampel, serta kondisi ekonomi yang memengaruhi respons
pasar terhadap informasi laba. Dalam penelitian ini, laba akuntansi dihitung menggunakan laba bersih tahun berjalan yang
diperoleh dari laporan laba rugi perusahaan. Selain itu, sampel penelitian merupakan perusahaan sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021—2024, yang umumnya memiliki aktivitas operasional relatif
stabil. Kondisi tersebut menyebabkan informasi mengenai perubahan laba menjadi salah satu pertimbangan penting bagi
investor dalam menilai kinerja perusahaan. Dengan demikian, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa laba akuntansi
merupakan informasi yang relevan dalam pengambilan keputusan investasi. Semakin besar peningkatan perubahan laba
akuntansi yang dihasilkan perusahaan, semakin besar pula peluang investor memperoleh return saham yang lebih tinggi.
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2. Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Return Saham

Hipotesiskedua (H2) yang menyatakan bahwa arus kas operasi berpengaruh terhadap return saham dinyatakan ditolak.Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa arus kas operasi belum mampu memengaruhi return saham pada perusahaan sektor
industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021—2024. Meskipun koefisien regresi
menunjukkan arah positif, pengaruh tersebut tidak signifikan secara statistik. Hal ini mengindikasikan bahwa arus kas
operasi belum menjadi pertimbangan utama investor dalam mengambil keputusan investasi. Secara teoritis, arus kas
operasi mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan kas dari aktivitas operasionalnya sehingga semakin besar
arus kas operasi seharusnya dapat meningkatkan kepercayaan investor. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
informasi tersebut belum memperoleh respons yang signifikan dari pasar.Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian
[26], [7], serta [25] yang menyatakan bahwa arus kas operasi berpengaruh terhadap return saham. Sebaliknya, temuan ini
konsisten dengan penelitian [24], [27], dan [28] yang menyimpulkan bahwa arus kas operasi tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham.Perbedaan hasil penelitian tersebut diduga dipengaruhi oleh karakteristik sampel, periode
penelitian, dan kondisi ekonomi yang berbeda. Dalam penelitian ini, sampel terdiri atas perusahaan sektor industri barang
konsumsi selama periode 2021—2024. Pada periode tersebut, investor diduga lebih memfokuskan perhatian pada informasi
laba dibandingkan perubahan arus kas operasi. Selain itu, arus kas operasi dapat dipengaruhi oleh perubahan piutang,
persediaan, utang usaha, maupun waktu penerimaan dan pengeluaran kas, sehingga belum tentu mencerminkan
peningkatan kinerja perusahaan secara keseluruhan. Dengan demikian, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa arus kas
operasi belum menjadi informasi yang mampu memengaruhi return saham secara signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa
investor belum menjadikan arus kas operasi sebagai dasar utama dalam pengambilan keputusan investasi.

3. Pengaruh Arus Kas Investasi terhadap Return Saham

Hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan bahwa arus kas investasi berpengaruh terhadap return saham dinyatakan ditolak.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa arus kas investasi belum mampu memengaruhi return saham pada perusahaan
sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021—2024. Meskipun koefisien regresi
menunjukkan arah positif, pengaruh tersebut tidak signifikan secara statistik. Hal ini mengindikasikan bahwa arus kas
investasi belum menjadi pertimbangan utama investor dalam mengambil keputusan investasi. Secara teoritis, arus kas
investasi mencerminkan aktivitas perusahaan dalam memperoleh maupun melepaskan aset jangka panjang sebagai bagian
dari strategi pengembangan usaha. Aktivitas investasi diharapkan menjadi sinyal positif mengenai prospek pertumbuhan
perusahaan, namun hasil penelitian ini menunjukkan bahwa informasi tersebut belum memperoleh respons yang signifikan
dari investor. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian [19] yang menyatakan bahwa arus kas investasi
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Sebaliknya, temuan ini sejalan dengan penelitian [28] yang
menyimpulkan bahwa arus kas investasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Perbedaan hasil tersebut
diduga dipengaruhi oleh perbedaan karakteristik sampel, periode penelitian, serta kondisi ekonomi yang memengaruhi
respons investor terhadap informasi arus kas investasi. Tidak signifikannya pengaruh arus kas investasi dalam penelitian ini
diduga karena manfaat dari aktivitas investasi umumnya baru dirasakan dalam jangka panjang. Pengeluaran kas untuk
memperoleh aset tetap atau melakukan ekspansi usaha belum tentu langsung meningkatkan kinerja perusahaan maupun
return saham pada periode yang sama. Oleh karena itu, investor cenderung memerlukan waktu untuk menilai keberhasilan
investasi tersebut sebelum memberikan respons melalui perubahan harga saham. Dengan demikian, hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa perubahan arus kas investasi belum menjadi informasi yang mampu memengaruhi return saham secara
signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa investor belum menjadikan perubahan arus kas investasi sebagai dasar utama
dalam pengambilan keputusan investasi, sehingga hipotesis ketiga tidak dapat diterima.

