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Abstract. The purpose of this study is to determine the effect of operating cash flow, firm 

size, and financial ratios affect stock returns. The present study will employ proxies for 

the financial ratios, i.e. the debt-equity ratio, return on assets, total asset turnover, and 

current ratio. Purposive sampling was used to select 15 food and beverage companies 

that were listed on the IDX between 2018 and 2022 for the research sample. The financial 

reports of manufacturing businesses in the food and beverage subsector provided the 

research data. The financial reports of manufacturing businesses in the food and 

beverage subsector provided the research data. The data is processed using SPSS 26, and 

the data analysis techniques employed are classic assumption test, multiple linear 

regression, t-test, F-test, coefficient of determination test (R squared), and descriptive 

statistics. The study's findings indicate that while return on assets and total asset turnover 

have a positive and not significant impact on stock returns, the current ratio and debt-

equity ratio have a negative and not significant effect. Stock returns are significantly 

impacted by operating cash flow in a positive way and by firm size in a negative way. 
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Abstrak. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh arus kas operasi, 

ukuran perusahaan, dan rasio keuangan mempengaruhi return saham. Penelitian ini akan 

menggunakan proksi untuk rasio keuangan, yaitu DER, ROA, TATO, dan CR. Purposive 

sampling digunakan untuk memilih 15 perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar 

di BEI antara tahun 2018 hingga 2022 untuk dijadikan sampel penelitian. Laporan 

keuangan usaha manufaktur subsektor makanan dan minuman menjadi data penelitian. 

Laporan keuangan usaha manufaktur subsektor makanan dan minuman menjadi data 

penelitian. Data diolah dengan menggunakan SPSS 26, dan teknik analisis data yang 

digunakan adalah uji asumsi klasik, regresi linier berganda, uji t, uji f, uji koefisien 

determinasi (R-squared), dan statistik deskriptif. Temuan penelitian ini menunjukkan 

bahwa meskipun TATO dan ROA memiliki dampak positif tidak signifikan terhadap 

return saham, CR dan DER memiliki pengaruh negatif tidak signifikan. Pengembalian 

saham secara signifikan dipengaruhi oleh arus kas operasi yang berarah positif dan ukuran 

perusahaan yang berarah negatif. 
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LATAR BELAKANG 

Salah satu hal yang banyak diminati masyarakat Indonesia adalah berinvestasi di 

pasar modal. Jumlah investor di pasar modal meningkat cukup signifikan berdasarkan 

data statistik publik yang dikeluarkan PT Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) pada 

Januari 2021 (Fadly, 2021). Dengan membeli dan menjual sekuritas jangka panjang, pasar 

modal menghubungkan investor yang memiliki kelebihan uang tunai dan perusahaan 

yang membutuhkan pendanaan (Pratama & Idawati, 2019). Bursa Efek Indonesia (BEI) 

adalah nama pasar modal milik negara. Undang-Undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 

1995 mendefinisikan pasar modal sebagai perusahaan publik yang menerbitkan efek, 

serta lembaga dan profesi yang terlibat dalam perdagangan efek dan penawaran umum 

(Wardiyah, 2017). Menurut Devinta (2022), pasar modal memiliki dua tujuan bagi per-

ekonomian nasional. Pertama, uang yang diberikan oleh investor, disebut juga masyara-

kat umum, dapat digunakan oleh dunia usaha untuk tujuan apa pun yang berkaitan dengan 

keuangan. Kedua, pasar modal dapat dijadikan sebagai tempat masyarakat berinvestasi 

saham, obligasi, reksadana, dan lain-lain. 

Saham merupakan produk terpopuler di antara berbagai jenis investasi keuangan 

yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia karena tingkat pengembalian yang lebih 

tinggi (Pandaya et al., 2020). Salah satu faktor utama yang menjadi pertimbangan inves-

tor dalam mengambil keputusan sebelum berinvestasi adalah return saham (Arramdhani 

& Cahyono, 2020). Hasil investasi saham disebut return (Hawari & Putri, 2020). Seorang 

investor tidak ingin kehilangan uangnya ketika melakukan investasi. Sebaliknya, mereka 

mengantisipasi keuntungan atau pengembalian (Hasanudin et al., 2020). Menurut Purba 

(2019), risiko harus diterima sebanding dengan return saham yang diharapkan, atau seba-

liknya. Karena prediktabilitas return saham membantu investor menghasilkan uang seba-

nyak-banyaknya dengan risiko paling kecil, maka hal itu menjadi perhatian utama inves-

tor di seluruh dunia (Hasanudin et al., 2020). 

Mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan untuk menentukan saham mana yang 

akan dipilih merupakan salah satu dari sekian banyak faktor yang mempengaruhi return 

saham dan menjadikannya sebagai tolak ukur bagi investor (N. L. P. S. U. Dewi & 

Sudiartha, 2019). Investor dapat mengevaluasi kinerja keuangan suatu perusahaan dengan 

melihat laporan keuangan yang dikeluarkan perusahaan setiap tahunnya (Arramdhani & 

Cahyono, 2020). Rasio keuangan merupakan salah satu alat yang dapat digunakan untuk 

menganalisis laporan keuangan (Sanjaya & Maulida, 2023). Rasio yang mengukur 

likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas dianggap sebagai penanda penting untuk mem-

perkirakan return saham (Listyarini et al., 2021). Menurut Anggraeni dan Salim (2019), 

TATO dapat memberikan dampak terhadap return saham. Oleh karena itu, sejumlah rasio 

keuangan, termasuk yang mengukur likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, dan aktivitas 

digunakan dalam penelitian ini. 
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Current Ratio (CR) berfungsi sebagai pengganti rasio likuiditas yang akan diguna-

kan dalam penelitian ini. Kemampuan perusahaan dalam melunasi utang jangka pendek-

nya ditunjukkan dengan rasio lancar. Kemampuan perusahaan dalam melunasi utang 

jangka pendeknya ditunjukkan dengan rasio lancar yang lebih tinggi. Harga pasar saham 

perusahaan bisa turun akibat rendahnya rasio lancar (Telaumbanua et al., 2021). Hal ini 

menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan akan diuntungkan dengan rasio lancar 

yang lebih tinggi. Temuan beragam ditemukan dalam penelitian yang meneliti bagaimana 

rasio lancar mempengaruhi return saham. Telaumbanua et al. (2021) menyatakan adanya 

pengaruh positif secara parsial dan patut dicatat dari rasio lancar. Menurut penelitian 

Hariyani et al. (2018), serta Pratama dan Idawati (2019) menemukan tidak adanya hu-

bungan antara return saham dengan current ratio. 

Debt Equity Ratio (DER) digunakan sebagai acuan rasio solvabilitas dalam peneli-

tian ini. Rasio ini disebut rasio utang terhadap ekuitas yang membedakan modal sendiri 

dengan utang. Menurut Listyarini et al. (2021), rasio hutang terhadap ekuitas yang tinggi 

menunjukkan bahwa modal perusahaan melebihi hutang, sehingga kondisi tersebut dapat 

mengakibatkan risiko kerugian yang tinggi. Return saham yang besar tidak dapat dijamin 

dengan DER yang tinggi, karena perusahaan dapat mengalami kerugian. Kesimpulan ber-

beda diambil dari penelitian sebelumnya mengenai dampak DER terhadap return saham. 

Hasanudin et al. (2020), serta Bintara dan Tanjung (2019) menemukan bahwa DER me-

nurunkan return saham secara signifikan. Listyarini et al. (2021), Pratama dan Idawati 

(2019), serta Telaumbanua et al. (2021) menemukan sebaliknya, yaitu mereka menyata-

kan bahwa DER dapat meningkatkan return saham secara signifikan. 

Return on Assets (ROA) akan menjadi acuan rasio profitabilitas dalam penelitian 

ini. Return on Assets menunjukkan seberapa baik suatu bisnis menggunakan sumber 

dayanya. Semakin tinggi ROA, maka perusahaan akan semakin diuntungkan karena me-

nunjukkan seberapa baik perusahaan menggunakan asetnya untuk menghasilkan keun-

tungan (Oroh et al., 2019). Harga saham suatu perusahaan akan naik sebagai respon 

terhadap peningkatan ROA yang menjadi indikator positif bahwa permintaan atas saham 

perusahaan tersebut melebihi pasokan (Purnama et al., 2018). Literatur sering kali meng-

karakterisasi penelitian tentang hubungan antara return on assets (ROA) dan return 

saham memiliki pengaruh positif yang signifikan. Hal ini sesuai dengan penelitian Purba 

(2019), Nikmah et al. (2021), Mayuni dan Suarjaya (2018), Mayuni dan Suarjaya (2018), 

Hermuningsih et al. (2022), serta Purnama et al. (2018), semuanya menunjukkan hasil 

positif signifikan. Sebaliknya, penelitian yang dilakukan Ilmiyono (2019) dan Nurazizah 

et al. (2022) menunjukkan bahwa ROA tidak berpengaruh signifikan. 

Total Asset Turnover (TATO) digunakan dalam penelitian ini sebagai pengganti 

rasio aktivitas. TATO mengukur seberapa baik suatu bisnis menggunakan seluruh sumber 

dayanya untuk menghasilkan pendapatan. Semakin efektif aset digunakan untuk mencip-

takan penjualan, maka semakin tinggi TATO. Hal ini dapat meningkatkan keuntungan 

perusahaan yang dapat memengaruhi harga dan return saham perusahaan (Hariyani et al., 

2018). Penelitian oleh N. L. Y. A. P. Dewi et al. (2020), Nikmah et al. (2021), dan 

