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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Arus Kas Operasi, Laba Akuntansi, Ukuran 
Perusahaan terhadap Return Saham. Metode pengambilan data yang diguanakan adalah metode 
studi dokumentasi. Populasi dalam penelitian ini adalah basic material yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) tahun 2020-2021 dengan jumlah perusahaan 88 perusahaan. Data diperoleh 
dengan mengumpulkan data laporan keuangan tahunan perusahaan di web Indonesia Stock Exchange 
(IDX). Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling dan sampel yang digunakan sebanyak 
52 perusahaan dengan mengurangi perusahaan yang sesuai dengan kriteria. Teknik analisis data 
yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda, analisis statistika deskriptif, uji prasyarat 
analisis, uji asumsi klasik, dan uji hipotesis. Analisis regresi linear berganda menunjukkan antar 
variabel memiliki hubungan. Analisis statistika deskriptif menunjukkan gambaran setiap variabel. 
Uji prasyarat analisis menunjukkan data berdistribusi normal. Uji asumsi klasik menunjukkan 
bahwa data dapat diterima. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
positif terhadap return saham. Sedangkan arus kas operasi dan laba akuntansi tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Lalu koefisien determinasi pada penelitian ini adalah 1,5% yang 
menunjukkan kemampuan arus kas operasi, laba akuntansi, dan ukuran perusahaan dalam 
mempengaruhi return saham sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diteliti. 
Penelitian ini untuk meningkatkan nilai perusahaan kedepannya dan menyarankan untuk peneliti 
selanjutnya melihat atau meneliti kembali dengan indikator yang berbeda atau dengan ukuran 
perusahaan yang mempengaruhi return saham. 
Kata Kunci: Arus Kas Operasi, Laba Akuntansi, Ukuran Perusahaan, Return Saham, Sektor Basic 

Material 
 

ABSTRACT 
This study aims to determine the effect of operating cash flow, accounting profit, company size on stock returns. The 
data collection method used is the documentation study method. The population in this study is the basic material 
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for 2020-2021 with a total of 88 companies. The data was obtained 
by collecting the company's annual financial report data on the Indonesia Stock Exchange (IDX) website. This 
study used a purposive sampling technique and a sample of 52 companies was used by reducing the companies that fit 
the criteria. The data analysis technique used is multiple linear regression analysis, descriptive statistical analysis, 
prerequisite analysis test, classical assumption test, and hypothesis testing. Multiple linear regression analysis shows 
that the variables have a relationship. Descriptive statistical analysis shows a description of each variable. Analysis 
prerequisite test shows the data is normally distributed. The classic assumption test shows that the data is acceptable. 
The results showed that company size has a positive effect on stock returns. While operating cash flow and accounting 
profit have no effect on firm value. Then the coefficient of determination in this study is 1,5% which indicates the 
ability of operating cash flow, accounting profit, and company size in influencing stock returns while the rest is 
influenced by other factors not examined. This research is to increase the value of the company in the future and 
suggests for further researchers to look at or re-examine with different indicators or with company size that affect 
stock returns. 
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PENDAHULUAN 

Pada dasarnya suatu perusahaan membutuhkan sumber dana untuk membiayai operasi 
perusahaannya. Sumber dana tersebut dapat diperoleh dari sumber internal yang berasal dari 
keuntungan perusahaan. Selain itu, perusahaan juga memperoleh modal dari luar kegiatan 
operasional perusahaan, seperti obligasi, reksa dana, saham dan produk lainnya. Berkaitan dengan 
dana dari luar perusahaan, masyarakat atau investor mempunyai peran vital dalam memajukan 
perusahaan. Landasan yang dimiliki investor dalam berinvestasi adalah menggunakan kelebihan dana 
dan menjalin hubungan bisnis dengan serta memperoleh profit dalam kegiatan investasi. 

Investasi berperan penting dalam upaya pemulihan ekonomi di masa pandemi, yang dimana 
dijelaskan oleh BPKM/Kementrian Investasi salah satu peran investasi yaitu meningkatkan 
Produk Domestik Bruto (PDB). Perusahaan manufaktur merupakan sektor yang memiliki peranan 
penting terhadap perekonomian Indonesia, terutama kontribusi terhadap Produk Domestik Bruto 
(PDB). Namun lemahnya angka pertumbuhan ekonomi nasional pada tahun 2020 memberikan 
dampak pada industri manufaktur di Indonesia. 

Berdasarkan data indoanalisis.co.id, kinerja industri sektor manufaktur secara keseluruhan, 
terjadi penurunan sebesar 2,10 persen untuk semester 1 2020 (c to c). Sedangkan untuk kuartal 2 
2020 terhadap kuartal 2 2019 (y o y) mengalami penurunan sebesar 6,19 persen. Penurunan di 
sektor manufaktur ini disebabkan karena adanya penurunan permintaan barang baik dari dalam 
maupun luar negeri, dan terjadinya gangguan pasokan dan pengiriman barang akibat merebaknya 
pandemic Covid 19 yang melanda Indonesia dan berbagai negara di dunia. Dalam sektor 
manufaktur, ada banyak kelompok industri didalamnya yang juga mengalami penurunan maupun 
pertumbuhan. 

Kinerja kumulatif (c to c) semester 1 2020 terhadap semester 1 2019, ada 5 kelompok industri 
yang tetap mengalami pertumbuhan. Diantaranya industri Kimia, Farmasi, dan Obat tradisional 
yang mengalami pertumbuhan sebesar 7,12 persen. Pertumbuhan ini diakibatkan semakin 
meningkatnya permintaan obat-obatan baik obat farmasi maupun obat tradisional yang dibeli 
masyarakat untuk menjaga daya tahan tubuh di era Covid 19. Selain industri kimia dan obat-obatan, 
ada industri logam dasar yang tetap tumbuh sebesar 3,39 persen. Industri kertas dan percetakan 
juga tetap mengalami pertumbuhan dengan nilai sebesar 2,76 persen. Yang menarik, industri 
minuman dan makanan juga mengalami pertumbuhan 2,03 persen meskipun banyak restoran dan 
rumah makan yang diminta tutup akibat pandemic Covid 19. Pertumbuhan di industri ini 
dimungkinkan karena terjadinya perpindahan cara pemesanan makanan. Yaitu dari restoran ke 
pemesanan makanan secara online. 