4. Pengaruh Arus Kas Pendanaan terhadap Return Saham

Hipotesis keempat (H4) yang menyatakan bahwa arus kas pendanaan berpengaruh terhadap return saham dinyatakan
ditolak. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa arus kas pendanaan belum mampu memengaruhi return saham pada
perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021—-2024. Meskipun koefisien
regresi menunjukkan arah positif, pengaruh tersebut tidak signifikan secara statistik. Hal ini mengindikasikan bahwa arus
kas pendanaan belum menjadi pertimbangan utama investor dalam mengambil keputusan investasi. Secara teoritis, arus kas
pendanaan mencerminkan aktivitas perusahaan yang berkaitan dengan perubahan struktur permodalan, sehingga dapat
menjadi sinyal mengenai strategi perusahaan dalam mendukung kegiatan operasional maupun ekspansi usaha. Namun, hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa informasi tersebut belum memperoleh respons yang signifikan dari investor.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian [25] yang menyatakan bahwa arus kas pendanaan berpengaruh positif namun
tidak signifikan terhadap return saham. Temuan ini juga didukung oleh penelitian [29] serta [28] yang menyimpulkan bahwa
arus kas pendanaan tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Kesamaan hasil tersebut menunjukkan bahwa
informasi mengenai aktivitas pendanaan belum menjadi pertimbangan utama investor dalam menilai prospek perusahaan.

Tidak signifikannya pengaruh arus kas pendanaan dalam penelitian ini diduga karena perubahan aktivitas pendanaan tidak
selalu mencerminkan peningkatan kinerja perusahaan. Arus kas pendanaan dapat meningkat akibat penerimaan pinjaman
atau penerbitan saham baru, sedangkan penurunannya dapat terjadi karena pelunasan utang atau pembayaran dividen.
Oleh karena itu, investor cenderung mempertimbangkan tujuan penggunaan dana serta dampaknya terhadap kinerja
perusahaan di masa mendatang, sehingga perubahan arus kas pendanaan tidak secara langsung memengaruhi
return saham. Dengan demikian, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa arus kas pendanaan belum menjadi informasi yang
mampu memengaruhi return saham secara signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa investor belum menjadikan arus kas
pendanaan sebagai dasar utama dalam pengambilan keputusan investasi, sehingga hipotesis keempat tidak dapat diterima.
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Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi laba akuntansi yang dihasilkan
perusahaan, semakin besar potensi return saham yang dapat diperoleh investor, arus kas operasi belum menjadi
pertimbangan utama investor dalam mengambil keputusan investasi, aktivitas investasi perusahaan belum memberikan
pengaruh secara langsung terhadap perubahan return saham, arus kas pendanaan belum mampu memengaruhi keputusan
investasi investor maupun perubahan return saham. Secara simultan, laba akuntansi, arus kas operasi, arus kas investasi,
arus kas pendanaan, dan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hasil
tersebut menunjukkan bahwa secara bersama-sama variabel-variabel tersebut mampu menjelaskan perubahan
return saham.

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka saran yang dapat diberikan adalah Peneliti selanjutnya disarankan
untuk menambahkan variabel lain yang berpotensi memengaruhi return saham, seperti profitabilitas, leverage, likuiditas,
kebijakan dividen, pertumbuhan perusahaan, risiko sistematis, inflasi, suku bunga, nilai tukar, maupun faktor makroekonomi
lainnya. Selain itu, penelitian selanjutnya dapat memperluas objek penelitian dengan menggunakan sektor perusahaan yang
berbeda, memperpanjang periode penelitian, atau menggunakan metode analisis yang berbeda sehingga diperoleh hasil
penelitian yang lebih komprehensif.
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