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ABSTRAK

Pasar modal memainkan peran penting dalam perekonomian Indonesia sebagai sarana investasi
bagi investor dan sumber pendanaan bagi perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh arus kas operasi, arus kas investasi, dan laba akuntansi terhadap return saham pada
perusahaan manufaktur subsektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2018-2023. Temuan ini mengindikasikan bahwa informasi keuangan, khususnya arus kas
operasi dan laba akuntansi, dapat menjadi acuan bagi investor dalam pengambilan keputusan
investasi. Oleh karena itu, perusahaan disarankan untuk meningkatkan transparansi dalam laporan
keuangan guna memberikan sinyal positif kepada investor. Penelitian yang digunakan adalah
pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan
yang dipublikasikan di BEI. Teknik analisis yang digunakan mencakup uji statistik deskriptif, uji
asumsi klasik, serta analisis regresi linear berganda untuk menguji hipotesis penelitian. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa arus kas investasi dan laba akuntansi memiliki pengaruh signifikan
terhadap return saham, sedangkan arus kas operasi tidak berpengaruh secara signifikan. Secara
simultan, arus kas operasi, arus kas investasi, dan laba akuntansi berpengaruh terhadap return
saham.

Kata kunci: Bursa Efek Indonesia, Arus Kas Investasi, Arus Kas Operasi, Laba Akuntansi, Return
Saham

PENDAHULUAN

Di Indonesia pasar modal menjadi salah satu cara untuk meningkatkan kegiatan
ekonomi di Indonesia adalah dengan menggunakan pasar modal, tempat investasi saham
dapat dilakukan, yaitu di Bursa Efek Indonesia (BEI). Setiap perusahaan memiliki
kemampuan tersendiri dalam membangun dan mengembangkan usahanya. Perusahaan
dapat dinilai melalui kemampuan menghasilkan laba, mempertahankan nilai investasi,
dan kemampuan perusahaan dalam mengatasi pengeluaran perusahaan yang dapat dilihat
dari kinerja laporan keuangan perusahaan tersebut (Jayanti, 2018).

Para investor yang melakukan transaksi di pasar modal memainkan peran penting
dalam kecepatan pertumbuhan pasar modal. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
adalah salah satu indikator yang berlaku di Bursa Efek Indonesia (BEI). Persentase
perubahan angka IHSG selama suatu periode menunjukkan rata-rata tertimbang dari
imbal hasil (return) saham di BEI selama periode tersebut. Hingga akhir tahun 2021,
aktivitas perdagangan saham terus bertumbuh secara positif, tercermin dari kinerja IHSG
yang terus bergerak stabil dan cenderung meningkat dibandingkan pada triwulan IIL
Sebagai ilustrasi, IHSG berada di level 6.600,68 pada 29 Desember 2021, meningkat 10,40%
dari tahun ke tahun (Ytd). Bahkan pada triwulan keempat, tepatnya pada 22 November
2021, IHSG sempat menembus rekor baru di level 6.723,39, melampaui IHSG sebelum
pandemi. Pada 29 Desember 2021, kapitalisasi pasar saham mencapai Rp8.275 triliun, atau
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naik 18,72 persen (Allie & Reiza, 2023) .

Salah satunya Sub Sektor pertambangan sekarang ini tetap menjadi salah satu sektor
utama yang menggerakan roda perekonomian Indonesia. Sektor pertambangan dengan
berbagai aktivitas operasionalnya yang berisiko tinggi dan sebagai salah satu sektor utama
penggerak ekonomi, tentu membutuhkan banyak tambahan modal. Indeks sektor
pertambangan yang melemah mengindikasikan semakin rendah ekspektasi investor
terhadap kinerja dari emiten-emiten sektor pertambangan. Perusahaan akan mengalami
kesulitan dalam memperoleh modal, jika tidak ada investor yang berminat untuk
berinvestasi. Jika perusahaan-perusahaan pada sektor pertambangan tidak dapat
menjalankan kegiatan operasionalnya dengan baik, maka hal tersebut akan berdampak
pada pertumbuhan ekonomi secara makro (Yuni, 2023).