Meskipun ada 5 kelompok industri yang tetap positif pertumbuhannya, namun ada 11 
kelompok industri yang mengalami penurunan atau kontraksi. Berdasarkan grafik di atas, terlihat 
bahwa industri alat angkutan yang paling besar mengalami kontraksi atau penurunan kinerja yaitu 
sebesar 14,77 persen. Hal ini dikarenakan menurunnya transaksi perdagangan antardaerah, sehingga 
banyak alat angkutan yang aktivitasnya ikut terhenti. Penurunan terbesar kedua di sektor 
manufaktur adalah industri mesin dan perlengkapan yang sebesar 11,29 persen. Lalu diikuti oleh 
industri tekstil dan pakaian jadi yang mengalami penurunan sebesar 7,90 persen. Industri furnitur 
yang banyak membidik pasar luar negeri, ikut mengalami penurunan kinerja sebesar 5,00 persen 
pada semester 1 2020. Juga, industri kulit, barang dari kulit, dan industri sepatu atau alas kaki ikut 
terdampak pendemi Covid 19 dan mengalami penurunan kinerja sebesar 4,45 persen. 

Kinerja industri manufaktur nasional mengalami penurunan secara signifikan pada bulan 
maret 2020 yang ditandai dengan melemahnya angka Manufacturing Purchasing Managers Index 
(PMI) pada sektor manufaktur dari level 51,9 pada bulan Februari menjadi 45,3 pada bulan Maret 
dan terjun bebas ke level terendah menjadi 27,5 pada bulan April. Hal ini juga ditandai oleh 
melemahnya IHSG yang berada di level terendah yaitu 3.397. Angka ini merupakan angka terendah 
sejak 28 Juni 2012. Tidak hanya itu, indeks juga beberapa kali mengalami penurunan hingga 5% 
yang akhirnya membuat BEI terpaksa menerapkan aturan penghentian perdagangan selama 30 



 

menit (trading halt) sebanyak 7 kali dalam setahun. Salah satu sektor yang juga mengalami 
penurunan yang signifikan adalah sektor basic material. 

Indeks Saham pada sektor basic material jatuh ke titik terendahnya pada bulan maret 2020. 
Hal ini disebabkan oleh masuknya pandemi Covid-19 yang serta pemberlakuan kebijakan 
Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB), yang membuat daya beli masyarakat menurun. Dan pada 
akhirnya secara tidak langsung berdampak kinerja sektor basic material. 

Akan tetapi indeks PMI menutup tahun 2020 dengan menyentuh angka 51,3 poin. Dengan itu 
sektor industri mampu menjadi sektor terbesar yang menyumbang Produk Domsestik Bruto (PDB) 
sebesar 19,86%. Angka PMI manufaktur Indonesia di sepanjang tahun 2021 secara umum berada 
pada level eksnpansif, kecuali pada bulan Juli dan Agustus akibat pembatasan aktivitas sosial. 
Namun indeks PMI manufaktur indonesia pada Desember 2021 berada di posisi 53,5. Meski turun 
dari bulan sebelumnya 53,9, angka ini dinilai tetap berada di level ekspansif. Kenaikan angka indeks 
manufaktur yang dinilai ekspansif menjadi sentimen positif yang akhirnya menjadi pendorong bagi 
investor untuk tetap menanam saham di perusahaan manufaktur. 

Saham sendiri diartikan sebagai surat berharga yang menunjukkan kepemilikan perusahaan 
sehingga para pemegang saham memiliki hak klaim atas deviden maupun asset perusahaan dengan 
prioritas setelah hak klaim pemegang saham lain dipenuhi jika terjadi likuiditas. (Rahmasari, 2014) 
return saham dapat dikatakan sebagai indikator nilai perusahaan, yang dalam pandangan investor 
akan mencerminkan tingkat keberhasilan dari pengelolaan perusahaan atau kinerja perusahaan. 
(Sarifudin & Manaf, 2016) return saham dibedakan menjadi dua macam yaitu return realisasi dan 
return ekspektasi. Return realisasi merupakan return yang sudah terjadi berdasarkan data historis. 
Return ekspektasi merupakan return yang diharapkan oleh investor yang sifatnya belum pasti. 
Adapun beberapa faktor yang mempengarahu return saham diantaranya arus kas operasi, laba 
akuntansi, dan ukuran perusahaan. 

Arus kas aktivitas operasi diperoleh dari aktivitas penghasil utama pendapatan perusahaan 
(Harahap, 2011). Oleh karena itu, arus kas tersebut pada umumnya berasal dari transaksi dan 
peristiwa lain yang mempengaruhi penetapan laba atau rugi bersih. Arus kas aktivitas operasi 
mencerminkan kinerja perusahaan dan merupakan indikator yang dapat menentukan apakah 
kegiatan operasional perusahaan mampu menghasilkan kas yang cukup bagi pembiayaan 
perusahaan. Arus kas aktivitas operasi yang positif menunjukkan bahwa kinerja perusahaan baik dan 
kegiatan operasional perusahaan mampu menghasilkan kas yang cukup bagi pembiayaan 
perusahaan. 

Laba akuntansi merupakan perbedan antara pendapatan yang berasal dari transaksi suatu 
periode dan berhubungan dengan biaya historis. (Belkaoui, 2007). Laba akuntansi yang meningkat 
dapat memberikan sinyal positif kepada investor mengenai prospek dan kinerja perusahaan di masa 
depan, sehingga investor tertarik membeli saham tersebut. Adanya aktivitas tersebut menyebabkan 
harga saham mengalami kenaikan yang pada akhinya meningkatkan return sahamnya. 

Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar kecilnya 
perusahaan menurut berbagai cara antara lain dengan ukuran pendapatan, total aset, dan total 
modal. (Basyaib, 2007) semakin besar ukuran perusahaan akan menarik investor karena perusahaan 
dengan ukuran besar dinilai mampu menghasilkan laba dan memiliki aset tetap yang cukup untuk 
dijadikan jaminan. Dengan demikian, investor merasa aman untuk melakukan investasi, sehingga 
harga saham meningkat dan berdampak pada return saham yang tinggi. 

Penelitian terdahulu oleh (Ander, Ilat, & Wokas, 2021) menggunakan variabel arus kas 
operasi terhadap return saham mendapatkan hasil yang menujukkan arus kas operasi berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap return saham. Kemudian menurut (Tinangon & Walandouw, 2017) 
menggunakan variabel arus kas operasi dan return saham, menyatakan arus kas operasi tidak 
berpengaruh terhadap return saham. Pengaruh yang tidak signifikan dimungkinkan karena investor 
tidak menggunakan informasi arus kas operasi sebagai dasar pengambilan keputusan berinvestasi. 