Telaumbanua et al. (2021) mengenai dampak TATO terhadap return saham menunjukkan 

hasil positif yang patut dicatat. Penelitian yang dilakukan Hariyani et al. (2018) 

membuahkan hasil yang bervariasi. Dalam penelitian ini, TATO tidak memiliki dampak 

berarti terhadap return saham. 
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Alat yang penting bagi investor untuk mengevaluasi kinerja suatu perusahaan ada-

lah informasi arus kas (Ardiansyah, 2020). Aktivitas penghasil pendapatan utama dalam 

arus kas operasi adalah pendanaan dan pendapatan perusahaan (Yuliani, 2020). Saat 

mengkarakterisasi return saham, aktivitas operasi dalam laporan arus kas memiliki arti 

yang signifikan (Odiningrum & Davianti, 2021). Penelitian I. K. Dewi & Yudowati 

(2020), Harahap dan Effendi (2020), serta Wulandari (2021) menunjukkan hasil positif 

yang signifikan secara statistik pada variabel arus kas operasi terhadap return saham, 

sedangkan Oktofia et al. (2021) menunjukkan hasil yang positif tetapi tidak signifikan. 

Salah satu faktor yang menjadi pertimbangan investor sebelum melakukan investasi 

adalah ukuran perusahaan. Menurut Stephanie (2021), ukuran suatu perusahaan berdam-

pak pada kemampuannya dalam menyerap potensi risiko yang pada akhirnya memenga-

ruhi keputusan investor untuk membeli saham. Total aset atau aset perusahaan dengan 

mengambil logaritma total aset dapat digunakan untuk menentukan besar kecilnya per-

usahaan (Martina et al., 2019). Bisnis yang besar akan berdampak pada ruang lingkup 

kegiatan operasional, sehingga berdampak pada pendapatan dan menghasilkan keuntung-

an yang signifikan bagi investor (Hawari & Putri, 2020). Penelitian Ray et al. (2021) 

menunjukkan hasil positif signifikan, penelitian Odiningrum dan Davianti (2021), serta 

Widiarini (2019) menunjukkan hasil negatif signifikan, dan hasil penelitian Lesmana et 

al. (2021), serta Chandra dan Darmayanti (2022) menunjukkan hasil positif yang tidak 

signifikan untuk variabel return saham ukuran perusahaan. 

Fokus penelitian ini adalah perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minum-

an yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, karena produk makanan dan minuman tertentu 

merupakan kebutuhan masyarakat, sehingga industri makanan dan minuman Indonesia 

merupakan saham yang banyak menarik minat investor dan mampu bertahan dalam 

kondisi perekonomian yang terpuruk (N. L. P. S. U. Dewi & Sudiartha, 2019). Pelaku 

usaha manufaktur subsektor makanan dan minuman yang berhasil bertahan dari pelemah-

an perekonomian dan krisis kesehatan akibat pandemi Covid-19 yang juga menyebabkan 

beberapa industri lain terpuruk kinerjanya pada Triwulan I tahun 2021 dan menunjukkan 

perbaikan dalam hal tingkat pertumbuhan industri subsektor makanan dan minuman 

sebesar 2,45% (Azizah, 2022). Objek perusahaan makanan dan minuman dipilih untuk 

penelitian ini, karena investor tertarik untuk memiliki saham pada perusahaan tersebut, 

dan dimaksudkan dengan menggunakan objek perusahaan subsektor tersebut untuk pene-

litian dapat memberikan manfaat bagi masyarakat. Dari uraian tersebut, tujuan penelitian 

ini untuk mengetahui pengaruh rasio keuangan, arus kas operasi, dan ukuran perusahaan 

terhadap return saham pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman. 

 

KAJIAN TEORITIS 

Rasio Keuangan 

Proses membandingkan angka-angka laporan keuangan suatu perusahaan dengan 

pos-pos dalam laporan laba/rugi dan neraca memungkinkan dilakukannya perhitungan 

berbagai rasio keuangan (Muhamad, 2018). Setiap rasio keuangan memiliki arti, penera-

pan dan tujuan yang berbeda. Analis keuangan melihat sejumlah faktor yang berhubungan 

dengan kesehatan keuangan perusahaan, ketika ia menilai kinerja dan situasi keuangan 

perusahaan (Anggriawan, 2019). Empat rasio keuangan yaitu rasio lancar, rasio utang 

terhadap ekuitas, laba atas aset, dan total perputaran asset digunakan dalam penelitian ini. 
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Harga pasar saham perusahaan dapat turun akibat rendahnya CR (Telaumbanua et 

al., 2021). DER yang tinggi menunjukkan bahwa bisnis memiliki lebih banyak modal 

daripada hutang, sehingga meningkatkan kemungkinan kerugian (Listyarini et al., 2021). 

Harga saham suatu perusahaan akan naik sebagai respons terhadap peningkatan ROA 

yang merupakan indikator positif bahwa permintaan atas saham perusahaan tersebut 

melebihi pasokan (Purnama et al., 2018). Semakin efektif aset digunakan untuk mencipta-

kan penjualan, semakin tinggi TATO. Hal ini dapat meningkatkan keuntungan perusaha-

an yang pada akhirnya memengaruhi harga dan return saham perusahaan (Hariyani et al., 

2018). 