Return saham adalah hasil dari investasi, suatu alasan untuk berinvestasi adalah
untuk mendapatkan keuntungan (return). Salah satu persyaratan utama yang diinginkan
para investor ketika mereka menempatkan dananya di pasar modal, baik konvensional
maupun syariah, adalah mereka harus memiliki perasaan aman terhadap investasinya.
Perasaan ini dapat diperoleh oleh investor dengan mendapatkan informasi keuangan yang
jelas, yang dapat digunakan sebagai dasar dalam pengambilan keputusan investasi
mereka. Informasi yang dibutuhkan investor termasuk informasi tentang kinerja keuangan
dan akuntansi perusahaan. Gunanya untuk menilai resiko, yang dapat digunakan untuk
memperkirakan keuntungan yang akan diperoleh (ardiyansyah, M, 2023).

Arus kas operasi bergantung pada peristiwa yang meningkatkan laba bersih dan juga
merupakan ukuran yang mampu memastikan bahwa operasi bisnis dapat membuat biaya
yang cukup dan menutup hutang. Hubungan dari arus kas opersi ini dengan return saham
pernah dijelaskan dengan hasil studi penelitian yang dilakukan oleh (Oktafian et al., 2023).
Pada penelitian Nawangwulan et al., (2018) didukung oleh Firani & Ramli, (2023) yang
mengatakan Arus Kas Operasi mempunyai pengaruh signifikan terhadap Return Saham.
Namun, berbeda dengan penelitian Caron & Markusen, (2016) didukung oleh Supriati et
al., (2018) Vibry et al., (2023) dan Ulfa et al., (2024) menunjukkan bahwa Arus Kas Operasi
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Return Saham. Hasil penelitian juga sejalan
dengan penelitian Maulana, (2021) yang juga menyatakan bahwa Arus Kas Operasi tidak
memiliki pengaruh pada Return Saham.

Arus kas dari aktivitas investasi mengubah jumlah dan komposisi modal dan
kewajiban keuangan perusahaan. Para pemasok modal harus melaporkan aktivitas ini
secara terpisah untuk memprediksi klaim terhadap arus kas masa depan (Atmini et al.,
2023). Pada penelitian Yusnita (2023) didukung oleh Firani & Ramli, (2023) yang
menunjukkan bahwa Arus Kas Investasi berpengaruh terhadap Return Saham. Namun,
pada penelitian Teuku Umar et al., (2021) didukung oleh Vibry et al., (2023) dan Ulfa et al,,
(2024) menyatakan bahwa Arus Kas Investasi berpengaruh positif tetapi tidak signifikan
terhadap Return Saham.

Laba Akuntansi yaitu keuntungan yang tidak dikenakan pajak selama periode waktu
tertentu. Saat mengevaluasi kinerja atau akuntabilitas pengelolaan, data pendapatan
menjadi indikator terpenting bagi investor. Kinerja keuangan suatu perusahaan adalah
faktor pertama yang menentukan daya tarik investasi bagi investor, jadi laba akuntansi
dapat memengaruhi laporan keuangan (Devy et al., 2023). Pada penelitian Yusnita, (2023)
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didukung oleh Firani & Ramli, (2023) yang mengatakan Laba Akuntansi berpengaruh
secara signifikan terhadap Return Saham. Penelitian ini juga sejalan dengan penelitian
Mokodompit, (2022) memiliki pengaruh signifikan terhadap Return Saham. Namun, beda
dengan penelitian Salsabilla, (2023) didukung oleh Ulfa et al., (2024) dan Sopini, (2023)
menyatakan Laba Akuntansi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Return Saham.

METODOE PENELITIAN

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2018, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 dengan menggunakan
teknik purposive sampling. Berdasarkan teknik purposive sampling yang telah dilakukan
terdapat 30 perusahaan yang masuk didalam kriteria sampel, yaitu perusahaan -
perusahaan pertambangan yang mempublikasikan laporan keuangan auditan secara
berturut-turut pada tahun 2018-2023. Setelah melakukan pengujian terdapat 6 perusahaan
yang harus dihilangkan atau dioutlier. Sehingga total sampel perusahaan dalam penelitian
ini adalah sebanyak 24 perusahaan atau 144 data selama enam tahun.

