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ABSTRACT 

This study aims to determine the effect of operating cash flow, accounting profit, 
market value, opportunities for growth and leverage on stock returns of purchasing 
objects in large capitalization companies listed on the Indonesia Stock Exchange 
(IDX) in 2015 – 2021. The research method used in this study is a descriptive and 
verification method with a quantitative approach. The population in this study 
amounted to 30 companies and 20 companies that met the criteria were used as 
samples. The technique of using samples in this study is to use non-probability 
sampling techniques. The data used in this study were obtained from the annual 
reports and financial statements published by the company from the website 
www.idx.co.id. The data analysis technique used in this study is the classical 
assumption test, panel data regression analysis, the coefficient of determination and 
hypothesis testing with the eViews 9.0 software tool. The results showed that 
operating cash flow, accounting profit, market value and leverage had a positive 
and significant effect on stock returns. While the results of research on growth 
opportunities have a positive and insignificant effect on stock returns 

Keywords: Operating Cash Flow, Accounting Profit, Market Value, Growth 
Opportunities, Leverage and stock returns. 

 
PENDAHULUAN 

Pasar modal merupakan salah satu instrumen penting dalam perkembangan 
ekonomi suatu negara. Bagi investor, pasar modal memberikan peluang untuk 
memperoleh keuntungan melalui berbagai bentuk return saham, yang mencakup 
deviden, saham bonus, dan capital gain (Fadilah et al. 2023). Secara teoritis, return 
saham mencerminkan tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu 
investasi (Fatmasari et al. 2022). Komponen utama dari return saham adalah current 
income (pendapatan lancar) dan capital gain (keuntungan selisih harga). Current 
income biasanya berupa keuntungan periodik seperti pembayaran bunga deposito 
atau dividen, sedangkan capital gain merupakan selisih positif dari harga jual dan 
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harga beli saham. 
 

Return saham ideal menjadi perhatian utama bagi investor, terutama dalam 
memilih saham yang sesuai dengan profil risiko dan harapan mereka (Aditya et al. 
2021). Dalam rentang waktu 2015 hingga 2021, rata-rata return saham perusahaan 
berkapitalisasi besar di Bursa Efek Indonesia (BEI) menunjukkan fluktuasi yang 
signifikan. Secara umum, rata-rata return saham berada pada nilai nol atau bahkan 
negatif. Berdasarkan standar return saham yang ideal menurut Rudiyanto (2014), 
yaitu berada dalam rentang 15–25%, hanya tiga perusahaan dari 30 perusahaan yang 
memenuhi kriteria tersebut selama periode tersebut, yaitu Unilever Indonesia 
Foundation dengan return rata-rata sebesar 16%, PT Indoritel Makmur Internasional 
sebesar 20%, dan PT Bukit Asam Tbk yang mencapai 32%. Sebaliknya, sebagian 
besar perusahaan lainnya memiliki return saham yang berada di bawah standar ideal 
atau bahkan negatif, mengindikasikan bahwa kinerja mereka belum optimal dalam 
memenuhi harapan para investor. 
 

Arus kas operasi merupakan salah satu indikator utama yang dapat digunakan 
untuk menilai kinerja perusahaan (Nurhayati et al. 2021). Arus kas operasi 
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dari aktivitas 
operasional, yang meliputi pembayaran utang, biaya operasional, dividen, dan 
investasi . Penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang beragam terkait pengaruh 
arus kas operasi terhadap return saham. Beberapa penelitian, seperti yang dilakukan 
oleh Wulandari (2021) dan Jansen (2021), menunjukkan adanya pengaruh positif, 
sementara penelitian lain oleh Ndakuneding (2015) menemukan hubungan negatif. 
 

Selain arus kas operasi, laba akuntansi juga menjadi indikator penting yang 
diperhatikan oleh investor. Laba akuntansi menggambarkan selisih antara 
pendapatan yang direalisasikan dan biaya historis yang dikeluarkan dalam suatu 
periode. Laba ini sering kali menjadi dasar dalam pembagian dividen, yang 
merupakan salah satu sumber return saham. Penelitian Palma & Permata Sari (2020) 
menunjukkan bahwa laba akuntansi berpengaruh positif terhadap return saham, 
sementara penelitian lain oleh Sulaiman & Suriawinata (2020) menunjukkan 
pengaruh negatif. Hal ini mencerminkan adanya dinamika dalam hubungan antara 
laba akuntansi dan return saham yang dipengaruhi oleh berbagai faktor eksternal 
maupun internal perusahaan. 
 