Arus Kas Operasi 

Aktivitas penghasil pendapatan utama bisnis, atau arus kas operasi, mencakup se-

mua aktivitas non-investasi dan non-pendapatan (Pratama, 2022). Arus kas operasi diha-

silkan oleh suatu bisnis melalui operasi yang menghasilkan pendapatan serta sumber lain 

selain aktivitas pendanaan dan investasi (Rivandi & Lestari, 2022). Menurut Nursita 

(2021) arus kas operasi diartikan sebagai arus kas yang terdiri dari kas dari transaksi yang 

menghasilkan pendapatan dan beban yang kemudian dimasukkan dalam penghitungan 

laba bersih. Transaksi yang menghasilkan uang tunai, seperti penjualan jasa, penerimaan 

kas, dan pembayaran tunai kepada pemasok untuk persediaan, merupakan contoh akti-

vitas operasional yang menghasilkan keuntungan dan kerugian (Harahap & Effendi, 

2020). 

Ukuran Perusahaan 

Menurut Nursita (2021) transformasi logaritma natural total aset pada neraca akhir 

tahun menunjukkan besar kecilnya perusahaan. Nilai ini berfungsi sebagai gambaran 

besar kecilnya perusahaan. Salah satu faktor yang menjadi pertimbangan investor sebe-

lum melakukan investasi adalah ukuran perusahaan. Menurut Stephanie (2021), ukuran 

suatu perusahaan berdampak pada kemampuannya dalam menyerap potensi risiko yang 

pada akhirnya memengaruhi keputusan investor untuk membeli saham. Bisnis yang besar 

akan berdampak pada ruang lingkup kegiatan operasional, sehingga berdampak pada 

pendapatan dan menghasilkan keuntungan yang signifikan bagi investor (Hawari & Putri, 

2020). 

Return Saham 

Prediktabilitas return saham membantu investor menghasilkan uang sebanyak-

banyaknya dengan risiko paling kecil, hal ini menjadi perhatian utama investor di seluruh 

dunia (Hasanudin et al., 2020). Menurut Telaumbanua et al. (2021) return saham adalah 

keuntungan atas investasi yang biasanya dinyatakan dalam tingkat persentase tahunan. 

Mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan untuk menentukan saham mana yang akan 

dipilih merupakan salah satu dari sekian banyak faktor yang memengaruhi return saham 

dan menjadikannya sebagai tolok ukur bagi investor (N. L. P. S. U. Dewi & Sudiartha, 

2019). 

Pengaruh CR terhadap Return Saham 

Menurut Telaumbanua et al. (2021), rasio lancar yang tinggi menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki aset yang mudah dilikuidasi tanpa mengalami penurunan nilai 

pasarnya. Peningkatan CR dianggap sebagai sinyal yang baik bagi investor untuk mena-

namkan modalnya, seperti yang diungkapkan oleh Sinaga et al. (2020) yang juga men-

catat bahwa penurunan CR merupakan indikasi adanya permasalahan, karena liabilitas 



 

Jurnal Maksipreneur │ Vol. 14 No. 1 │ Desember 2024 259 

 

jangka pendek perusahaan tumbuh lebih cepat dibandingkan aset lancar. Saham-saham 

ini naik, karena investor mengetahui bahwa CR sedang naik. Jika permintaan saham lebih 

besar daripada penawaran, maka harga saham akan naik dan return saham juga akan naik 

(Purnama et al., 2018). Teori tersebut sejalan dengan penelitian Telaumbanua et al. 

(2021), Sinaga et al. (2020), serta Candra et al. (2022) yang menunjukkan CR meningkat-

kan return saham secara signifikan. 

H1: Current Ratio (CR) berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. 

Pengaruh DER terhadap Return Saham 

DER menunjukkan bahwa sebagian besar modal perusahaan berasal dari hutang 

sehingga meningkatkan kemungkinan kerugian (Listyarini et al., 2021). Investor ragu-

ragu untuk melakukan investasi karena risiko kerugian yang besar. DER suatu perusahaan 

yang besar dapat merugikan perusahaan karena pemberi pinjaman akan percaya bahwa 

terdapat peluang lebih besar bagi perusahaan untuk tidak mampu membayar utangnya 

(Nikmah et al., 2021). Menurut penelitian Hasanudin et al (2020), Arramdhani & 

Cahyono (2020), N. L. P. S. U. Dewi & Sudiartha (2019) DER menurunkan return saham 

secara signifikan. Temuan ini mendukung hipotesis tersebut. 

H2: Debt Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham. 

Pengaruh ROA terhadap Return Saham 

Investor tidak akan begitu tertarik untuk berinvestasi jika tingkat pengembalian 

asetnya relatif tinggi karena hal ini menunjukkan bahwa bisnis tersebut efisien dalam 

mengubah aset menjadi keuntungan (Purba, 2019). Peningkatan ROA dipandang oleh 

investor sebagai tanda bahwa perusahaan tersebut layak untuk diinvestasikan (Purnama 

et al., 2018). Return on Asset (ROA) yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mem-

peroleh keuntungan yang signifikan dari asetnya, sehingga akan meningkatkan return 

saham (Nikmah et al., 2021). Menurut penelitian Purba (2019), Nikmah et al (2021), 

Mayuni & Suarjaya (2018), dan Purnama et al (2018) ROA meningkatkan return saham 

secara signifikan. Temuan ini konsisten dengan hipotesis. 