Variabel yang dianalisis dalam penelitian ini yaitu variabel bebas (arus kas operasi, arus kas
investasi dan laba akuntansi) dan variabel terikat (return saham). Return saham merupakan suatu
tingkat keuntungan yang diperoleh investor atas suatu investasinya. Menurut Jogiyanto (2010:204),
return saham adalah hasil yang diperoleh dari investasi dengan cara menghitung selisih harga
saham periode berjalan dengan periode sebelumnya dengan mengabaikan dividen. Adapun
indikator yang peneliti gunakan untuk mengukur variabel ini adalah

Keterangan :

Pi,— Pi, 4
Pi_1)

Ri =

Ri; = Return saham periode ke-t
Pii= Harga saham periode pengamatan
Pii-1= Harga saham periode sebelum pengamatan

Menurut Prastowo (2011:34), arus kas operasi adalah aktivitas penghasilan utama
pendapatan perusahaan (principal revenue producting activities) dan aktivitas lain yang bukan
merupakan aktivitas investasi dan pendanaan. Arus kas dari aktivitas operasi mencakup
semua efek kas dari setiap transaksi atau kejadian yang merupakan komponen penentuan
laba bersih, seperti penerimaan kas dari penjualan barang dagang, pembayaran kas
pembelian bahan ke supplier, dan pembayaran gaji karyawan perusahaan. Menurut
Prastowo (2011:34), arus kas investasi adalah aktivitas perolehan atau pelepasan aktiva
jangka panjang (aktiva tidak lancar) dan investasi yang tidak termasuk dalam pengertian
setara kas. Arus kas mencakup penerimaan kas dari penjualan aktiva tetap dan
pengeluaran kas untuk pengembalian mesin produksi. Laba akuntansi adalah ukuran
keseluruhan prestasi perusahaan yang diukur dengan menghitung selisih antara
pendapatan dan biaya. Adapun yang peneliti gunakan dalam variabel ini adalah laba bersih
sebagai alat ukur dari variabel laba akuntansi karena laba bersih menunjukkan kemampuan
menghasilkan laba yang tinggi pada tingkat penjualan tertentu, dengan mengetahui tingkat
penjualan investor akan lebih mudah melakukan keputusan suatu investasi, karena
besarnya pendapatan yang diterima dari suatu penjualan mampu menggambarkan besaran
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laba yang diperoleh perusahaan (Hapsyah, 2020).

Analisis regresi didasarkan pada hubungan fungsional ataupun kausal variabel
independent dengan variabel dependen (Hapsyah, 2020). Untuk mengetahui pengaruh
masing-masing variabel independent yaitu arus kas operasi (X1), arus kas investasi (Xz) dan
laba akuntansi (X3),terhadap variabel dependen yaitu return saham (Y), maka digunakan
analisis linier sederhana. persamaan rumus regresi linier pada penelitian ini adalah:

Y =a + b1X1+ b2X2+ b3X3 + €

Keterangan :
Y = Subjek dalam dependen yang dipredikasikan
a = Nilai Y bila X = 0 (nilai konstan).
bl-b3 = Koefisien regresi.
X = Subjek pada variabel independen yang mempunyai nilai tertentu.
X1 = Arus Kas Operasi.
X2 = Arus kas Investasi.
X3 = Laba Akuntansi.
¢ = Eror.

Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Return Saham

Laporan arus kas melaporkan penerimaan kas dan pengeluaran kas baik dari aktivitas
operasi, investasi, dan pendanaan. Aktivitas operasi adalah siklus kegiatan jangka pendek
yang merupakan aktivitas penghasil utama pendapatan perusahaan. Semakin tinggi saldo
kas bersih dari aktivitas operasi suatu perusahaan, diharapkan dapat meyakinkan investor
bahwa operasi perusahaan dapat menghasilkan kas yang cukup untuk melunasi pinjaman,
memelihara kemampuan operasi perusahaan, membayar dividen dan melakukan investasi
baru tanpa mengandalkan pada sumber luar sehingga harga saham dan return saham dapat
meningkat. Apabila arus kas operasi meningkat, maka return saham akan meningkat,
sebaliknya apabila arus kas operasi menurun, maka return saham akan menurunjuga (Yuni,
2023).
H1 : Arus Kas Operasi berpengaruh secara positif terhadap Return Saham.

