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Abstrak 

Informasi yang dianggap informatif adalah informasi yang dapat dipercaya oleh para 

pengambil keputusan. Namun, satu hal yang perlu diperhatikan adalah ketidakpastian 

terkait dengan kualitas produk yang ditawarkan di pasar modal. Penelitian ini bertujuan 

untuk mengetahui pengaruh baik secara simultan dan secara parsial antara laba 

akuntansi, arus kas operasi, dan return on equity (ROE) terhadap return saham 

perusahaan manufaktur sub sektor kosmetik dan farmasi tahun periode 2018-2022. 

Metode pengumpulan data menggunakan metode dokumentasi. Data yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan keuangan dan informasi harga 

saham perusahaan. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif kausal dengan 

populasi 15 perusahaan manufaktur di sub sektor kosmetik dan farmasi yang terdaftar di 

BEI selama periode tersebut. Tehnik pengambilan sempel menggunakan purpose 

sampling yaitu sampel terdiri dari 7 perusahaan yang dipilih berdasarkan kriteria 

tertentu. Data dikumpulkan melalui laporan keuangan tahunan yang diakses melalui 

www.idx.co.id dan dianalisis menggunakan perangkat lunak SPSS versi 25. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa secara simultan laba akuntansi, arus kas operasi dan 

return on equity berpengaruh terhadap return saham. Secara parsial laba akuntansi 

berpengaruh positif dan signifikan, arus kas operasi berpengaruh positif tetapi tidak 

signifikan, dan return on equity (ROE) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

return saham. 

Kata kunci: Laba Akuntansi, Arus Kas Operasi, Return on Equity (ROE), Return Saham. 

1. Pendahuluan 

Pasar modal memainkan peran penting dalam perekonomian suatu perusahaan 

dengan menjalankan dua fungsi utama, yaitu ekonomi dan keuangan. Secara ekonomi, 

pasar modal berfungsi sebagai tempat di mana terjadi pertemuan antara penjual dan 

pembeli, yang memungkinkan transaksi jual beli saham dan instrumen keuangan lainnya. 

Pasar modal juga berperan sebagai sarana di mana investor menyediakan modal kepada 

perusahaan yang membutuhkan, dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan baik 

dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Dengan demikian, investor 

menginvestasikan dananya kepada perusahaan (investee) melalui pasar modal untuk 

mendukung pengembangan dan operasional perusahaan tersebut. 

Para investor menyediakan modal mereka melalui pasar modal karena mereka yakin 

akan keamanan yang dijamin melalui mekanisme pasar tersebut. Salah satu alasan utama 
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adalah ketersediaan informasi yang transparan dan dapat diandalkan sebagai dasar 

pengambilan keputusan investasi. Informasi yang dianggap informatif adalah informasi 

yang dapat dipercaya oleh para pengambil keputusan. Namun, satu hal yang perlu 

diperhatikan adalah ketidakpastian terkait dengan kualitas produk yang ditawarkan di 

pasar modal. 

Untuk mengurangi ketidakpastian, investor membutuhkan akses terhadap informasi 

yang dapat membantu mereka meminimalkan risiko dan memperkirakan potensi 

pengembalian investasi mereka. Berikut beberapa jenis informasi yang penting bagi 

investor: 

1. Informasi tentang kondisi ekonomi umum dan potensi dampaknya terhadap hasil 

sekuritas. Informasi ini dapat diperoleh dari publikasi bisnis, majalah ekonomi, 

jurnal akademis, dan surat kabar. 

2. Informasi mengenai industri di mana suatu perusahaan beroperasi dan prospek 

masa depannya. Memahami industri ini memberikan wawasan tentang 

karakteristik industri dan kinerja perusahaan dalam jangka waktu tertentu. 

3. Informasi keuangan perusahaan yang terdapat dalam laporan keuangan. Laporan 

keuangan ini, yang dihasilkan melalui proses akuntansi, memberikan data yang 

diperlukan bagi investor, kreditor, dan pihak eksternal lainnya untuk membuat 

keputusan tentang investasi, kredit, dan keputusan finansial lainnya. Laporan 

keuangan umumnya terdiri dari neraca, laporan laba rugi, laporan arus kas, catatan 

atas laporan keuangan, serta materi penjelasan yang mendetail. 

Kebutuhan akan informasi yang relevan dan memadai bagi investor dalam 

pengambilan keputusan investasi meningkat seiring dengan peningkatan kecepatan 

perdagangan saham dan tingkat risiko yang terkait dengan saham. Investor membutuhkan 

informasi ini untuk memahami variabel-variabel yang memengaruhi fluktuasi harga 

saham serta hubungan antar variabel tersebut. 

Return saham adalah salah satu indikator penting yang diperhatikan oleh investor 

dalam menilai kinerja perusahaan. Return saham menunjukkan keuntungan yang 

diperoleh investor dari investasinya dalam bentuk perubahan harga saham dan dividen 

yang diterima. Return saham yang tinggi menunjukkan kinerja perusahaan yang baik dan 

menarik minat investor untuk berinvestasi. Berikut gambaran return saham yang terjadi 

selama tahun 2018-2022: 

Tabel 1. Return Saham 

Nama Perusahaan Kode 
Return Saham (Y) 