Kemudian penelitian terdahulu oleh (Endang Masitoh W., Sri Purwanti, Yul Chomsatu, 2015) 
menggunakan variabel laba akuntansi terhadap return saham mendapatkan hasil yang menujukkan 



 

laba akuntansi berpengaruh positif dan signifkan terhadap return saham. Bagian laba yang 
diperoleh perusahaan dari kegiatan operasional pada akhirnya akan dibagikan kepada para 
pemegang saham sebagai imbalan atas investasinya terhadap perusahaan yang disebut dengan 
deviden. Namun dalam penelitian lain yang dilakukan oleh (Rachmawati, 2016) dengan 
menggunakan variabel laba akuntansi terhadap return saham, membuktikan bahwa laba akuntansi 
tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Sementara penelitian yang dilakukan oleh (Runi Astuti, 2017) menggunakan variabel ukuran 
perusahaan terhadap return saham mendapatkan hasil yang menujukkan ukuran perusahaan 
berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham. Perusahaan dengan ukuran perusahaan lebih 
kecil cenderung memiliki return yang lebih besar, fenomena ini biasa disebut dengan size effect. 
Tetapi penelitian yang dilakukan oleh (Aerlangga, 2019) mengguanakn variabel ukuran perusahaan 
terhadap return saham yang menujukkan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh 
terhadap return saham faktor yang mempengaruhi pertumbuhan suatu perusahaan bukan hanya 
dilihat dari besar kecilnya ukuran perusahaan. 

Berdasarkan latar belakang dan Research Gap diatas, pengaruh arus kas operasi, laba 
akuntansi, dan ukuran perusahaan terhadap return saham di perusahaan manufaktur sektor basic 
material pada tahun 2020-2021. 
 
KAJIAN TEORI 
Teori Sinyal (signaling theory) 

Menurut (Endang Masitoh W., Sri Purwanti, Yul Chomsatu, 2015) Teori signal adalah teori 
yang memaparkan tentang mengapa perusahaan harus mempunyai dorongan untuk memberikan 
informasi laporan keuangan kepada pihak eksternal, pihak eksternal yang dimaksud adalah 
kreditor, investor, maupun pengguna informasi lainnya. 
 
Return Saham 

Menurut (Jogiyanto, 2013) return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat 
berupa return realisasian yang sudah terjadi atau return ekpektasian yang belum terjadi tetapi 
diharapkan akan terjadi dimasa mendatang. 
 
Arus Kas Operasi 

Menurut (Sukamulja, 2021) Laporan arus kas adalah bagian dari laporan keuangan suatu 
perusahaan yang menunjukkan aliran masuk dan keluar uang (kas) perusahaan yang dihasilkan pada 
suatu periode akuntansi. Laporan arus kas perusahaan memberikan gambaran antara lain seperti 
jumlah kas yang diterima, seperti pendapatan tunai dan investasi tunai dari pemilik, jumlah kas yang 
dikeluarkan perusahaan, seperti beban-beban yang harus dikeluarkan, pembayaran utang, dan 
pengambilan pembayaran dividen tunai, dan manfaat informasi yang terkandung dalam laporan 
arus kas ini ada- lah sebagai indikator jumlah arus kas pada masa yang akan datang, untuk menilai 
kecermatan atas taksiran arus kas yang telah dibuat sebelumnya, menjadi alat pertanggungjawaban 
arus kas masuk dan arus kas keluar selama periode laporan. 
 
Laba Akuntansi 

Menurut (Belkaoui, 2007) laba akuntansi merupakan perbedan antara pendapatan yang 
berasal dari transaksi suatu periode dan berhubungan dengan biaya historis.(Christiawan, 2012) 
laba akuntansi didefinisikan sebagai perbedaan antara pendapatan yang direalisasi dari transaksi 
yang terjadi selama satu periode dengan biaya yang berkaitan dengan pendapatan tersebut.  
 
Ukuran Perusahaan 

Menurut (Basyaib, 2007) ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan 
besar kecilnya perusahaan menurut berbagai cara antara lain dengan ukuran pendapatan, total aset, 
dan total modal. Semakin besar ukuran pendapatan, total aset, dan total modal akan mencerminkan 



 

keadaan perusahaan yang semakin kuat. 
 
Pengaruh Arus Kas Operasi Terhadap Return Saham 

Menurut (Pratiwi & Putra, 2015) arus kas operasi merupakan elemen yang penting yang 
diperlukan investor dalam pengambilan keputusan investasinya. Semakin efesien pasar, maka 
informasi mengenai peningkatan arus kas aktivitas operasi akan semakin menyakinkan dapat 
meningkatkan return saham. 

Menurut (Rahmanda Putra & Widyaningsih, 2016) arus kas operasi dapat memberikan sinyal 
positif kepada cinvestor mengenai prospek dan kinerja perusahaan di masa depan melalui aktivitas 
operasinya, sehingga investor tertarik membeli saham tersebut. 

Menurut (Abdullah, 2016) kemampuan perusahaan dalam menghasilkan dan meningkatkan 
arus kas dari aktivitas operasi memengaruhi ekspetasi investor untuk memperoleh arus kas setiap 
periode. Hal ini dapat menarik investor untuk melakukan investasinya pada perusahaan tersebut 
yang kemudian menyebabkan meningkatnya permintaan terhadap saham sehingga pada akhirnya 
akan memngaruhi return saham. 

Dalam penelitian (Abdullah, 2016; Rahmanda Putra & Widyaningsih, 2016; Tinangon & 
Walandouw, 2017) menunjukkan bahwa arus kas operasi berpengaruh positif terhahadap return 
saham. 
 
Pengaruh Laba Akuntansi Terhadap Return Saham 

Laba merupakan pengurang pendapatan yang kurangi biaya barang terjual. Profit and loss 
statement ialah laporan yang memperhitungkan kesuksesan operasi perusahaan dalam periode 
tertentu. Perusahaan mempunyai kesanggupan menerbitkan laba, yang cenderung nilai saham juga 
meningkat. Semakin bertambah keuntungan perusahaan, maka perusahaan mampu membagikan 
deviden semakin besar dan berpengaruh pada return saham secara positif (Christiawan, 2012). 

Semakin tinggi nilai laba akuntansi, maka akan menimbulkan reaksi positif yaitu return saham 
meningkat karena perusahaan dianggap mempunyai kinerja yang baik dan mampu memberikan 
return yang baik pula kepada investor (Endang Masitoh W., Sri Purwanti, Yul Chomsatu, 2015). 

Kenaikan laba akuntansi perusahaan akan menarik investor untuk berinvestasi. Kenaikan 
laba akuntansi yang berkelanjutan diharapkan akan dapat memberikan hasil yang lebih besar bagi 
investor. Hal ini akan mengakibatkan perubahan harga saham yang pada akhirnya juga 
mempengaruhi return saham (Genada, 2018). 

Dalam penelitian yang dilakukan oleh (Darmayanti, 2018; Fitri et al., 2015; Tinangon & 
Walandouw, 2017) menunjukkan bahwa laba akuntansi berpengaruh positif terhahadap return 
saham. 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Return Saham 
 

Ukuran (size) perusahaan bisa diukur menggunakan total aktiva, penjualan atau modal 
perusahaan. Salah satu tolak ukur yang menunjukkan besar 

kecilnya perusahaan adalah ukuran aktiva dari perusahaan. Semakin besar total aset semakin 
mampu perusahaan untuk menghasilkan laba, selain itu, jika kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba meningkat, maka harga saham akan meningkat (Adiwiratama, 2012). 