Rasio nilai pasar, yang diukur melalui variabel seperti Earning Per Share 
(EPS), juga menjadi salah satu indikator kunci dalam menilai potensi keuntungan 
suatu perusahaan. EPS menggambarkan laba bersih per saham yang dapat menjadi 
indikator kemampuan perusahaan dalam memberikan return kepada pemegang 
saham. Penelitian Hardiani & Hakim (2021) menunjukkan bahwa nilai pasar 
berpengaruh positif terhadap return saham. Namun, hasil berbeda ditemukan oleh 
Sudjarni (2017), yang menemukan hubungan negatif antara nilai pasar dan return 
saham. Perbedaan hasil ini mengindikasikan adanya faktor lain yang memengaruhi 
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hubungan tersebut, seperti kondisi ekonomi makro atau strategi perusahaan. 
 

Kesempatan bertumbuh, yang sering kali diukur melalui Investment 
Opportunity Set (IOS), mencerminkan potensi perusahaan untuk meningkatkan aset 
produktif melalui investasi baru. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang 
tinggi cenderung menarik lebih banyak investor karena potensi return yang 
diharapkan juga lebih besar (Purnama et al. 2016). Wibowo (2019) menemukan 
bahwa kesempatan bertumbuh berpengaruh positif terhadap return saham. Namun, 
beberapa penelitian lain, seperti yang dilakukan oleh Wisuta & Stella (2018), 
menunjukkan pengaruh negatif, yang mungkin disebabkan oleh ketidakmampuan 
perusahaan dalam memanfaatkan peluang investasi secara optimal. 
 

Rasio leverage, yang mencerminkan sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai 
oleh utang, juga menjadi bahan pertimbangan penting bagi investor (Wijaya et al. 
2023). Leverage yang tinggi dapat menjadi indikator risiko, tetapi di sisi lain juga 
menunjukkan potensi pengembalian yang lebih besar jika perusahaan mampu 
memanfaatkan utang tersebut untuk menghasilkan laba yang optimal (Suhendar et 
al. 2022). Kasmir (2008) menyebutkan bahwa leverage yang terukur dengan baik 
dapat meningkatkan kepercayaan kreditur dan menarik minat investor. Namun, hasil 
penelitian mengenai pengaruh leverage terhadap return saham juga menunjukkan 
hasil yang bervariasi. Penelitian Aisjah (2017) menunjukkan pengaruh positif, 
sementara penelitian Oroh dkk. (2019) menemukan pengaruh negatif. 
 

Dari berbagai indikator tersebut, terlihat bahwa terdapat hubungan yang 
kompleks antara arus kas operasi, laba akuntansi, nilai pasar, kesempatan 
bertumbuh, dan leverage terhadap return saham. Kompleksitas ini dipengaruhi oleh 
berbagai faktor, baik internal seperti strategi perusahaan, maupun eksternal seperti 
kondisi pasar dan kebijakan ekonomi. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk 
menganalisis pengaruh dari kelima indikator tersebut terhadap return saham pada 
perusahaan berkapitalisasi besar yang terdaftar di BEI selama periode 2015–2021. 
Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi pengembangan teori 
di bidang akuntansi dan keuangan, serta memberikan manfaat praktis bagi 
perusahaan, investor, dan penelitian selanjutnya. 

 
METODE PENELITIAN 

Dalam penelitian ini metode yang digunakan adalah metode deskriptif dan 
metode verifikatif. Penelitian deskriptif adalah penelitian yang dilakukan untuk 
mengetahui dan menjadi mampu untuk menjelaskan karakteristik variabel yang 
diteliti dalam suatu situasi. Selain termasuk dalam jenis penelitian deskriptif, 
penelitian ini juga termasuk dalam penelitian verikatif karena dilihat dari pendekatan 
analisisnya, penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yang digunakan 
untuk meneliti populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan 
instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif/statistik, dengan tujuan untuk 
menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Sugiyono, 2017). 
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Metode deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk mendeskripsikan atau 
memberikan gambaran terhadap obyek yang diteliti melalui data sampel atau 
populasi sebagaimana adanya, tanpa melakukan analisis dan membuat kesimpulan 
yang berlaku untuk umum. Dalam penelitian ini metode deskriptif digunakan untuk 
mendeskripsikan atau menggambarkan variabel independen yaitu laba akuntansi dan 
arus kas operasi sedangkan variabel dependennya yaitu return saham (Sugiyono, 
2017). 