2018 2019 2020 2021 2022 

Kino Indonesia Tbk KINO 32% 23% -21% -25% -24% 

Mustika Ratu Tbk MRAT -13% -15% 10% 63% 177% 

Mandom Indonesia Tbk TCID -4% -36% -41% -17% 21% 

Unilever Indonesia Tbk UNVR -19% -7% -83% -44% 14% 

Darya Varia Laboratoria Tbk DVLA -1% 16% 8% 14% -14% 

Kimia Farma Tbk KAEF -4% -52% 240% -43% -55% 

Kalbe Farma Tbk KLBF -10% 7% -9% 9% 29% 

Sumber: Data diolah, 2024 

Berdasarkan tabel 1.1 di atas, yang menunjukkan return saham dari tujuh 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2018 hingga 2022, 

berikut adalah beberapa kesimpulan yang dapat diambil: 
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1. Kino Indonesia Tbk (KINO): Mengalami fluktuasi yang cukup signifikan dengan 

return saham positif pada tahun 2018 dan 2019 (32% dan 23%) namun negatif pada 

tiga tahun berikutnya (-21%, -25%, -24%). 

2. Mustika Ratu Tbk (MRAT): Mengalami return saham negatif pada tahun 2018 dan 

2019 (-13% dan -15%), tetapi membaik secara drastis pada tahun-tahun berikutnya, 

terutama pada tahun 2021 dan 2022 dengan return saham 63% dan 177%. 

3. Mandom Indonesia Tbk (TCID): Mengalami penurunan tajam pada return saham 

selama tiga tahun berturut-turut (-4%, -36%, -41%), tetapi menunjukkan perbaikan 

pada tahun 2021 dan 2022 dengan return saham yang lebih baik (-17% dan 21%). 

4. Unilever Indonesia Tbk (UNVR): Mengalami penurunan signifikan pada return 

saham selama empat tahun pertama (-19%, -7%, -83%, -44%), namun 

menunjukkan perbaikan pada tahun 2022 dengan return saham positif sebesar 14%. 

5. Darya Varia Laboratoria Tbk (DVLA): Mengalami fluktuasi namun relatif stabil 

dengan return saham yang positif pada tiga dari lima tahun tersebut (16% pada 

2019, 8% pada 2020, dan 14% pada 2021) meskipun negatif pada tahun 2018 dan 

2022 (-1% dan -14%). 

6. Kimia Farma Tbk (KAEF): Mengalami return saham negatif pada sebagian besar 

tahun kecuali pada tahun 2020 dengan return saham yang sangat tinggi (240%). 

Tahun-tahun lainnya menunjukkan penurunan tajam pada return saham (-4%, -

52%, -43%, -55%). 

7. Kalbe Farma Tbk (KLBF): Mengalami fluktuasi dengan return saham yang negatif 

pada beberapa tahun (-10% pada 2018 dan -9% pada 2020) namun positif pada 

tahun-tahun lainnya (7% pada 2019, 9% pada 2021, dan 29% pada 2022). 

Melalui tabel 1., peneliti menemukan variasi yang signifikan dalam kinerja return 

saham di antara perusahaan-perusahaan tersebut selama periode 2018. Beberapa 

perusahaan seperti Mustika Ratu Tbk (MRAT) dan Kalbe Farma Tbk (KLBF) 

menunjukkan tren perbaikan pada tahun-tahun terakhir. Sedangkan perusahaan seperti 

Kimia Farma Tbk (KAEF) menunjukkan fluktuasi yang sangat besar, yang mungkin 

mencerminkan risiko yang lebih tinggi bagi investor. Akan tetapi, secara keseluruhan 

analisis return saham menunjukkan bahwa sub sektor kosmetik dan farmasi di BEI 

memiliki kinerja yang bervariasi, mencerminkan tantangan dan peluang yang berbeda di 

setiap perusahaan. 

Dalam penelitian ini variabel-variabel yang digunakan adalah komponen laba 

akuntansi yang di proksi dengan laba bersih, arus kas operasi, dan return on equity (ROE). 

Laba akuntansi merupakan keuntungan yang diperoleh oleh suatu perusahaan, karena 

melalui laba ini akan menggambarkan untung atau tidaknya suatu perusahaan. Laporan 

laba rugi merupakan laporan yang akan memperlihatkan nominal laba yang diperoleh, 

diantaranya laba kotor, laba operasi, dan laba bersih. 

Alasan yang melatarbelakangi pengujian laba akuntansi terhadap return saham 

sendiri ialah perusahaan selalu mempublikasikan nominal laba bersih yang diperoleh 

pada laporan keuangan untuk mengetahui keuntungan yang mereka dapat dalam suatu 

periode tertentu. Melalui hal tersebut para investor dapat menganalisis perkiraan return 

yang akan mereka peroleh melalui laba bersih tersebut. Penelitian (Rachmawati, 2022) 

menyimpulkan bahwa laba akuntansi mempunyai pengaruh yang dominan terhadap 

return saham, sehingga dapat diindikasikan bahwa laba akuntansi merupakan informasi 

penentu investor dalam proses pengambilan keputusan investasi. Sedangkan penelitian 

(Perdamenta, 2016) menyimpulkan jika laba akuntansi tidak berpengaruh secara 
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signifikan terhadap harga saham. Hasil yang berbeda disebabkan oleh perbedaan kondisi 

keuangan yang berbeda dalam penelitian. 