H3: Return on Asset (ROA) berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. 

Pengaruh TATO terhadap Return Saham 

 Kemampuan perusahaan dalam menggunakan seluruh asetnya secara efisien 

untuk menghasilkan penjualan ditunjukkan dengan nilai total aset turnover yang relatif 

tinggi (Nikmah et al., 2021). TATO merupakan suatu rasio yang menurut Rachmawati 

dan Triyonowati (2019) digunakan untuk menilai seberapa baik suatu perusahaan meng-

gunakan seluruh asetnya dalam penjualan. Menurut N. L. Y. A. P. Dewi et al (2020), 

TATO yang lebih tinggi menunjukkan bahwa perusahaan menghasilkan lebih banyak 

penjualan dengan asetnya; Selain itu, penjualan yang lebih tinggi berarti keuntungan yang 

lebih tinggi, yang pada gilirannya meningkatkan return saham. Penelitian N. L. Y. A. P. 

Dewi et al (2020), Nikmah et al (2021), dan Telaumbanua et al (2021) menunjukkan 

bahwa TATO memiliki dampak positif terhadap return saham, sehingga mendukung 

hipotesis ini. 

H4: Total asset turnover berpengaruh positif signifikan terhadap return saham.  
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Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Return Saham 

Arus kas suatu perusahaan sangat penting bagi kelangsungan hidupnya tanpanya 

maka akan gagal (Harahap & Effendi, 2020). Arus kas operasi suatu perusahaan yang 

tinggi menunjukkan tingginya nilai perusahaan, karena arus kas operasi merupakan tolok 

ukur nilai perusahaan (Handayani et al., 2020). Arus kas operasi, menurut Wulandari 

(2021), merupakan faktor penting yang menjadi pertimbangan investor dalam mengambil 

keputusan investasi karena menunjukkan seberapa baik emiten mampu menghasilkan kas 

untuk operasional bisnisnya. Teori tersebut sejalan dengan penelitian I. K. Dewi dan 

Yudowati (2020), Odiningrum dan Davianti (2021), Harahap dan Effendi (2020), 

Wulandari (2021), serta Ander et al (2021) yang menunjukkan dampak menguntungkan 

yang besar dari arus kas operasi. 

H5: Arus kas opersi berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   Sumber: Amalia dan Ikhsan (2021). 

 

Gambar 1. Model Penelitian 
 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham 

Perusahaan besar akan memiliki lebih banyak sumber daya yang tersedia, sehingga 

memungkinkan lebih banyak aktivitas operasional. Aktivitas operasional yang lebih ba-

nyak juga akan berdampak pada pendapatan perusahaan dan berdampak positif terhadap 

laba, yang tentunya akan memberikan imbal hasil yang besar bagi pemegang saham 

(Hawari & Putri, 2020). Usaha besar dapat menghasilkan pendapatan yang tinggi dan, 

sebagai hasilnya, menghasilkan keuntungan yang lebih tinggi dibandingkan usaha kecil 

(Nurdin et al., 2020). Bisnis yang besar menunjukkan kinerja yang kuat dan kemampuan 

menghasilkan keuntungan yang cukup besar, sehingga memungkinkan bisnis tersebut 
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(UP) 

Return Saham 
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membayar dividen kepada pemegang saham (Salim, 2020). Teori tersebut sejalan dengan 

penelitian N. L. P. S. U. Dewi dan Sudiartha (2019), Lesmana et al. (2021), serta Nurdin 

et al. (2020) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan meningkatkan return saham 

secara signifikan. 

H6: Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. 

 

METODE PENELITIAN 

 Populasi penelitian ini sebanyak 84 usaha subsektor makanan dan minuman di 

Indonesia yang terdaftar di BEI periode tahun 2018–2022. Penentuan sampel menggu-

nakan teknik purposive sampling dengan kriteria: 1) Perusahaan sub sektor makanan dan 

minuman yang terdaftar BEI; 2) Perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022; 3) Perusahaan sub sektor makanan 

dan minuman yang menerbitkan laporan keuangan tahunan dalam mata uang rupiah; dan 

4) Perusahaan yang memperoleh laba selama periode tahun 2018-2022. Berdasarkan 

parameter yang telah ditentukan, maka sampel penelitian diambil sejumlah lima belas 

perusahaan.  

Data sekunder yang digunakan dalam penelitian kuantitatif ini berasal dari laporan 

keuangan yang diakses melalui website IDX, www.idx.co.id. Pengolahan data menggu-

nakan penelitian ini menggunakan SPSS 26. Teknik analisis data meliputi uji asumsi 

klasik (meliputi uji normalitas, uji heteroskedastisitas, uji multikoliniearitas, uji autokore-

lasi), regresi linier berganda, uji t, uji f, dan uji koefisien determinasi (R-squared), serta 

uji statistik deskriptif. 