Semakin banyak investor yang berniat membeli saham perusahaan yang berukuran besar 
yang akan berakibat pada harga saham perusahaan naik dan dapat meningkatkan return saham 
(Sartono, 2010). 

Besar kecilnya kapitalisasi pasar perusahaan merupakan faktor risiko yang 
patutdiperhitungkan dalam menghitung tingkat pengembalian return saham (Husain & Mahfud, 
2015). 

Ukuran perusahaan yang besar akan membangun kepercayaan investor terhadap suatu 
perusahaan. Peningkatan kepercayaan investor ini akan meningkatkan permintaan saham dan pada 



 

akhirnya akan meningkatkan harga saham dan juga return saham (Ganerse & Suarjaya, 2014). 
Ukuran perusahaan dapat diukur dengan total aset, penjualan atau modal dari perusahaan. 

Ketiga variabel tersebut digunakan untuk menentukan ukuran perusahaan karena dapat mewakili 
ukuran perusahaan. Semakin besar properti, semakin banyak modal yang ditanamkan, semakin 
banyak perputaran, semakin banyak uang bergerak dan semakin dikenal di masyarakat Ukuran 
perusahaan dapat diukur dari total/jumlah aset perusahaan dengan logaritma natural dari total aset. 
Perusahaan besar dianggap kurang berisiko karena perusahaan besar memiliki akses yang 

lebih baik ke pasar modal, sehingga lebih mudah untuk mengumpulkan dana tambahan untuk 
pembayaran deviden. 

Dalam penelitian (Andriana et al., 2016; Pratiwi & Putra, 2015; Runi Astuti, 2017) 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhahadap return saham. 
 
Pengaruh Arus Kas Operasi, Laba Akuntansi, dan Ukuran Perusahaan terhadap Return 
Saham 

Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan kepemilikan investor individual atau 
investor institusional atas investasi mereka yang diinvestasikan dalam suatu perusahaan. Return 
saham biasanya dikaitkan dengan pendapatan/laba dari perusahaan. Kualitas baiknya kinerja 
perusahaan mempunyai nilai baik bagi perusahaan juga ditandai dengan retrun saham yang tinggi. 
Namun return saham mengalami kondisi yang fluktuatif dan sukar untuk diperkirakan. Laporan 
keuangan merupakan salah satu sumber informasi keuangan perusahaan yang di dalamnya 
mengandung informasi menganai poisisi keuangan, kinerja keuangan, dan arus kas entitas yang 
bermanfaat bagi investor untuk menentukan pembuatan keputusan investasi. Adapun informasi 
penting yang diperoleh dari laporan keuangan adalah informasi arus kas operasi, aktivitas operasi 
berasal dari transaksi dan peristiwa lain yang mempengaruhi penetapan laba atau rugi bersih, dan 
merupakan indikator yang menentukan apakah dari operasi perusahaan dapat menghasilkan kas 
yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan, membayar 
dividen dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan sumber pendanaan dari luar. Laba 
akuntansi didefinisikan sebagai kenaikan manfaat ekonomi selama periode akuntansi dalam 
bentuk penambahan aktiva atau penurunan kewajiban yang mengakibatkan kenaikan ekuitas 
yang tidak berasal dari kontribusi penanaman modal selain untuk menilai kinerja laba akuntansi 
bisa juga digunakan untuk memprediksi kemampuan laba serta menaksir risiko dalam investasi 
dan (Christiawan, 2012). Selain arus kas operasi dan laba akuntansi, besar kecilnya ukuran 
perusahaan yang besar akan mudah memperoleh dana tambahan dipasar modal apabila 
dibandingkan dengan perusahaan kecil (Sartono, 2010), di karenakan Investor lebih menyakini 
perusahaan besar untuk menginvestasikan kelebihan dananya karena perusahaan besar membuat 
investor yakin dengan tingkat kelangsungan usahanya sehingga lebih aman dan kecil 
kemungkinannya untuk bangkrut dibandingkan berinvestasi pada perusahaan kecil. 
 
Hipotesis Penelitian 
Berdasarkan kerangka teori diatas, maka dapat diambil hipotesis penelitian sebagai berikut: 
Ha1: Terdapat pengaruh arus kas operasi terhadap return saham 
Ha2: Terdapat pengaruh laba akuntansi terhadap return saham 
Ha3: Terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham 
Ha4: Terdapat pengaruh arus kas operasi, laba akuntansi, dan ukuran perusahaan terhadap return 

saham. 
 
METODE PENELITIAN 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur sektor basic material di Bursa Efek 
Indonesia periode 2020-2021 dengan menggunakan metode electronic research untuk mendapatkan 
informasi tambahan yang dapat diakses melalui website www.idx.co.id. Data yang digunakan 
berupa laporan keuangan tahunan perusahaan. Waktu penelitian dilaksanakan pada bulan Oktober 

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


 

2022 hingga Juni 2023. Adapun populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor 
basic material di Bursa Efek Indonesia dengan periode pengamatan selama 2 tahun berjumlah 98 
perusahaan tercatat. Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling, yaitu teknik pengambilan 
sampel sumber data dengan pertimbangan tertentu (Helaluddin & Wijaya, 2019). Metode ini dipilih 
karena relevan dengan penelitian yang akan dilakukan, dan sampel pada penelitian ini dengan kriteria 
sebagai berikut: 

1. Perusahaan manufaktur sektor basic material yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ditahun 
2020-2021. 

2. Perusahaan manufaktur sektor basic material telah meyampaikan laporan keuangan ditahun 
2020-2021 yang berisi data dan informasi yang dapat digunakan dalam penelitian ini serta laporan 
keuangan tersebut telah diaudit dan disertai dengan laporan auditor independen. 

3. Perusahaan manufaktur sektor basic material yang menyampaikan laporan keuangan dan 
mengalami keuntungan ditahun 2020-2021. 