Alasan terkait informasi arus kas operasi dilatarbelakangi terhadap returni saham 

yaitu melalui data arus kas operasi yang selalu digunakan investor untuk menganalisa 

investasi. Dengan data tersebut investor akan dengan mudah mengetahui kemampuan 

perusahaan tersebut dalam mengelola kas. Penelitian (Keisya Lovely Ander, Ventje Ilat, 

2021) menyimpulkan bahwa Arus kas operasi berpengaruh positif terhadap return saham 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini dibuktikan 

dengan nilai signifikansi sebesar 0,007 > 0,05 dan nilai t hitung sebesar 2,740 > t tabel 

(1,960) serta koefissien regresi sebesar 0,033 dengan arah positif. Arus kas operasi 

merupakan arus kas penghasil utama pendapatan perusahaan atau transaksi yang masuk 

atau keluar dalam penentuan laba bersih. Sehingga makin tinggi arus kas dari aktivitas 

operasi menunjukan bahwa perusahaan mampu beroperasi dengan baik. Sedangkan 

penelitian (Palma & Permata Sari, 2020) menyimpulkan bahwa hasil uji hipotesis 

menyatakan bahwa Arus Kas Operasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham 

pada PT. Ultrajaya Milk Industry and Tranding Company Tbk., periode 2011 -2020. Hal 

ini ditunjukkan dengan koefisien regresi sebesar -0.137 dan Nilai Sig. (0,573) >nilai α 

(0,05). Hasil yang berbeda disebabkan oleh perbedaan dalam metode penelitian yang 

digunakan dalam penelitian. 

Tidak hanya laba dan arus kas yang dapat membantu investor dalam memprediksi 

return saham, return on equity (ROE) juga dapat menjadi pertimbangan seorang investor. 

Menurut (Sartono, 2012), ROE dapat mengukur kemampuan perusahaan memperoleh 

laba yang tersedia bagi pemegang saham. Jika return on equity (ROE) perusahaan lebih 

tinggi, ini dapat berdampak positif pada prospek masa depan yang lebih baik; sebaliknya, 

jika return on equity (ROE) menurun, prospek masa depan akan lebih buruk.   

Adapun beberapa penelitian yang sebelumnya pernah dilakukan, oleh (Devi & 

Artini, 2019) menyimpulkan tinggi rendahnya return on equity (ROE) memengaruhi 

keputusan investor untuk melakukan investasi pada perusahaan property and real estate. 

ROE yang tinggi akan menarik minat investor untuk melakukan keputusan pembelian 

saham perusahaan karena bagi investor semakin tinggi ROE maka semakin baik prospek 

perusahaan karena semakin tinggi ROE maka semakin tinggi return saham yang diterima 

investor. Sedangkan penelitian (Mangantar et al., 2020) menyimpulkan Secara parsial 

return on equity tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham pada Perusahaan 

Manufaktur Sub Sektor Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2013-2017. Hasil yang berbeda disebabkan oleh objek penelitian yang digunakan 

oleh peneliti berbeda. 

Penelitian ini merupakan pengembangan dari beberapa penelitian sebelumnya, 

seperti peneliti (Rachmawati, 2016) yang hanya melibatkan laba akuntansi dan arus kas 

operasi terhadap return saham, peneliti (Devi & Artini, 2019) yang melibatkan ROE, 

DER, PER, dan Nilai tukar terhadap return saham, tidak hanya itu peneliti juga 

terinspirasi untuk mengembangkan penelitian (Setia et al., 2020) yang berjudul 

“Pengaruh Laba Akuntansi, Arus Kas Operasi dan Return on Equity (ROE) Terhadap 

Return Saham Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Barang Konsumsi yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2017”. Persamaan penelitian ini dengan 

penelitian terdahulu ialah penelitian ini berfokus pada variabel yang mempengaruhi 

return saham. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah data yang 

digunakan peneliti tahun 2018-2022 karena memiliki data yang lebih terkini dan objek 

penelitian yaitu pada sub sektor kosmetik dan farmasi. Sub sektor kosmetik dan farmasi 
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dipilih karena memiliki potensi pertumbuhan yang tinggi dan merupakan salah satu sektor 

yang menarik perhatian investor. Selain itu, industri kosmetik dan farmasi memiliki 

peranan penting dalam kehidupan sehari-hari, karena produk-produk yang dihasilkan 

berkaitan langsung dengan kesehatan dan pesona masyarakat. 

Selama periode 2018-2022, industri kosmetik dan farmasi di Indonesia mengalami 

perkembangan yang pesat, didorong oleh meningkatnya kesadaran masyarakat terhadap 

kesehatan dan penampilan serta dukungan dari pemerintah dalam bentuk regulasi (aturan) 

yang kondusif. Hal ini menjadikan sub sektor ini menarik untuk diteliti, karena dapat 

memberikan gambaran yang lebih jelas tentang dinamika kinerja keuangan dan faktor-

faktor yang mempengaruhi return saham di sektor tersebut. Dengan menganalisis 

hubungan antara laba akuntansi, arus kas operasi, ROE, dan return saham, diharapkan 

penelitian ini dapat memberikan kontribusi bagi pemahaman investor dan manajemen 

perusahaan dalam pengambilan keputusan investasi dan pengelolaan keuangan 

perusahaan. 

2. Kajian Pustaka 

Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Teori signaling adalah konsep dalam ekonomi dan keuangan yang menyatakan 

bahwa pihak-pihak dalam suatu transaksi dapat menggunakan sinyal tertentu untuk 

mengurangi asimetri informasi. Asimetri informasi terjadi ketika satu pihak memiliki 

lebih banyak atau lebih baik informasi dibandingkan pihak lainnya. Teori ini pertama kali 

diperkenalkan oleh Michael Spence pada tahun 1973 dalam konteks pasar tenaga kerja, 

tetapi sejak itu telah diterapkan secara luas dalam berbagai bidang, termasuk keuangan, 

manajemen, dan pemasaran. 