Metode verifikatif adalah suatu metode penelitian yang bertujuan untuk 
mengetahui hubungan kualitas anatara variabel melalui suatu pengujian atau suatu 
perhitungan statistik dan didapat hasil pembuktian yang menunjukan hipotesis 
diterima atau ditolak. Dalam penelitian ini metode verifikatif digunakan untuk 
menguji pengaruh laba akuntansi dan arus kas operasi terhadap return saham 
(Sugiyono, 2017). 
Metode verifikatif pada dasarnya untuk menguji kebenaran dari hipotesis yang 
dilakukan melalui pengumpulan data, dalam penelitian ini metode verifikatif 
bertujuan untuk mengetahui "Analisi Pengaruh Arus Kas Operasi, Laba Akuntansi, 
Nilai Pasar, Kesempatan Bertumbuh Dan Leverage terhadap Return Saham. Dimana 
penelitian dilakukan terhadap perusahaan bekapitalisasi besar yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2015-2021. 
 
PEMBAHASAN 

1. Analisis Deskriptif 
Penelitian ini mengkaji berbagai variabel keuangan yang memengaruhi kinerja 

perusahaan berkapitalisasi besar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 
2015-2021. Analisis deskriptif dilakukan untuk menggambarkan karakteristik setiap 
variabel dengan mengacu pada nilai minimum, maksimum, rata-rata, dan standar 
deviasi. Variabel yang diteliti mencakup return saham, arus kas operasi, laba 
akuntansi, nilai pasar, kesempatan bertumbuh, dan leverage. 

 
2. Analisis Deskriptif Variabel Return Saham 
Return saham mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memberikan 

imbal hasil kepada investor melalui kenaikan harga saham atau dividen. Dalam 
rentang waktu penelitian, fluktuasi return saham menunjukkan kecenderungan naik, 
yang mencerminkan peningkatan potensi imbal hasil di perusahaan besar BEI. Nilai 
maksimum return tercatat pada PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. (TKIM) sebesar 
1,486 pada tahun 2018, sedangkan nilai minimum pada PT Indofood Sukses 
Makmur Tbk. (INDF) sebesar 0,104 pada tahun 2015. Variasi data ini ditunjukkan 
oleh standar deviasi sebesar 0,207, dengan rata-rata return saham 0,386. 

 
3. Analisis Deskriptif Variabel Arus Kas Operasi 
Arus kas operasi (AKO) menjadi indikator kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban lancar dari aktivitas operasional. Penelitian ini menemukan 
nilai AKO maksimum pada PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. sebesar 1,276 pada 
tahun 2015, dan nilai minimum pada PT Sarana Menara Nusantara Tbk. sebesar 
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0,0001 pada tahun 2017. Rata-rata AKO sebesar 0,243 menunjukkan stabilitas 
perusahaan dalam menghasilkan arus kas operasional yang cukup untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendek. 

4. Analisis Deskriptif Variabel Laba Akuntansi 
Laba akuntansi diukur melalui laba bersih setelah pajak. Rata-rata laba 

akuntansi sebesar 0,212 dengan standar deviasi 0,167. Nilai laba maksimum terjadi 
pada TKIM tahun 2018 sebesar 1,418, sedangkan nilai minimum pada PT Astra 
International Tbk. (ASII) tahun 2018 sebesar 0,0076. Fluktuasi ini mengindikasikan 
bahwa profitabilitas perusahaan sangat dipengaruhi oleh faktor operasional dan 
eksternal. 

 
5. Analisis Deskriptif Variabel Nilai Pasar 
Nilai pasar sebagai indikator nilai per lembar saham menunjukkan rata-rata 

sebesar 0,212, dengan maksimum 1,071 pada TKIM tahun 2018 dan minimum 
0,0002 pada PT Barito Pacific Tbk. (BRPT) tahun 2019. Variasi yang relatif tinggi 
ditunjukkan oleh standar deviasi sebesar 0,169, mengindikasikan perbedaan 
signifikan dalam kinerja perusahaan terkait. 