 

Tabel 1. Statistik Deskriptif  

Descriptive Statistics 

  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CR 75 0.732 9.954 256.617 1.795.939 

DER 75 0.019 10.593 0.84116 1.225.796 

ROA 75 0.001 3.157 0.1744 0.436901 

TATO 75 0.11 8.466 120.473 1.023.387 

AKO 75 -11.854 1.322 -0.26396 2.099.324 

UP 75 9.088 32.826 2.175.067 7.991.944 

Return saham 75 -1.181 1.111 0.0463 0.333719 

Valid N (listwise) 75         

Keterangan: CR (Current Ratio), DER (Debt Equity Ratio), ROA (Return on Asset), 

TATO (Total Asset Turnover), AKO (Arus Kas Operasi), UP (Ukuran Perusahaan). 

Sumber: Data diolah (2023). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN   

Tabel 1 menunjukkan bahwa variabel Current Ratio (CR) mempunyai nilai mini-

mum sebesar 0,732 dan nilai maksimum sebesar 9,954. Variabel Debt Equity Ratio 

(DER) mempunyai nilai minimum sebesar 0,019 dan nilai maksimum sebesar 10,593. 

Variabel Return on Asset (ROA) mempunyai nilai minimum sebesar 0,001 dan nilai 

maksimum sebesar 3,157. Variabel Total Asset Turnover (TATO) mempunyai nilai mini-

mum sebesar 0,110 dan nilai maksimum sebesar 8,466. Variabel arus kas operasi (AKO) 

mempunyai nilai maksimum sebesar 1,322 dan nilai minimum sebesar -11,854. Variabel 

ukuran perusahaan mempunyai nilai minimum sebesar 9,088 dan nilai maksimum sebesar 
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32,826. Variabel return saham mempunyai nilai maksimum sebesar 1,111 dan nilai 

minimum sebesar -1,181. 

Berdasarkan data pada Tabel 2, Current Ratio sebesar 0,010 pada persamaan regresi 

penelitian ini menunjukkan arah negatif. Artinya, dengan asumsi semua variabel lain 

tetap, maka setiap kenaikan CR sebesar 1% akan diiringi dengan penurunan return saham 

sebesar 0,010. DER negatif sebesar 0,011 menunjukkan bahwa asumsi semua faktor 

lainnya tetap konstan, setiap kenaikan DER akan disertai dengan penurunan return saham 

sebesar 0,011 atau 1,1%. ROA yang positif sebesar 0,030 menunjukkan bahwa dengan 

asumsi semua faktor lainnya tetap, maka setiap kenaikan ROA akan diiringi dengan 

peningkatan return saham sebesar 0,030 atau 3%. TATO bernilai positif sebesar 0,028, 

artinya jika semua faktor lainnya tetap, maka kenaikan TATO akan diiringi dengan pe-

ningkatan return saham sebesar 0,028 atau 2,8%. AKO bernilai positif sebesar 0,035, 

artinya jika semua faktor lainnya tetap, maka kenaikan AKO akan diiringi dengan pening-

katan return saham sebesar 0,035 atau 3,5%. Ukuran perusahaan bernilai 0,018 dengan 

arah negatif, artinya jika semua faktor lainnya tidak berubah, maka setiap kenaikan 

ukuran perusahaan akan diiringi dengan penurunan return saham sebesar 0,018 atau 

1,8%. 

 

Tabel 2. Hasil Uji Regresi Linier Berganda  

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 
B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 0.452 0.128   3.524 0.001 

CR -0.01 0.021 -0.053 -0.472 0.639 

DER -0.011 0.031 -0.039 -0.352 0.726 

ROA 0.03 0.09 0.039 0.334 0.739 

TATO 0.028 0.038 0.085 0.725 0.471 

AKO 0.035 0.018 0.221 2.002 0.049 

UP -0.018 0.005 -0.442 -3.957 0.00 
aDependent Variable: Return Saham 

Sumber: Data diolah (2023). 

 

Untuk memastikan apakah secara parsial variabel bebas atau variabel bebas ber-

pengaruh signifikan terhadap variabel terikat digunakan uji t atau uji koefisien regresi 

parsial (Priyatno, 2012). Tabel 2 menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi merupakan 

pengaruh Current Ratio terhadap Return Saham sebesar -0,01 dan memiliki tingkat 

signifikansi 0,639. Variabel current ratio mempunyai pengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap return saham, hal ini ditunjukkan dengan nilai signifikansi lebih besar 

dari 0,05 dan arah nilai koefisiennya negatif, maka hasilnya H1 ditolak. Ketika rasio 

lancar suatu perusahaan tinggi berarti asetnya dapat dijual kapan saja tanpa menurunkan 

nilai pasarnya (Telaumbanua et al., 2021). Kemampuan perusahaan dalam melunasi 

utang jangka pendek ditunjukkan dengan rasio lancar. Kemampuan perusahaan dalam 

melunasi utang jangka pendeknya ditunjukkan dengan rasio lancar yang lebih tinggi. 