Teori sinyal adalah konsep dalam ekonomi dan manajemen yang menjelaskan 

bagaimana satu pihak (pengirim sinyal) dapat menyampaikan informasi tentang dirinya 

kepada pihak lain (penerima sinyal) melalui tindakan yang dapat diamati. Dalam konteks 

keuangan, teori ini sering digunakan untuk menjelaskan bagaimana perusahaan dapat 

mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan investor. 

Hubungan teori sinyal dengan return saham ialah adanya pengungkapan informasi 

finansial melalui laporan keuangan tahunan merupakan salah satu bentuk sinyal. 

Informasi terkait laba akuntansi, arus kas operasi, dan return on equity (ROE) membantu 

investor menilai kesehatan keuangan perusahaan. Laporan keuangan yang positif dapat 

diartikan sebagai sinyal bahwa perusahaan dalam kondisi baik yang dapat meningkatkan 

kepercayaan investor dan meningkatkan harga saham. 

Return Saham 

Saham adalah surat berharga yang menandakan kepemilikan dalam sebuah 

perusahaan, sehingga pemegang saham memiliki hak klaim atas dividen atau keuntungan 

lain yang diberikan oleh perusahaan, termasuk aset perusahaan, dengan prioritas klaim 

setelah pemegang surat berharga lainnya jika terjadi likuiditas. Saham, yang diterbitkan 

oleh sebuah Perseroan Terbatas (PT), adalah instrumen keuangan yang diperdagangkan 

di pasar modal dan menunjukkan bahwa pemegangnya memiliki sebagian kepemilikan 

dalam perusahaan tersebut. 

Return adalah hasil (keuntungan atau kerugian) yang diperoleh dari suatu investasi 

saham. Return saham bisa positip dan bisa juga negatif. Jika positif berarti mendapatkan 

keuntungan atau mendapatkan capital gain, sedangkan negatif berarti menderita kerugian 

atau capital loss, menurut (Hermuningsih, 2018). 

Menurut (Jefri et al., 2020) return saham adalah keuntungan yang diperoleh dari 

kepemilikan saham investor atas investasi yang dilakukannya. Return saham adalah 



REALIBLE ACCOUNTING JOURNAL  Vol. 4 No. 2, FEBRUARY 2025 

e-ISSN   2807-1158 

p-ISSN   2808-0807 

 

139 
 

Rit = 
Pit – Pit-1 

Pit-1 

 

keuntungan yang diperoleh dari kepemilikan saham investor atas investasi yang 

dilakukannya, menurut (Hisar et al., 2021). 

Return saham merupakan hasil yang diperoleh dari kegiatan investasi. Return 

dibedakan menjadi dua, yaitu return realisasi (return yang terjadi atau dapat juga disebut 

sebagai return sesungguhnya) dan expected return (return yang diharapkan oleh investor). 

Oleh karena itu, para investor mempertaruhkan nilai saat ini untuk nilai yang diharapkan 

pada masa mendatang. Perhitungan return saham adalah perbedaan antara harga 

pembelian atau harga jual dan awal periode. Dengan demikian dapat disimpulkan dari 

pengertian return saham merupakan timbal balik dari investasi yang telah dilakukan 

investor atau pemegang saham berupa keuntungan yang diperoleh dari jual beli saham di 

pasar modal (Hartono & Hartomo, 2016). Untuk menghitung harga saham dapat 

menggunakan rumus sebagai berikut: 

 

Keterangan: 

Rit  : Return saham periode tertentu 

Pit  : Harga saham periode berjalan 

Pit-1 : Harga saham periode sebelumnya 

 

Laba Akuntansi 

Menurut (Indrayani & Chariri, 2014), Laba akuntansi adalah perbedaan antara 

biaya yang berkaitan dengan pendapatan tersebut dan pendapatan yang dihasilkan dari 

transaksi yang terjadi selama periode tertentu. Sedangkan menurut (Harahap, 2015), Laba 

akuntansi adalah perbedaan antara pendapatan yang dihasilkan dari transaksi bisnis dalam 

jangka waktu tertentu dikurangi dengan biaya yang dikeluarkan untuk mendapatkan biaya 

pendapatan tersebut. 

Laporan laba rugi harus mencakup laba kotor, operasi, dan laba bersih. 

Berdasarkan tingkatannya, terdapat tiga jenis laba akuntansi yaitu: 

1. Laba Kotor (Gross Profit) 

Menurut (Martani, D., Siregar, S. V., Wardhani, R., Farahmita, A., & Tanujaya, 

2017), laba kotor berasal dari pendapatan dikurangi beban pokok penjualan. Dan 

menurut (Sujarweni, 2019) “laba kotor merupakan hasil dari penjualan bersih 

dikurangi dengan harga pokok penjualan”. Dari pengertian di atas dapat diartikan 

laba kotor adalah pendapatan bersih dikurangi beban perusahaan sebelum beban 

penghasilan. 

2. Laba Operasi (Operating Profit) 

Menurut (Cerniati, 2019), laba operasi adalah penambahan laba kotor ke biaya 

operasi. Sedangkan menurut (Nurlita et al., 2019) laba operasi adalah semua 

pendapatan dan beban, serta keuntungn dan kerugian yang berasal dari transaksi-

transaksi terkait dengan aktifitas utama dan diluar usaha pokok perusahaan. Dalam 

hal informasi laba yang berdampak pada harga saham, beberapa peneliti terdahulu 

menggunakan angka laba operasi sebagai ukuran numerik untuk menghubungkan 

data laba dengan harga saham. Hal ini disebabkan dengan fakta bahwa laba 

operasional lebih baik dalam menggambarkan operasional bisnis dari pada laba 

bersih. 