 
6. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik dilakukan sebelum analisis data panel yang digunakan untuk 

menguji hipotesis dengan melakukan pengujian keabsahan persamaan regresi. 
Tujuan dari pengujian asumsi klasik adalah untuk memberikan kepastian bahwa 
persamaan regresi yang didapatkan memiliki ketepatan dalam estimasi, tidak bias 
dan konsisten. Secara teoritis, model yang digunakan akan menghasilkan nilai 
parameter penduga yang sahih bila memenuhi asumsi normalitas, tidak terjadi 
autokorelasi, tidak terjadi multikolinieritas, dan tidak terjadi heteroskedastisitas. 

 
7. Uji Normalitas 
 
Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah data dalam variabel 

pengganggu atau residual berdistribusi   normal   atau   tidak.   Untuk mengetahui 
normal atau tidaknya variabel pengganggu atau residual dapat digunakan Jarque-
Bera (JB) test. Pengujian JB-Test ini menggunakan hasil estimasi residual dan Chi-
square probability distribution. Dasar pengambilan keputusan dalam pengujian uji 
normalitas ini adalah sebagai berikut: 

- Ha : Jika data memiliki tingkat signifikansi < 0,05 maka dapat disimpulkan   
bahwa   Ha   ditolak,    sehingga    data    berdistribusi    tidak normal. 

- H0 : Jika data memiliki tingkat signifikansi > 0,05 maka dapat disimpulkan    
bahwa    Ho    diterima,     sehingga     dilakukan     data berdistribusi 
normal. 

Hasil uji normalitas dalam penelitian ini dapat dilihat pada gambar sebagai 
berikut: 
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Gambar 4.1 
Hasil Uji Normalitas 

 
Sumber: Output Eviews9 
 

Berdasarkan gambar 4.1 hasil uji normalitas diatas dapat diketahui bahwa nilai 
probability atau p-value adalah 0,343806 > 0,05 maka H0 diterima dan dapat 
disimpulkan bahwa data yang digunakan berdistribusi normal dan model regresi 

memenuhi uji normalitas. 
 
8. Uji Autokorelasi 
Uji autokolerasi digunakan untuk mengetahui apakah dalam model regresi 

terdapat kolerasi dalam variabel independent. Dalam penelitian ini menggunakan 
uji Lagrange Multiplier (LM) Test. Dasar pengambilan keputusan uji 
autokolerasi adalah sebagai berikut: 

a. Apabila nilai probabilitas Chi-Square > 0,05 atau H0 diterima maka tidak 
terjadi autokorelasi. 

b. Apabila nilai probabilitas Chi-Square < 0,05 atau Ha ditolak maka terjadi 
autokolerasi 

. Hasil uji autokorelasi dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel sebagai 
berikut: 

Tabel 4.16 

Hasil Uji Autokorelasi 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
 

F-statistic 6.697621 Prob. F(2,132) 0.3017 
Obs*R-squared 12.89818 Prob. Chi-Square(2) 0.2316 

 
Sumber: Output Eviews 9 

 
 

Berdasarkan tabel 4.20 hasil uji autokorelasi diatas dapat diketahui bahwa nilai 
probabilitas Chi-Square adalah 0,2316 > 0,05 maka H0 diterima dan dapat 
disimpulkan bahwa data yang digunakan tidak terjadi autokolerasi dalam model 
regresi. 
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7. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinan (R 2) pada dasarnya mengukur kemampuan model 

dalam menerangkan variasi variabel dependen . Dalam penelitian ini menggunakan 
nilai Adjusted R-Square untuk mengetahui jumlah persentase sumbangan pengaruh 
variabel independen terhadap variabel dependen.. Hasil uji koefisien determinasi 
dapat dilihat pada tabel berikut: 

 

Tabel 4.22 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 

R-squared 0.806359 Mean dependent var 0.386221 
Adjusted R-squared 0.765947 S.D. dependent var 0.207223 
S.E. of regression 0.100253 Akaike info criterion -1.601814 
Sum squared resid 1.155818 Schwarz criterion -1.076521 
Log likelihood 137.1270 Hannan-Quinn criter. -1.388351 
F-statistic 19.95340 Durbin-Watson stat 2.380912 
Prob(F-statistic) 0.000000   

 
Sumber: Output Eviews 9 

Berdasarkan tabel 4.22 diatas, nilai koefisien determinasi (R2) yang 
ditunjukan oleh nilai Adjusted R-Squared sebesar 0.765947. Hal ini menunjukan 
bahwa 76% perubahan variabel return saham dapat dijelaskan oleh variabel arus 
kas operasi, laba akuntansi, nilai pasar, kesempatan bertumbuh dan leverage. 
Sedangkan 24% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian 
ini yang dapat mempengaruhi return saham. 