 
Pendekatan penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan penelitian 

kuantitatif. Penelitian kuantitatif yaitu sebuah metode penelitian yang menggunakan logika 
deduktif untuk mencari hubungan yang terjadi antara suatu fenomena atau gejala yang terjadi di 
masyarakat. Metode ini bertujuan untuk mencari hasil yang disajikan secara numerik dengan 
mengandalkan komponen empiris yang disebut variabel (Sudaryono, 2016). Penelitian ini 
menjelaskan hubungan sebab dan akibat dua variabel atau lebih untuk menganalisis bagaimana 
suatu variabel mempengaruhi variabel lainnya. Pada penelitian ini akan diuji pengaruh Arus Kas 
Operasi, Laba Akuntansi, dan Ukuran Perusahaan terhadap return saham pada perusahaan sektor 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2021. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, menurut (Tersiana, 
2018)data sekunder yaitu dapat diperoleh dari catatan, buku, laporan pemerintah, buku-buku, dan 
sebagainya, serta data ini tidak perlu diolah lagi. Teknik pengumpulan data yang digunakan pada 
penelitian ini adalah teknik studi dokumentasi. Pengumpulan data dilakukan dengan cara mencari 
data laporan keuangan tahunan perusahaan sektor keuangan yang telah memenuhi kriteria melalui 
situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Pada penelitian ini data yang digunakan adalah data kuantitatif, yang berarti data yang 
digunakan berbentuk numerik atau angka dan dapat diolah secara dengan teknik perhitungan 
statistik. Teknik analisis ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh dari variabel-variabel 
independen, yaitu arus kas operasi, laba akuntansi dan ukuran perusahaan terhadap variabel 
dependen, yaitu return saham baik secara parsial maupun simultan. Metode analisis dilakukan 
dengan bantuan program E-Views versi 12.  
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Pengujian Model Regresi 

Penelitian ini menggunakan teknik analisis data panel. Langkah pertama akan dilakukan uji 
model regresi data panel dengan tiga pilihan model uji regresi yaitu Common Effect Model (CEM), 
Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Pengujian dilakukan untuk memilih 
model yang terbaik yang akan digunakan dalam penelitian ini. Terdapat tiga pengujian yang bisa 
dilakukan untuk menentukan model terbaik yaitu Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange 
Midtiplier. Uji Chow menentukan model regresi data dilakukan panel untuk antara Common Effect 
Model (CEM) dan Fixed Fject Model (FEM). Uji Hausman digunakan untuk menguji model regresi 
data panel antara Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM). Dan Uji Lagrange 
Multiplier dilakukan untuk menentukan model regresi data panel antara Common Effect Model (CEM) 
dan Random Effect Model (REM). Dalam menentukan pilihan model yang tepat peneliti 
menggunakan software Eviews 12. Pada Uji Pemilihan model ini data yang dipakai merupakan data 
yang telah dilakukan uji outlier. 
Uji Chow 



 

Tabel 1 Uji Chow 
 

Redundant Fixed Effects 
Tests 

   

Equation: Untitled    
Test cross-section fixed 
effects 

   

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 0.834978 (82,80) 0.7909 

Cross-section Chi-square 102.645136 82 0.0612 

Sumber : Output Eviews 12 
Berdasarkan Tabel, Hasil Uji Chow dalam penelitian ini meunjukkan nilai probabilitas Cross 

section F sebesar 0,7909 dan Cross section Chi-square sebesar 0.0612 hasi tersebut lebih besar dari 
signifikasi 0.05. Maka disimpulkan Common Effect Model (CEM) lebih baik dibandingkan Fix Effect 
Model (FEM) dalam pengujian Chow, sehingga H0 diterima, H1 ditolak, maka selanjutnya 
dilakukan Uji Hausman. 
 
Uji Hausman 

Tabel 2 Uji Hausman 
 

Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: Untitled    
Test cross-section random effects 

 
Test Summary 

Chi-Sq. Statistic  
Chi-Sq. d.f. 

 
Prob. 

Cross-section random 6.659969 3 0.0836 

Sumber : Output Eviews 12 
 

Berdasarkan Tabel, hasil uji hausman dalam penelitian didapatkan nilai probabilitas cross 
section f sebesar 0.0836 hasil tersebut lebih besar dari signifikasi 0.05. Maka dismpulkan Random 
Effect Model (REM) dibandingkan Fix Effect Model (FEM) dalam pengujian Hausman, Sehingga H0 
diterima dan H1 ditolak, selanjutnya akan dilakukan Uji Lagrange Multiplier. 
 
Uji Lagrange Multiplier 

Tabel 3 Uji Lagrange Multiplier 
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 
Null hypotheses: No effects 
Alternative hypotheses: Tw o-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 
(all others) alternatives 

Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

Breusch-Pagan 1.088188 8.599001 9.687189 

 (0.2969) (0.0034) (0.0019) 

Honda -1.043163 2.932405 1.335896 

 (0.8516) (0.0017) (0.0908) 

King-Wu -1.043163 2.932405 2.800185 

 (0.8516) (0.0017) (0.0026) 



 

Standardized Honda -0.992060 6.969298 -6.865675 
 (0.8394) (0.0000) (1.0000) 

Standardized King-Wu -0.992060 6.969298 2.797741 

 (0.8394) (0.0000) (0.0026) 

Gourieroux, et al. -- -- 8.599001 

   (0.0051) 

Sumber : Output Eviews 12 
 

Berdasarkan tabel, hasil uji lagrange multiplier dalam penelitian didapatkan nilai probabilitas 
cross section breusch-pagan sebesar 0.2969 hasil tersebut lebih besar dari signifikasi 0.05. Maka H0 
diterima atau dapat disimpulkan Common Effect Model (CEM) terpilih menjadi model terbaik dalam 
penelitian ini. 
 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 

Berdasarkan hasil analisis, nilai Probability sebesar 0,000000 < 0,05, dapat disimpulkan data 
tidak berdistribusi normal (Napitupulu et al., 2021: 140). Cara mengatasi data tidak berdistribusi 
normal yaitu dengan melakukan transformasi data dan deteksi outlier (Basuki & Yuliadi, 2014: 81-
84). Dalam kasus ini peneliti melakukan deteksi outlier. Nilai Probability sebesar 0,001974 < 0,05, 
dapat disimpulkan data tidak berdistribusi normal (Napitupulu et al., 2021: 140). Cara mengatasi 
data tidak berdistribusi normal yaitu dengan melakukan transformasi data dan deteksi outlier 
(Basuki & Yuliadi, 2014: 81-84). Dalam kasus ini peneliti melakukan deteksi outlier. Nilai 
Probability sebesar 0,063340 > 0,05, dapat disimpulkan data berdistribusi normal (Napitupulu et 
al., 2021: 140). 
 
Uji Multikolinearitas 

Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ditentukan adanya 
kolerasi yang tinggi antar variabel independen (Ghozali). Berdasarkan perhitungan tabel terlihat 
bahwa nilai koefisien korelasi X1 dan X2 0,17228 <0,85, X1 dan X3 sebesar 0,104561 <0,85 dan 
X2 dan X3 sebesar -0,060854<0,85. Maka dapat disimpulkan bahwa terbebas multikolinearitas 
atau lolos uji multikolinearitas. 
 