3. Laba Bersih (Net Income) 

Laba Bersih adalah selisih antara total pendapatan dikurangi dengan total biaya, 

dengan kata lain, laba bersih merupakan selisih laba operasi dikurangi dengan biaya 

bunga dan pajak penghasilan (PPh). Laba sebelum pajak yang dikurangkan dengan 
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Yt = 
Yt – Yt-1 

Yt-1 

 

pajak penghasilan disebut laba bersih. Menurut (Nurlita et al., 2019) laba bersih 

merupakan laba yang setelah dikurangi biaya-biaya yang merupakan beban 

perusahaan dan pajak dalam suatu periode tertentu. Dan menurut (Nawangwulan et 

al., 2018) laba bersih adalah selisi dari jumlah penerimaan dengan jumlah biaya 

produksi. Oleh karena itu, laba bersih adalah laba yang sebagian dibagikan dalam 

bentuk dividen dan sebagian lagi disimpan untuk perusahaan. 

Dalam penelitian ini, laba yang digunakan ialah laba bersih setelah pajak 

dibandingkan dengan laba bersih setelah pajak periode sebelumnya. Perubahan laba 

bersih dapat dihitung dengan menggunakan skala rasio. Selisih laba bersih setelah pajak 

periode penelitian (t) dikurangi dari laba bersih setelah pajak periode sebelum penelitian 

(t-1) dan dibagi dengan total aset periode sebelum penelitian (t-1) merupakan rumus 

perhitungan rasio perubahan laba bersih. Untuk menghindari nilai yang salah jika 

menggunakan laba akuntansi periode sebelumnya yang bernilai negatif, peneliti 

menggunakan deflator total aset periode sebelum penelitian. 

Untuk mengukur pertumbuhan laba dapat menggunakan rumus sebagai berikut: 

 

 

 

 

Keterangan: 

Yt : Pertumbuhan laba pada tahun tertentu 

Yt  : Laba perusahaan pada periode berjalan 

Yt-1 : Laba perusahaan pada periode sebelumnya 

 

Arus Kas Operasi 

Menurut PSAK No. 2, arus kas dari aktivitas operasi adalah jumlah arus kas yang 

berasal dari aktivitas operasi merupakan indikator yang menentukan apakah dari 

operasinya perusahaan dapat menghasilkan arus kas yang cukup untuk melunasi 

pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan, membayar dividen dan 

melakukan investasi baru tanpa mengandalkan pada sumber pendanaan dari luar. 

Informasi mengenai unsur tertentu arus kas historis bersama dengan informasi lain, 

berguna dalam memprediksi arus kas operasi masa depan. Menurut (Rialdy, 2017) 

aktivitas operasi adalah aktivitas penghasil utama pendapatan perusahaan (principal 

revenue activities). Oleh karena itu, arus kas dari aktivitas operasi umumnya berasal dari 

transaksi–transaksi yang mempengaruhi penetapan laba atau rugi bersih. Sedangkan 

menurut (Zaki Muhammad, 2017), arus kas dari aktivitas operasi merupakan gambaran 

aktivitas dana yang berhubungan dengan kegiatan utama perusahaan memperoleh 

pendapatan. Arus kas operasi meliputi pengaruh kas dari transaksi yang digunakan untuk 

menentukan laba bersih. 

Sedangkan menurut (Dwi Martani, 2017) aktivitas operasi (Operating Activities), 

merupakan transaksi-transaksi kegiatan operasional yang dilaporkan dalam laba rugi. 

Karena transaksi operasional ini sifatnya jangka pendek, akun-akun utama dalam aset 

lancar nonkas dan liabilitas lancar juga terkait dengan arus kas aktivitas operasi. 

Arus kas yang berasal dari aktivitas bisnis utama perusahaan disebut arus kas 

operasi. Pekerjaan utama perusahaan adalah membuat barang atau jasa dan menjualnya. 

Ini termasuk menerima kas untuk penjualan tunai, menerima piutang untuk penjualan 

kredit, membeli bahan baku, dan membayar hutang usaha. Selain itu, arus kas operasi 

juga berasal dari transaksi dan peristiwa lain yang mempengaruhi penetapan laba atau 
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rugi bersih, serta 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 (Nursita, 2021). 

 

Untuk mengukur pertumbuhan arus kas operasi menggunakan rumus sebagai 

berikut: 

AKt = 
AKt – AKt-1 

AKt-1 

Keterangan: 

AKt : Arus kas operasi 

AKt : Arus kas operasi periode berjalan 

AKt-1 : Arus kas operasi periode sebelumnya 

Return on Equity (ROE) 

ROE adalah suatu ukuran yang digunakan untuk mengetahui kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan kepada para pemegang saham. Secara 

umum, ROE adalah jumlah keuntungan dari laba bersih terhadap ekuitas yang biasanya 

dinyatakan dalam bentuk persen. Perlu Anda ketahui, return on equity digunakan untuk 

mengevaluasi kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dengan 

menggunakan ekuitas yang telah diinvestasikan oleh para pemegang saham. 