Namun, biaya modal dan struktur modal perusahaan tidak diperhitungkan dalam rasio 

lancar. Meskipun mereka memiliki modal yang cukup atau tingkat utang yang rendah, 

bisnis dengan CR yang tinggi tidak memaksimalkan struktur modalnya untuk menghasil-

kan keuntungan. Selain itu, karena kinerja operasional perusahaan memiliki pengaruh 

yang lebih besar terhadap return saham dibandingkan aset dan liabilitas lancar perusa-
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haan informasi yang tidak disertakan dalam CR ada kemungkinan bahwa hubungan 

antara kedua variabel tersebut tidak signifikan secara statistik. Penelitian Wardani et al. 

(2017), Listyarini et al. (2021), Hariyani et al. (2018), dan Pratama dan Idawati (2019)  

yang menemukan bahwa rasio lancar memiliki dampak negatif dan tidak signifikan 

terhadap return saham mendukung temuan penelitian ini. 

Berdasarkan Tabel 2, nilai koefisien regresi sebesar -0,011 menunjukkan adanya 

pengaruh debt equity ratio terhadap return saham. dan memiliki tingkat signifikansi 

0,726. Variabel debt equity ratio mempunyai pengaruh yang negatif dan tidak signifikan 

terhadap return saham. Hal itu ditunjukkan dengan nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 

dan arah nilai koefisiennya negative, sehingga hasilnya H2 ditolak. Rasio utang terhadap 

ekuitas dievaluasi menggunakan rasio DER (Hasanudin et al., 2020). Menurut Nikmah et 

al (2021), DER merupakan rasio keuangan yang menggambarkan kemampuan suatu 

perusahaan dalam melunasi seluruh utang jangka panjangnya yang didukung oleh modal 

sendiri. Perusahaan biasanya akan mengambil lebih banyak utang untuk membiayai 

ekspansi dan pertumbuhannya, ketika perekonomian berjalan baik, suku bunga rendah, 

dan lebih mudah memperoleh pinjaman modal. Namun, penggunaan utang untuk mening-

katkan kinerja perusahaan tetap dapat berdampak pada return saham. Selain itu, DER 

merupakan rasio yang tidak menjelaskan bagaimana suatu perusahaan menggunakan 

modal pinjaman, dan investor harus memperhitungkan kemampuan hutang untuk me-

ningkatkan return saham dan kesuksesan perusahaan. Oleh karena itu, kemungkinan 

besar tidak terdapat korelasi yang berarti antara DER dan return saham. Penelitian 

Purnama et al. (2018), Nikmah et al. (2021), dan Jaunardin et al. (2020) menemukan bah-

wa DER memiliki dampak negatif yang tidak signifikan terhadap return saham, sehingga 

sejalan dengan temuan penelitian ini. 

Tabel 2 menunjukkan bahwa ROA memiliki koefisien regresi 0,03 jika dikaitkan 

dengan pengembalian saham dan memiliki tingkat signifikansi 0,739. Hasil tersebut 

mengindikasikan H3 ditolak, karena variabel return on asset berpengaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap return saham. Hal itu ditunjukkan dengan nilai signifikansi yang 

lebih besar dari 0,05 dan arah nilai koefisiennya positif. Menurut Ilmiyono (2019), ROA 

merupakan ukuran kemampuan suatu bisnis dalam menghasilkan keuntungan atas seluruh 

asetnya. ROA dapat menunjukkan seberapa efektif suatu perusahaan menggunakan total 

asetnya dengan mengukur kemampuannya dalam menghasilkan laba berdasarkan tingkat 

aset (Aryaningsih et al., 2018). Meskipun investor lebih tertarik pada prospek pertum-

buhan perusahaan dan potensi pertumbuhan laba di masa depan, return on assets (ROA) 

merupakan rasio yang mencerminkan kinerja historis suatu perusahaan daripada meng-

gambarkan secara langsung potensi pertumbuhan di masa depan. Meskipun ROA yang 

tinggi menunjukkan efisiensi penggunaan aset lancar, investor kurang tertarik untuk 

membeli saham suatu perusahaan jika perusahaan tersebut tidak memiliki strategi pertum-

buhan yang solid atau potensi ekspansi yang terbukti. Hal ini mungkin berdampak pada 

kinerja saham, karena return saham ditentukan oleh kinerja saham tersebut. Temuan 

penelitian ini sejalan dengan penelitian Ilmiyono (2019), Nurazizah et al. (2022), dan 

Hadyan (2020) yang menunjukkan bahwa ROA mempunyai pengaruh yang positif 

signifikan terhadap return saham. 