 
8. Uji Hipotesis 
 
Uji F (Uji Simultan) 

Uji F merupakan pengujian hubungan regresi secara simultan yang bertujuan 
untuk mengetahui apakah seluruh variabel peristensi laba, kesempatan bertumbuh, 
dan dan ukuran perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel 
relevansi nilai laba. Hasil uji f dapat dilihat pada tabel berikut: 

Table 4.23 

Hasil Uji F 
 

R-squared 0.806359 Mean dependent var 0.386221 
Adjusted R-squared 0.765947 S.D. dependent var 0.207223 
S.E. of regression 0.100253 Akaike info criterion -1.601814 
Sum squared resid 1.155818 Schwarz criterion -1.076521 
Log likelihood 137.1270 Hannan-Quinn criter. -1.388351 
F-statistic 19.95340 Durbin-Watson stat 2.380912 
Prob(F-statistic) 0.000000   

 
Sumber: Output Eviews 9 
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Berdasarkan tabel 4.23 hasil uji F, nilai Fhitung sebesar 19.95340. Nilai Ftabel 

pada tingkat signifikansi 0,05 dengan df1 (jumlah variabel – 1) = 5 - 1 = 4, dan df2 
(n-k-1) = 140-4-1 = 135, diperoleh nilai Ftabel sebesar 2,6. Jika dibandingkan nilai 
Fhitung dengan nilai Ftabel, maka Fhitung > Ftabel yaitu 19.95340 > 2,6 dengan 
nilai probabilitas 0,000000 < 0,05 sehingga H0 ditolak dan Ha diterima. Dapat 
disimpulkan bahwa arus kas operasi, laba akuntansi, nilai pasar, kesempatan 
bertumbuh dan leverage secara bersama – sama berpengaruh secara signifikan 
terhadap return saham (Hipotesis 1 diterima). 

Pengujian hipotesis tersebut dapat digambarkan pada daerah penerimaan dan 
penolakan H0 berikut: 

 
Gambar 4.2 

Daerah Permintaan dan Penolakan H0 Hasil Uji F 
 
KESIMPULAN  

Dari hasil penelitian, analisis dan pembahasan yang telah dilakukan dan 
diuraikan, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 
1. Arus kas operasi, laba akuntansi, nilai pasar, kesempatan bertumbuh dan 

leverage secara simultan berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hal ini 
berarti bahwa hubungan variabel arus kas operasi, laba akuntansi, nilai pasar, 
kesempatan bertumbuh dan leverage dapat mempengaruhi variabel return 
saham. 

2. Arus kas operasi berpengaruh positif terhadap return saham. Hal ini 
menunjukkan bahwa semakin tinggi arus kas operasi maka return saham pada 
perusahaan akan semakin meningkat. Begitu juga sebaliknya, semakin rendah 
arus kas operasi maka return saham pada perusahaan akan semakin menurun. 

3. Laba akuntansi berpengaruh positif terhadap return saham. Hal ini menunjukkan 
bahwa semakin tinggi laba akuntansi maka return saham pada perusahaan akan 
semakin meningkat. Begitu juga sebaliknya, semakin rendah laba akuntansi 
maka return saham pada perusahaan akan semakin menurun. 

4. Nilai pasar berpengaruh positif terhadap return saham. Hal ini menunjukkan 
bahwa semakin tinggi nilai pasar maka return saham pada perusahaan akan 
semakin meningkat. Begitu juga sebaliknya, semakin rendah nilai pasar maka 
return saham pada perusahaan akan semakin menurun. 

5. Kesempatan bertumbuh berpengaruh positif terhadap return saham. Hal ini 
menunjukkan bahwa semakin tinggi kesempatan bertumbuh maka return saham 
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pada perusahaan akan semakin meningkat. Begitu juga sebaliknya, semakin 
rendah kesempatan bertumbuh maka return saham pada perusahaan akan 
semakin menurun. 

6. Leverage berpengaruh positif terhadap return saham. Hal ini menunjukkan 
bahwa semakin tinggi leverage maka return saham pada perusahaan akan 
semakin meningkat. Begitu juga sebaliknya, semakin rendah leverage maka 
return saham pada perusahaan akan semakin menurun. 
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