Menurut (Jefri et al., 2020) return on equity (ROE) merupakan perbandingan antara 

laba bersih sesudah pajak dengan total ekuitas. Rasio ini menunjukkan daya untuk 

menghasilkan laba atas investasi berdasarkan nilai buku para pemegang saham, dan 

sering kali digunakan dalam membandingkan dua atau lebih perusahaan atas peluang 

investasi yang baik dan manajemen biaya yang efektif (Tandi et al., 2018). Semakin tinggi 

rasio ini semakin baik, artinya posisi pemilik perusahaan semakin kuat, demikian 

sebaliknya (Kasmir, 2014). 

Hasil dari penghitungan ROE adalah bentuk persentase yang dapat dihitung untuk 

perusahaan jika laba bersih dan ekuitas memiliki angka yang positif. Pendapatan bersih 

ini dihitung sebelum dividen diberikan kepada para pemegang saham biasa dan pemegang 

saham preferen, serta setelah bunga kepada pemberi pinjaman dan dividen kepada 

pemegang saham biasa. Return on equity atau ROE adalah mengukur kinerja keuangan 

perusahaan dengan membagi laba bersih dengan ekuitas pemegang saham. Hal ini karena 

kewajiban hutang pemegang saham mengurangi ekuitas perusahaan. 

Untuk menghitung ROE dapat menggunakan rumus sebagai berikut: 

ROE = 
Net Profit 

Total Equity 

  

3. Metode Penelitian 

Populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri ats objek atau subjek yang 

mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditentukan peneliti untuk dipelajari 

dan diambil kesimpulannya (Sugiyono, 2019). Populasi dalam penelitian ini adalah 

perusahaan manufaktur sektor indutri barang konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2018-

2022. Jumlah populasi dalam penelitian ini adalah 15 perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI).  

Sampel merupakan bagian dari populasi, di mana sampel merupakan data yang 

digunakan peneliti dalam penelitian yang merupakan jumlah karakteristik dari populasi. 
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Sampel dalam penelitian ini dipilih dengan metode purposive sampling dengan kriteria 

berikut ini. 

1. Perusahaan manufaktur sub sektor kosmetik dan farmasi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode analisis tahun 

2018-2022. 

2. Perusahaan mempublikasikan laporan keuangan tahunan yang lengkap selama 

periode analisis tahun 2018-2022. 

3. Memiliki data dan laporan keuangan yang berkaitan dengan pengukuran variabel 

penelitian dari tahun 2018-2022. 

 

Berdasarkan kriteria yang telah dicantumkan oleh peneliti, maka dapat diketahui 

sampel dari sebuah populasi sebagai berikut: 

 

Tabel 2. Kriteria Pemilihan Sampel 

No Kriteria Jumlah 

1 

Perusahaan manufaktur sub sektor kosmetik dan farmasi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama periode analisis tahun 2018-2022. 

15 

2 
Perusahaan mempublikasikan laporan keuangan tahunan yang 

lengkap selama periode analisis tahun 2018-2022. 
(4) 

3 
Memiliki data dan laporan keuangan yang berkaitan dengan 

pengukuran variable penelitian dari tahun 2018-2022. 
(4) 

Total Sampel 7 

       Sumber: www.idx.co.id 

Dari tabel 1.2 di atas, maka total sampel yang diambil peneliti dari 15 populasi 

adalah 7 perusahaan yang menjadi sampel penelitian, berikut perusahaan yang diteliti:  
 

Tabel 3. Sampel Perusahaan Penelitian 

No Nama Perusahaan Kode Perusahaan 

1 Kino Indonesia Tbk KINO 

2 Mustika Ratu Tbk MRAT 

3 Mandom Indonesia Tbk TCID 

4 Unilever Indonesia Tbk UNVR 

5 Darya Varia Laboratoria Tbk DVLA 

6 Kimia Farma Tbk KAEF 

7 Kalbe Farma Tbk KLBF 

          Sumber: www.idx.co.id 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data kuantitatif, dengan 

menggunakan metode kuantitatif yakni data yang berwujud angka-angka tertentu yang 

dapat dioperasikan secara matematis. Sumber data dalam penelitian ini, penelitian 

menggunakan sumber data sekunder yaitu data yang sudah tersedia yang dikutip oleh 
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peneliti dalam kepentingan penelitiannya. Data tersebut diambil dari perusahaan-

perusahaan sub sektor kosmetik dan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2018-2022. Data penelitian ini dipeoleh dari website Bursa Efek Indonesia yaitu 

www.idx.co.id dan website masing masing perusahaan. 

 

4. Hasil dan Pembahasan  

Metode pengujian  yang  digunakan  dalam  penelitian  ini  yaitu  dengan  memakai 

statistik  deskriptif, asumsi  klasik  dan  regresi  linear  berganda. Tujuan penelitian  ini 

untuk  memperoleh  gambaran  mengenai  pengaruh  variabel  independen laba akuntansi, 

arus kas operasi dan Return On Equity (ROE) terhadap variabel dependen yaitu Return 

Saham.  

 

Uji Hipotesis 

Tabel 4. Hasil Uji F 

ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3.193 3 1.064 3.797 .020b 

Residual 8.690 31 .280   

Total 11.883 34    

a. Dependent Variable: RETURN SAHAM 

b. Predictors: (Constant), RETURN ON EQUITY (ROE), LABA AKUNTANSI, 

ARUS KAS OPERASI 

       Sumber: Hasil Pengolahan dengan SPSS 

Berdasarkan tabel 1.4 di atas diketahui nilai F-statistic adalah 3,797 dengan nilai 

signifikansi (p-value) 0,020 (atau ,020b). Dengan p-value sebesar 0,020, disimpulkan 

bahwa penelitian ini layak untuk digunakan karena nilai signifikan > 0,05. Di mana laba 

akuntansi, arus kas operasi, dan return on equity (ROE) secara simultan dan signifikan 

berpengaruh terhadap return saham. 