Uji Heterosdastisitas 

Tujuan dari heteroskedastisitas adalah untuk menguji ada tidaknya varians dari nilai residual suatu 
pengamatan ke pengamatan lainnya dalam suatu model regresi. Kriteria hasil uji ini, jika varians dari 
satu residual yang diamati ke residual lain yang diamati adalah tap, itu disebut homoskedastisitas. 
Ketika varian dari satu residual yang diamati ke residual lain yang diamati berbeda, maka disebut 
heteroskedastisitas. Kriteria pengujian yang baik adalah tidak adanya gejala heteroskedastisitas 
(Chozali et al., 2017).  

Kriteria keputusan untuk menguji heteroskedastisitas adalah dengan mempertimbangkan nilai 
probabilitus dari t-statistik (t-hitung) variabel independen. H0 diterima jika p-value lebih besar dan 
0.05. Artinya tidak ada gejala heteroskedastisitas bersifat homokedastisitas. Sebaliknya, H0 ditolak jika 
nilai probabilitasnya lebih kecil dari 0,05. Artinya terdapat tanda-tanda gejala heteroskedastisitas. 
Berdasarkan Tabel , nilai probabilis variabel independen lebih besar dari 0,05 yang berarti bahwa 
H daput diterima dan tidak ada pejala heteroskedastisitas. 
 
Uji Hipotesis 
Persamaan Regresi Data Panel 
Persamaan regresi data panel yang digunakan peneliti bertujuan untuk mengestimasi variabel 
dependen ketika variabel independen hertambah atau berkurang. Berikut adalah hasil regresi data 



 

panel Common Effect Model (CEM) yang dilakukan oleh peneliti. 
Tabel 4 Uji CEM 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.510648 0.458015 -
1.114916 

0.2665 

X1 0.002084 0.011152 0.186856 0.8520 
X2 0.003773 0.005543 0.680691 0.4970 
X3 0.040880 0.018048 2.265019 0.0248 

R-squared 0.033787 Mean dependent var 0.51170
5 

Adjusted R-squared 0.015894 S.D. dependent var 1.06487
1 

S.E. of regression 1.056375 Akaike info criterion 2.97136
4 

Sum squared resid 180.7803 Schw arz 
criterion 

 3.04635
2 

Log likelihood -242.6232 Hannan-Quinn criter. 3.00180
2 

F-statistic 1.888273 Durbin-Watson stat 2.20246
8 

Prob(F-statistic) 0.133635   

Sumber : Ouput Eviews 12 
Persamaan regresi hasil pengolahan data dilihat dari nilai koefisien. Persamaan dari penelitian ini 
adalah Y = -0,51 + 0,002*X1it + 0,03*X2it + 0,04*X3it. Dari persamaan diatas dapat diartikan bahwa 
arus kas operasi berpengaruh positif terhadap return saham, laba akuntansi berpengaruh positif 
terhadap return saham, dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap return saham. 

Berdasarkan persamaan regresi tersebut dapat disimpulkan apabila variabel arus kas 
operasi,laba akuntansi dan ukuran perusahaan bernilai kontsan sebesar 0 maka variabel Y return 
saham sebesar -0,51. Apabila variabel X1 (Arus Kas Operasi) meningkat sebesar 1% maka variabel 
Y (return saham) akan meningkat 0,02%. Apabila variabel X2 (Laba Akuntansi) meningkat 1% 
maka variabel Y akan mengalami peningkatan 0,03%, dan apabila variabel X3 (Ukuran Perusahaan) 
mengingkat 1% makan variabel Y akan mengalami peningkatan 0,04%. 
 
Uji Statistik t 
 

Uji statistik bertujuan untuk menunjukan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen 
terhadap variabel dependen dengan menganggap variabel independen lainnya konstan (Ghozali et 
al., 2017). Pengujian dapat dilakukan dengan membandingkan probabilitas t- hitung dengan tingkat 
kesalahan alpha (0,05). Jika nilai probabilitas t- hitung lebih kecil dari 0.05. maka dapat disimpulkan 
bahwa variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, dan jika nilai 
probabilitas 1-hitung lebih besar dari 0.05, maka variabel independen dapat disimpulkan bahwa 
tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Hasil uji-t berikut ditunjukkan pada Tabel 

Tabel 5 Hasil Uji T 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.510648 0.458015 -1.114916 0.2665 

X1 0.002084 0.011152 0.186856 0.8520 
X2 0.003773 0.005543 0.680691 0.4970 
X3 0.040880 0.018048 2.265019 0.0248 

Sumber : Output Eviews 12 



 

 
Berdasarkan hasil uji t statistic menunjukan bahwa variabel arus kas operasi tidak berpengaruh 

terhadap return saham karena nilai return saham sebesar 0,85 lebih besar dari 0,05, lalu variabel laba 
akuntansi juga tidak berpengaruh terhadap return saham karena nilai lebih besar, sedangkan ukuran 
perusahaan berpengaruh terhadap return saham karena nilai return saham lebih kecil dari nilai 
signifikasi 0,05. 
 
Uji F-Statistik 

Uji F-statistik pada dasarnya menunjukan pakah semua variabel independen dalam model 
memiliki pengaruh secara simultan atau besrsama- sama terhadap variabel independen (Ghozali et 
al., 2017). Pengujian dapat dilakukan dengan membandingkan nilai probabilitas hitung F dengan 
tingkat kesalahan alpha (0,05). Jika nilai probabilitsa F hitng lebih kecil dari 0,05, maka dapat 
disimpulkan bahwa model regresi diduga layak, tetapi jika nilai probabilitas F hitung lebih besar dari 
0,05, dapat disimpulkan bahwa model regresi diduga tidak layak. Hasil uji F berikut dtunjukkan 
pada Tabel 

Tabel 6 Hasil Uji F 

R-squared 0.033787 Mean dependent var 0.511705 

Adjusted R-squared 0.015894 S.D. dependent var 1.064871 
S.E. of regression 1.056375 Akaike info criterion 2.971364 
Sum squared resid 180.7803 Schw arz criterion 3.046352 
Log likelihood -242.6232 Hannan-Quinn criter. 3.001802 
F-statistic 1.888273 Durbin-Watson stat 2.202468 
Prob(F-statistic) 0.133635   

Sumber : Output Eviews 12 
 

Berdasarkan pengujian dalam tabel dapat dilihat berdasarkan nilai probabilitas F-hitung 
sebesar 0,13. Dihitung dengan keyakinan 95% alpha sebesar 0,05. Nilai probabilitas lebih besar 
dari 0,05 sehingga ketiga variabel independen secara simultan tidak berpengaruh terhadap variabel 
inpenden. Tabel nilai F dicari mengatuhi nilai derajat kebebasan atau degree of freedom (df) 1 dan 
2. df 1 dengan rumus k-1k.k merupakan jumlah variabel, maka diperoleh df1 yaitu 4-1= 3, df 2 
dengan rumus n-k.n merupakan jumlah sampel observasi, maka diperoleh df 2 yaitu 83-4 = 79. 