Pengaruh Arus Kas Investasi terhadap Return Saham

Arus kas dari aktivitas investasi merupakan arus kas yang mencerminkan penerimaan
dan pengeluaran kas yang berhubungan dengan sumber daya yang bertujuan untuk
menghasilkan pendapatan dan arus kas di masa yang akan datang. Adanya peningkatan
arus kas investasi ini mampu memberikan arus kas tambahan bagi perusahaan
meningkatkan pendapatannya. Peningkatan ini tentunya akan menarik investor maupun
kreditor untuk melakukan transaksi di pasar modal. (Harahap & Effendi, 2020).
H2 : Arus Kas Investasi berpengaruh secara positif terhadap Return Saham.

Pengaruh Laba Akuntansi terhadap Return Saham

Laba akuntansi merupakan keuntungan atau kerugian bersih selama satu periode
sebelum dikurangi beban pajak yang dihitung berdasarkan prinsip akuntansi yang berlaku
umum. Laba merupakan selisih pendapatan dengan biaya yang dikeluarkan suatu
perusahaan (Atmini et al., 2023).
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H3 : Laba Akuntansi Berpengaruh secara positif Return Saham.

Arus Kas Operasi
X1 — H1
Arus Kas Investasi \ Return Saham
X2 —> Y
Laba Akuntansi /y A
X3 5

i H4

HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean S’.Cd'.
Deviation
AKO 114 -1.91 4.29 3418 1.01318
AKI 114 -3.47 1.00 -.0511 97381
LK 114 247 32.75 .7578 3.76541
RETURN SAHAM 114 -1.11 .85 -.0227 42549

Sumber : Data sekunder diolah SPSS (2025)

Berdasarkan tabel 1 hasil analisis statistik deskriptif, variabel Arus Kas Operasi
memiliki nilai minimum sebesar -1,91 pada perusahaan AKR Corporindo Tbk pada tahun
2018 dan nilai maksimum sebesar 4,29 pada perusahaan TBS Energi Utama Tbk pada tahun
2022 dengan rata-rata sebesar 0,3418 dan standar deviasi sebesar 1,01318. Hal ini
menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan memiliki arus kas operasi yang positif
dengan variasi yang moderat.

Variabel Arus Kas Investasi memiliki nilai minimum sebesar -3,47 pada perusahaan
Bumi Resources Minerals Tbk pada tahun 2020 dan nilai maksimum sebesar 1,00 pada
perusahaan Aneka Tambang Tbk pada tahun 2018 dengan rata-rata sebesar -0,0511 dan
standar deviasi sebesar 0,97381. Nilai rata-rata yang mendekati nol dan dominasi nilai
negatif menunjukkan bahwa aktivitas investasi perusahaan cenderung mengarah pada
pengeluaran.

Variabel Laba Akuntansi menunjukkan nilai minimum sebesar -2,47 pada perusahaan
Kapuas Prima Coal Tbk pada tahun 2022 dan nilai maksimum sebesar 32,75 pada
perusahaan Atlas Resources Tbk pada tahun 2022 dengan rata-rata sebesar 0,7578 dan
standar deviasi sebesar 3,76541, yang mencerminkan adanya perbedaan signifikan dalam
kinerja laba antarperusahaan.

Variabel Return Saham memiliki nilai minimum sebesar -1,11 pada perusahaan Borneo
Olah Satrana Sukses Tbk pada tahun 2021 dan nilai maksimum sebesar 0,85 pada
perusahaan Bayan Resources Tbk pada tahun 2022 dengan rata-rata sebesar -0,0227 dan
standar deviasi sebesar 0,42549. Rata-rata return saham yang negatif mengindikasikan
bahwa mayoritas perusahaan mengalami penurunan harga saham selama periode
penelitian, meskipun beberapa perusahaan mencatatkan return positif. Secara keseluruhan,
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hasil deskriptif ini memberikan gambaran awal mengenai karakteristik data penelitian dan
menjadi dasar bagi analisis lebih lanjut.
Tabel 2. Hasil Uji t-Test

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
1  (Constant) -.049 022 -2.221 .028
LN_AKO .037 021 164 1.775 .079
LN_AKI -.053 021 -225 -2.474 .015
LN_LK 015 .006 .240 2.633 .010

Sumber : Data sekunder diolah SPSS (2025)