 

       Tabel 5. Hasil Uji T 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .053 .101  .530 .600 

LABA AKUNTANSI .008 .003 .465 2.941 .006 

ARUS KAS OPERASI .007 .014 .075 .475 .638 

RETURN ON EQUITY 

(ROE) 

-.002 .002 -.181 -1.180 .247 

a. Dependent Variable: RETURN SAHAM 

       Sumber: Hasil Pengolahan dengan SPSS 

a. Hasil uji hipotesis 1: Laba akuntansi berpengaruh terhadap return saham 

Pada tabel 1.5 di atas, menunjukkan bahwa laba akuntansi memiliki nilai regresi 

positif sebesar 0,008 dan nilai thitung lebih besar dari ttabel yaitu 2,941>2,030 dengan 

tingkat signifikan sebesar 0,006<0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis 
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pertama diterima karena memiliki nilai signifikan < 0,05 dan laba akuntansi 

berpengaruh positif terhadap return saham. 

b. Hasil uji hipotesis 2: Arus kas operasi berpengaruh terhadap return saham 

Pada tabel 1.5 di atas, menunjukkan arus kas operasi memiliki nilai regresi positif 

sebesar 0,007 dan nilai thitung lebih kecil dari ttabel yaitu 0,475<2,030 dengan 

tingkat signifikan sebesar 0,638>0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis 

kedua tidak diterima karena memiliki nilai signifikan > 0,05 yang menunjukkan 

bahwa tidak ada hubungan yang signifikan secara statistik antara arus kas operasi 

dan return saham dalam sampel ini. 

c. Hasil uji hipotesis 3: Return on equity (ROE) berpengaruh terhadap return saham 

Pada tabel 1.6 di atas, menunjukkan return on equity (ROE) memiliki nilai regresi 

negatif sebesar -0,002 dan nilai thitung lebih kecil dari ttabel -1,180<2,030 dengan 

tingkat signifikan sebesar 0,247>0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis 

ketiga tidak diterima karena memiliki nilai signifikan > 0,05 dan return on equity 

(ROE) memiliki pengaruh negatif terhadap return saham. 

 

Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinan 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .518a .269 .198 .5294398 2.255 

a. Predictors: (Constant), RETURN ON EQUITY (ROE), LABA 

AKUNTANSI, ARUS KAS OPERASI 

b. Dependent Variable: RETURN SAHAM 

     Sumber: Hasil Pengolahan dengan SPSS 

Dari hasil uji pada tabel 6 menunjukkan bahwa Adjusted R Square memiliki nilai 

sebesar 0,198. Hal ini menunjukkan bahwa variabel laba akuntansi, arus kas operasi, dan 

return on equity (ROE) mempengaruhi return saham sebesar 19,8% dan 80,2% 

dipengaruhi oleh variabel lain. 

 

Pembahasan 

Pengaruh laba akuntansi terhadap return saham 

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa laba akuntansi berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham. Dari hasil uji hipotesis t menunjukkan bahwa laba 

akuntansi memiliki nilai regresi positif sebesar 0,008 dan nilai thitung lebih besar dari ttabel 

yaitu 2,941>2,030 dengan tingkat signifikan sebesar 0,006<0,05. Hal ini membuktikan 

bahwa hipotesis pada laba akuntansi berpengaruh positif terhadap return saham. 

Dikarenakan nilai signifikan lebih kecil dari nilai alpha, dengan kata lain secara parsial 

laba akuntansi berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.  

Hasil ini sejalan dengan penelitian (Keisya Lovely Ander, Ventje Ilat, 2021) di 

mana dalam penelitiannya membuktikan bahwa sinyal positif yang di berikan perusahaan 

berupa informasi laba bersih dapat memberikan informasi bagi investor untuk 

menanamkan modalnya pada suatu perusahaan. Jika laba bersih suatu perusahaan tinggi 

maka return yang akan diperoleh oleh investor cenderung tinggi, maka dari hal tersebut 

investor lebih berminat untuk menanamkan modalnya. Menurut penelitian (Fakhrudin & 

Wulandari, 2022) dapat diartikan bila investor berkeinginan mendapat dan meningkatkan 
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return saham maka cari dan pilih perusahaan yang laba akuntansinya tinggi, pertumbuhan 

penjualannya yang meningkat, dan perusahaan yang memiliki kapitalisasi pasar yang 

tinggi. Bila ketiga faktor tersebut terpenuhi maka tidak ada yang tidak mungkin 

bahwasanya investor akan memperoleh return yang tinggi baik jangka pendek maupun 

dikemudian hari. 

Pengaruh arus kas operasi terhadap return saham 

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa arus kas operasi berpengaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap return saham. Dari hasil uji hipotesis t menunjukkan arus kas 

operasi memiliki nilai regresi positif sebesar 0,007 dan nilai thitung lebih kecil dari ttabel 

yaitu 0,475<2,030 dengan tingkat signifikan sebesar 0,638>0,05. Hal ini membuktikan 

bahwa hipotesis pada arus kas operasi berpengaruh positif terhadap return saham. Akan 

tetapi tidak signifikan karena nilai signifikan lebih besar dari 0,05, hasil ini menunjukkan 

bahwa tidak ada hubungan yang signifikan secara statistik antara arus kas operasi dengan 

return saham.  