Berdasarkan derajat kebebasan yang telah diiketahui hasil yang diperoleh untuk F tabel 
sebesar 3,11. Maka disimpulkan dengan nilai F-hitung yaitu sebesar 1,88 lebih kecil dari F tabel 
yaitu 3,11. Dalam artian penelitian ini menunjukkan bahwa uji model ini tidak berpengaruh. 
 
Koefisien Determinasi 

Koefien determinasi dimaksudkan untuk mengukur seberapa baik kemampuan model dapat 
menjelaksan variabel dependen. Nilai koefisien determinasi antara 0 dan 1. Nilai kemampuan 
determinasi yang kecil (r2) menunjukkan kemampuan variabel independen yang sangat terbatas 
untuk menjelaskan variabel dependen. Nilai yang mendekati 1 berarti seluruh variabel independen 
menyediakan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel dependen 
(Ghzoali et al., 2017). Berikut hasil koefisien determinasi dapat dilihat pada Tabel. 

Tabel 7 Uji Koefisien Determinasi 

R-squared 0.033787 Mean dependent var 0.511705 

Adjusted R-squared 0.015894 S.D. dependent var 1.064871 
S.E. of regression 1.056375 Akaike info criterion 2.971364 
Sum squared resid 180.7803 Schw arz criterion 3.046352 
Log likelihood -242.6232 Hannan-Quinn criter. 3.001802 
F-statistic 1.888273 Durbin-Watson stat 2.202468 
Prob(F-statistic) 0.133635   



 

Sumber : Output Eviews 12 
 

Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai adjusted R-squared ialah 0.015894. nilai Adjust R-
squared merupakan penyesuaian R Squared dengan jumlah variabel independen. Pada penelitian 
ini didapatkan hasil Adjust R square sebesar 0,015 artinya varibel dependen yaitu return saham 
menunjukkan bahwa arus kas operasi, laba akuntansi dan ukuran perusahaan untuk menjelaskan 
variable perusahaan secara simultan sebesar 1,5%. 
 
Pembahasan 
Arus kas operasi terhadap return saham 

Hasil Pengujian menggunakan metode data panel diketahui bahwa arus kas operasi pengaruh 
positif terhadap return saham. Berdasarkan hasil uji t variabel arus kas operasi didapat hasil t-hitung 
sebesar 0,18 lebih kecil dari t-tabel sebesar 1,98 dan memiliki nilai probabilitas sebesar 0,85 lebih 
besar dari siginifikasi alpha 0,05 yang artinya variabel arus kas operasi tidak berpengaruh siginifikan 
terhadap return saham. Nilai positif pada t-hitung menandakan bahwa hubungan antar variabel 
positif. Sehingga dapat disimpulkan secara parsial variabel arus kas operasi memiliki pengaruh yang 
searah, artinya apabila arus kas operasi meningkat maka return saham meningkat. 

Arus kas operasi yang merupakan aktivitas penghasil utama pendapatan perusahaan 
(principal revenue activities) dan aktivitas lain yang bukan merupakan aktivitas investasi dan pendanaan, 
umumnya berasal dari transaksi dan peristiwa lain yang mempengaruhi penetapan laba atau rugi 
bersih, dan merupakan indikator yang menentukan apakah dari operasi perusahaan dapat 
menghasilkan kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi 
perusahaan, membayar dividen dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan pada sumber 
pendanaan. 

Apabila dikaitkan dengan laporan keuangan lainnya, laporan arus kas memberikan informasi 
yang bermanfaat bagi pengguna laporan dalam mengevaluasi perubahan kekayaan bersih atau 
ekuitas dana suatu entitas pelaporan suatu perusahaan. (Sukamulja, 2021). 

Hal ini sesusai dengan penelitian yang dilakukan oleh (Tinangon & Walandouw, 2017) 
disimpulkan bahwa terdapat tidak pengaruh positif terhadap return saham tetapi tidak signifikan 
antara laba akuntansi dan arus kas operasi terhadap return saham. 

Lalu penelitian yang dilakukan oleh (Abdullah, 2016) menunjukkan koefisien regresi-nya 
bernilai positif sebesar 0,318 dan hasil uji t diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,75 lebih besar dari 
0,05 dan membuat kesimpulan perubahan arus kas dari kegiatan operasi berengaruh positif 
terhadap return saham tetapi tidak signifikan terhadap return saham. 
 
Laba akuntansi terhadap return saham 

Hasil pengujian menggunakan data panel diketahui bahwa varibel laba akuntansi memliliki 
pengaruh positif terhadap return saham. Berdasarkan hasil uji t terjadap variabel laba akuntansi 
didapat hasil t hitung sebesar 0,68 lebih kecil dari t-tabel 1,98 dan memiliki nilai probibabilitas 
sebesar 0,49 dari signifikasi alpha 0,05 yang artinya variabel laba akuntansi tidak berpengaruh 
signifikan terhadap return saham. Nilai positif pada t- hitung menandakan bahwa hubungan antar 
variabel positif. Sehingga dapat disimpulkan secara parsial variabel laba akuntansi pengaruh yang 
searah, artinya apabila laba akuntansi meningkat maka return saham meningkat. 

Berdasarkan penjelasan diatas sejalan dengan teori (Christiawan, 2012) Laba merupakan 
pengurang pendapatan yang kurangi biaya barang terjual. Profit and loss statement ialah laporan 
yang memperhitungkan kesuksesan operasi perusahaan dalam periode tertentu. Perusahaan 
mempunyai kesanggupan menerbitkan laba, yang cenderung nilai saham juga meningkat. Semakin 
bertambah keuntungan perusahaan, maka perusahaan mampu membagikan deviden semakin besar 
dan berpengaruh pada return saham secara positif Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh (Razak & Syafitri, 2018) dalam penelitiannya hasil pengujian secara parsial 
menunjukkan bahwa laba akuntansi tidak terbukti mempengaruh return saham terlihat dari nilai 



 

signifikansi uji T 0,164 lebih besar dari 0,05. 
Temuan ini juga diperkuat dengan penelitian (Natanael, 2021) dalam penelitiannya didapat 

hasil laba Akuntans tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham hal ini dibuktikan dari sig = 
0,669 > = 0,05. Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh (Pretty et al., 2020) mendapatkan hasil 
adalah sebesar 0,356 dengan nilai signifikan 0,723 sedangkan t-tabel adalah sebesar 2,011 dengan 
signifikan 0,05 sehingga kesimpulannya adalah t-hitung< t-tabel yaitu 0,356 <2,011 dan signifikan 
0,72 > 0,05, maka kesimpulannya laba akuntansi tidak berpengaruh dan tidak signifikan secara parsial 
terhadap return saham. 
 