Hasil pengujian hipotesis pada tabel 2 dengan menggunakan uji t-Test yang dilakukan
untuk menguji pengaruh dari masing-masing variabel independent terhadap variabel
dependen. Apabila nilai sig t < tingkat signifikansi (0.05) maka hipotesis diterima,
sedangkan apabila nilai sig t > tingkat signifikansi (0.05) maka hipotesis ditolak. Hasil
pengujian hipotesis tersebut menghasilkan persamaan analisis regresi berganda berikut ini:
Y = -0,049+0,037-0,053+0,015+e

Hipotesis pertama yang telah dirumuskan bahwa Arus Kas Operasi tidak
berpengaruh secara positif terhadap Return Saham. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis
yang telah dilakukan menyatakan bahwa hipotesis pertama ditolak. Hal ini dapat dilihat
dari nilai signifikan yaitu sebesar tingkat signifikansi sebesar 0,079 > 0,05. Kemudian pada
kolom t yang disebut t hitung menunjukan angka 1,775. Hal ini menunjukkan bahwa
variabel independen Arus Kas Operasi tidak berpengaruh signifikan secara parsial
terhadap variabel dependen Return Saham. Dengan demikian, setiap peningkatan arus kas
operasi secara parsial tidak memberikan pengaruh positif yang signifikan terhadap return
saham. Pada penelitian Caron & Markusen, (2016) didukung oleh Supriati et al., (2018)
Vibry et al., (2023) dan Ulfa et al., (2024) menunjukkan bahwa Arus Kas Operasi tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap Return Saham.

Hipotesis kedua yang telah dirumuskan bahwa Arus Kas Investasi berpengaruh
secara positif terhadap Return Saham, berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah
dilakukan menyatakan bahwa hipotesis kedua diterima. Hal ini dapat dilihat dari nilai
signifikan yaitu sebesar tingkat signifikansi sebesar 0,015 < 0,05. Kemudian pada kolom t
yang disebut t hitung menunjukan angka -2,474. Namun, hasil dari hipotesis kedua
berpengaruh secara negatif terhadap Return Saham. Hal ini menunjukkan bahwa variabel
independen Arus Kas Investasi berpengaruh signifikan secara parsial terhadap variabel
dependen Return Saham. Dengan demikian, setiap peningkatan arus kas investasi secara
parsial akan memberikan pengaruh positif yang signifikan terhadap return saham. Pada
penelitian Yusnita, (2023) didukung oleh Firani & Ramli, (2023) mengungkapkan bahwa
arus kas investasi berpengaruh positif signifikan dari arus kas operasi terhadap return
saham. Berdasarkan hasil beberapa penelitian tersebut, terdapat perbedaan penelitian
menemukan hasil yang positif, yang menghubungkan antara arus kas investasi dengan
return saham.
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Hipotesis ketiga yang telah dirumuskan bahwa Laba Akuntansi berpengaruh secara
positif terhadap Return Saham, berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan
menyatakan bahwa hipotesis ketiga diterima. Hal ini dapat dilihat dari nilai signifikan yaitu
sebesar tingkat signifikansi sebesar 0,010 < 0,05. Kemudian pada kolom t yang disebut t
hitung menunjukan angka 2,633. Hal ini menunjukkan bahwa variabel independen Laba
Akuntansi berpengaruh signifikan secara parsial terhadap variabel dependen Return
Saham. Dengan demikian, setiap peningkatan laba akuntansi secara parsial akan
memberikan pengaruh positif yang signifikan terhadap return saham. Pada penelitian
Ghifara & Henny, (2023) didukung oleh Yusnita, (2023), Firani & Ramli, (2023), Fajar, (2022)
dan Mokodompit, (2022) mengungkapkan bahwa laba akuntansi berpengaruh positif
signifikan terhadap return saham. Berdasarkan hasil beberapa penelitian tersebut, terdapat
penelitian menemukan hasil yang positif, yang menghubungkan antara laba akuntansi
dengan return saham.

KESIMPULAN

Hasil penelitian menunjukkan bahwa arus kas operasi tidak berpengaruh positif yang
signifikan terhadap return saham, sementara laba akuntansi berpengaruh positif yang
signifikan terhadap return saham dan arus kas investasi berpengaruh negative yang
signifikan terhadap return saham. Secara simultan, ketiga variabel tersebut berpengaruh
signifikan, menandakan bahwa kombinasi arus kas dan laba akuntansi berperan penting
dalam menentukan return saham di sektor pertambangan.
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