Hasil ini sejalan dengan penelitian (Rachmawati, 2016) yang menyimpulkan 

pengaruh yang tidak signifikan dimungkinkan karena investor tidak menggunakan 

informasi arus kas operasi sebagai dasar pengambilan keputusan berinvestasi dan 

penelitian (Sarifudin & Manaf, 2016) yang menyimpulkan arus kas operasi berpengaruh 

positif tidak signifikan terhadap return saham pada perusahaan Manufaktur di BEI tahun 

2012-2014. 

Pengaruh return on equity (ROE) terhadap return saham 

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa return on equity (ROE) berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap return saham. Dari hasil uji hipotesis t menunjukkan 

return on equity (ROE) memiliki nilai regresi negatif sebesar -0,002 dan nilai thitung 

lebih kecil dari ttabel -1,180<2,030 dengan tingkat signifikan sebesar 0,247>0,05. Hal ini 

membuktikan bahwa hipotesis pada return on equity (ROE) berpengaruh negatif terhadap 

return saham. Dikarenakan nilai signifikan lebih besar dari nilai alpha, dengan kata lain 

secara parsial laba akuntansi berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return 

saham.  

Hasil ini sejalan dengan penelitian (Mangantar et al., 2020) berdasarkan 

penelitiannya ROE tidak berpengaruh terhadap return saham yang mana tinggi rendahnya 

return on equity tidak akan mempengaruhi investor dalam pengambilan keputusan 

investasinya, karena apabila perusahaan mampu mengelola modalnya dengan baik maka 

akan mampu menghasilkan profit dan tidak semua perusahaan yang modalnya menurun 

akan berpengaruh pada return saham perusahaan tersebut. Sejalan juga dengan penelitian 

(Yuniarti, 2022) yang menunjukkan bahwa return on equity berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap harga saham perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI periode 2016-

2020. 

Pengaruh laba akuntansi, arus kas operasi, dan return on equity (ROE) terhadap 

return saham. 

Berdasarkan hasil uji hipotesis hubungan secara simultan (uji f) membuktikan 

bahwa nilai signifikansi sebesar sebesar 0,020 < 0,05 yang berarti bahwa laba akuntansi, 

arus kas operasi, dan return on equity (ROE) secara signifikan berpengaruh terhadap 

return saham. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa laba akuntansi, arus kas operasi, 

dan ROE mampu memberikan kontribusi sebesar 19,8% terhadap naik turunya return 

saham dan sisanya sebesar 80,2% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam 

penelitian ini. Hasil ini sejalan dengan penelitian (Setia et al., 2020) yang menyatakan 

secara simultan laba akuntansi, arus kas operasi dan return on equity berpengaruh 
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terhadap return saham perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi. Dan 

penelitian (Verensiana Uhus et al., 2021) yang menunjukan bahwa informasi laba 

akuntansi, arus kas operasi, return on equity (ROE), return on asset (ROA) merupakan 

informasi yang diperlukan oleh investor dalam mengambil keputusan sebelum melakukan 

investasi. 

 

5. Simpulan dan Saran 

Penelitian yang dilakukan peneliti bertujuan untuk mengetahui pengaruh laba 

akuntansi, arus kas operasi, dan return on equity (ROE) terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur sektor industri barang dan konsumsi yang merujuk pada sub 

sektor kosmetik dan sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama periode 2018-2022. Berdasarkan data yang telah dikumpulkan dan dianalisis 

diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 

1. Laba akuntansi berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hal 

tersebut sesuai dengan hasil uji t, yang mana nilai t-hitung sebesar 2,941 dengan 

nilai signifikan sebesar 0,006 lebih kecil dari alpha (0,05). 

2. Arus kas operasi berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap return saham. 

Hal tersebut sesuai dengan hasil uji t, yang mana nilai t-hitung sebesar 0,475 dengan 

nilai segnifikan sebesar 0,638 lebih besar dari alpha (0,05). 

3. Return on equity (ROE) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return 

saham. Hal tersebut sesuai dengan hasil uji t, yang mana nilai t-hitung minus yaitu 

-1,180 dengan nilai signifikan sebesar 0,247 lebih besar dari alpha (0,05). 

4. Secara keseluruhan laba akuntansi, arus kas operasi, return on equity (ROE) secara 

bersama-sama memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Hal 

tersebut sesuai dengan hasil uji f, yang membuktikan bahwa nilai signifikan sebesar 

0,020 yaitu lebih keci dari alpha (0,05). 

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, berikut adalah beberapa saran 

yang dapat diberikan oleh peneliti: 

1. Untuk manajemen perusahaan, penting untuk menggunakan nilai laba akuntansi 

dan arus kas operasi sebagai indikator dalam mengevaluasi efektivitas dan efisiensi 

perusahaan. Hal ini akan membantu dalam memprediksi nilai return saham yang 

lebih akurat. 

2. Untuk para investor, disarankan untuk mempertimbangkan laporan keuangan salah 

satunya informasi terkait laba akuntansi perusahaan guna memperkirakan potensi 

return saham yang dapat diperoleh. 

3. Untuk peneliti di masa mendatang, disarankan untuk mempertimbangkan 

penambahan variabel lain yang berpotensi memengaruhi return saham, sehingga 

dapat menghasilkan temuan yang lebih komprehensif dan akurat. 

4. Untuk perusahaan, disarankan untuk terus meningkatkan kualitas pelaporan 

keuangan dengan menerapkan standar akuntansi yang tepat dan memastikan 

laporan keuangan mencerminkan kondisi keuangan yang sebenarnya, guna 

membangun kepercayaan investor. 
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