Ukuran Perusahaan terhadap return saham 

Hasil pengujian dengan menggunakan data panel diketahui bahwa variabel ukuran 
perusahaan memiliki pengaruh ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap return 
saham Berdasarkan hasil uji t terjadap variabel laba akuntansi didapat hasil t hitung sebesar 2,2 lebih 
besar dari t-tabel 1,98 dan memiliki nilai probibabilitas sebesar 0,02 dari signifikasi alpha 0,05 yang 
artinya variabel ukuran perusahaan memilliki hubungan pengaruh yang signifikan terhadap return 
saham. Nilai negatif pada t-hitung menandakan bahwa hubungan antar variabel negatif sehingga 
dapat disimpulkan secara parsial ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif dan sinifikan 
terhadap return saham di Perusahaan Manufaktur sektor Basic Material. 

Hasil tersebut sejalan dengan teori (Hery, 2017) Besar kecilnya perusahaan akan 
mempengaruhi kemampuan dalam menanggung risiko yang mungkin timbul dari berbagai situasi 
yang dihadapi perusahaan. Perusahaan besar memiliki risiko yang lebih rendah daripada 
perusahaan kecil. Hal ini dikarenakan perusahaan besar memiliki kontrol yang lebih baik (greater 
control) terhadap kondisi pasar sehingga mereka mampu menghadapi persaingan ekonomi. 

Hasil penelitian ini juga sesusai dengan penelitian yang dilakukan oleh (Runi Astuti, 2017) 
ditemukan hubungan yang kuat antara ukuran perusahaan terhadap return saham sebesar 0,02 dan 
membuat kesimpulan bahwa yang diproksikan oleh ukuran perusahaan memberikan pengaruh 
yang positif siginifikan terhadap return saham yang berarti semakin besar perusahaan akan 
membuat dividen yang diberikan lebih besar. 
 
Pengaruh Arus Kas Operasi, Laba Akuntansi, Ukuran Perusahaan Terhadap Return Saham 

Berdasarkan hasil uji menghasilkan nilai probabilitas F-hitung sebesar sebesar 0,13. Dihitung 
dengan keyakinan 95% alpha sebesar 0,05. Nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 sehingga ketiga 
variabel independen secara simultan tidak berpengaruh terhadap variabel inpenden. 

Laporan keuangan merupakan salah satu sumber informasi keuangan perusahaan 
yang di dalamnya mengandung informasi menganai poisisi keuangan, kinerja keuangan, dan arus 
kas entitas yang bermanfaat bagi investor untuk menentukan pembuatan keputusan investasi. 
Adapun informasi penting yang diperoleh dari laporan keuangan adalah informasi arus kas operasi, 
aktivitas operasi berasal dari transaksi dan peristiwa lain yang mempengaruhi penetapan laba atau 
rugi bersih, dan merupakan indikator  yang menentukan apakah dari operasi perusahaan dapat 
menghasilkan kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi 
perusahaan, membayar dividen dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan sumber 
pendanaan dari luar. Namun penelitian ini tidak sejalan dengan teori (Adiwiratama, 2012). semakin 
besar total aset semakin mampu perusahaan untuk menghasilkan laba, selain itu, jika kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba meningkat, maka harga saham akan meningkat, dan sesuai 
dengan penelitian yang dilakukan oleh (Natanael, 2021) berdasarkan hasil pengujian statistik dapat 
dinyatakan bahwa laba akuntansi (X1) dan arus kas operasi (X2) tidak berpengruh signifikan 
terhadap return saham. 
 
Kesimpulan 
Berdasarkan hasil uji yang dilakukan dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Berdasarkan hasil uji t, secara parsial arus kas operasi tidak berpengaruh signifikan terhadap 



 

return saham. Hal ini menunjukkan perubahan arus kas operasi tidak berpengaruh pada return 
saham di perusahaan manufaktur sektor basic material pada tahun 2020-2021. 

2. Berdasarkan hasil uji t, secara parsial laba akuntansi tidak berpengaruh siginfikan terhadap 
return saham. Hal ini menunjukkan perubahan laba akuntansi tidak berpengaruh pada return 
saham di perusahaan manufaktur sektor basic material pada tahun 2020-2021. 

3. Berdasarkan hasil uji t, secara parsial ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap return 
saham di perusahaan manufaktur sektor basic material pada tahun 2020-2021. Hal ini 
menunjukkan semakin besar ukuran perusaan mendapat kepercayaan investor dikarenakan akan 
meningkatkan permintaan saham dan pada akhirnya akan meningkatkan harga saham dan juga 
return saham. 

4. Berdasarkan uji F yang menguji secara simultan dan uji koefesien determinasi. Secara simultan 
arus kas operasi, laba akuntansi, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan. Dari hasil uji 
koefisien determinansi dependen yaitu return saham menunjukkan bahwa tidak dapat dijelaskan oleh 
variabel independen yaitu arus kas operasi, laba akuntansi dan ukuran perusahaan. 

 
Hasil penelitian ini menghasilkan beberapa hasil empiris mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan. Dengan melihat beberapa faktor, perusahaan dapat mengambil 
keputusan mengenai nilai perusahaan sebagai berikut: 

1. Jika dilihat dari data penelitian arus kas operasi yang berkumpul di kelas-kelas terendah dari 
semua interval kelas, ini mengindikasikan bahwa setiap perusahaan sektor basic material belum 
memaksimalkan aset-aset yang ada di dalam perusahaan untuk mendapatkan keuntungan. 
Bahkan beberapa perusahaan memiliki nilai minus yang berarti laba bersih yang diperoleh 
lebih kecil dari aset yang dimiliki perusahaan. 

2. Jika dilihat dari data penelitian laba akuntansi yang berkumpul di kelas-kelas terendah dari 
semua interval kelas, ini mengindikasikan bahwa total keuntungan perusahaan sektor basic 
material pada sampel lebih kecil dibandingkan dengan total modal yang dimiliki perusahaan. 
Yang artinya rasio laba bersih perusahaan masih tergolong rendah, yang mana memang 
menimbulkan sedikit resiko bagi perusahaan. Namun selain dengan meningkatkan 
pendapatan cara untuk meningkatkan laba atas ekuitas. 

3. Jika dilihat dari data penelitian ukuran perusahaan yang berkumpul di kelas- kelas menengah 
dari semua interval kelas, mengindikasikan bahwa nilai buku per saham di perusahaan sektor 
basic material pada sampel lebih dibandingkan harga saham .Pada dasarnya, tujuan investor 
menginvestasikan uangnya pada suatu perusahaan adalah untuk mendapatkan keuntungan. 
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