Tabel 2 juga menunjukkan nilai koefisien regresi pengaruh total aset turnover 

terhadap return saham sebesar 0,028 dan memiliki tingkat signifikansi 0,471. Hasil 

tersebut menunjukkan H4 ditolak, karena variabel total aset turnover mempunyai peng-

aruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham dan nilai signifikansinya lebih 
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besar dari 0,05, serta nilai koefisiennya mengarah positif. Rasio TATO digunakan untuk 

menghitung berapa banyak penjualan yang dihasilkan dari setiap rupiah aset dan untuk 

menghitung perputaran seluruh aset yang dimiliki suatu bisnis (Telaumbanua et al., 

2021). TATO digunakan untuk menghitung total pendapatan penjualan dari setiap rupiah 

yang dihasilkan dan mengevaluasi perputaran aset perusahaan secara keseluruhan 

(Hariyani et al., 2018). Tergantung pada industrinya, TATO dapat memberikan dampak 

berbeda terhadap return saham. Misalnya, beberapa industri memiliki TATO yang tinggi 

namun return sahamnya rendah karena persaingan yang ketat, sementara industri lain 

memiliki TATO yang rendah, tetapi return sahamnya tinggi karena margin keuntungan 

yang lebar atau pasar yang berkembang pesat. Akibatnya, ada kemungkinan tidak ada 

korelasi yang berarti antara TATO dan return saham. Temuan penelitian ini sejalan 

dengan penelitian Hadyan (2020), Marlindja dan Meirisa (2022), Fauziyah (2023), dan 

Utami (2022). Studi tersebut menemukan korelasi kecil, tetapi menguntungkan antara 

TATO dan return saham. 

Nilai koefisien regresi diperoleh sebesar 0,035 untuk mengetahui pengaruh arus kas 

operasi terhadap return saham, berdasarkan tabel diatas. dan memiliki tingkat signifikansi 

0,049. Hasilnya hipotesis H5 diterima. Variabel arus kas operasional berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap return saham yang ditunjukkan dengan nilai signifikansi lebih 

kecil dari 0,05 dan nilai koefisiennya arah positif. Arus kas operasi suatu perusahaan 

diperoleh dari operasi yang menghasilkan pendapatan serta aktivitas lain yang tidak 

terkait dengan pendanaan atau investasi (Rivandi & Lestari, 2022). Menurut Nursita 

(2021), arus kas operasi diartikan sebagai arus kas yang terdiri dari kas dari transaksi yang 

menghasilkan pendapatan dan beban yang selanjutnya dimasukkan dalam penghitungan 

laba bersih. Menurut Wulandari (2021), arus kas operasi merupakan faktor penting yang 

menjadi pertimbangan investor dalam mengambil keputusan mengenai investasinya 

karena perusahaan dengan arus kas operasi yang lebih tinggi mempunyai emiten yang 

mampu menghasilkan kas untuk operasional usahanya, yaitu hal positif yang akan ber-

dampak pada return saham perusahaan. Menurut penelitian I. K. Dewi dan Yudowati 

(2020), Odiningrum dan Davianti (2021), Harahap dan Effendi (2020), Wulandari (2021), 

dan Ander et al. (2021), arus kas operasional mempunyai dampak menguntungkan yang 

cukup besar. Temuan-temuan tersebut konsisten dengan temuan penelitian ini. 

Nilai koefisien regresi sebesar -0,018 menunjukkan adanya pengaruh ukuran per-

usahaan terhadap return saham berdasarkan Tabel 2 dan memiliki tingkat signifikansi 

0,00. Hasil tersebut mengindikasikan H6 ditolak, karena variabel arus kas operasional 

berpengaruh signifikan dan negatif terhadap return saham yang ditunjukkan dengan nilai 

signifikansi lebih kecil dari 0,05 dan arah nilai koefisiennya negatif. Menurut Nurdin et 

al. (2020), besar kecilnya suatu perusahaan ditunjukkan dengan asetnya, total penjualan, 

total laba, beban pajak, dan lain-lain. Menurut Nursita (2021), istilah “ukuran perusa-

haan” mengacu pada jumlah total aset yang diubah ke dalam bentuk logaritma natural. 

Perusahaan besar tidak selalu menghasilkan keuntungan yang besar karena total aset yang 

besar tidak selalu menghasilkan pendapatan laba yang optimal bagi bisnis. Apabila hal 

ini terjadi, kemungkinan besar investor akan menjadi tidak tertarik terhadap perusahaan 

tersebut sehingga akan mempengaruhi harga saham dan pada akhirnya berdampak pada 

penurunan return saham (Widiarini, 2019). Temuan penelitian ini sejalan dengan peneliti-

an sebelumnya yang dilakukan oleh Odiningrum dan Davianti (2021), Kurniasih et al. 

(2022), dan Widiarini (2019) yang menghasilkan hasil negatif yang patut dicatat. 
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Tabel 3. Hasil Uji F 

ANOVAa 

Model   Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 1.766 6 0.294 3.090 0.010 

Residual 6.476 68 0.095     

Total 8.241 74       
aDependent Variabel: Return Saham  
bPredictors: (Constant), UP, CR, TATO, AKO, DER, ROA. 

  Sumber: Data diolah (2023). 

 

Tabel 3 menunjukkan bahwa signifikansinya adalah 0,010 dan f yang dihitung 

adalah 3,090. Karena nilai signifikansinya kurang dari 0,05, maka secara simultan faktor-

faktor berikut ini memengaruhi return saham, yaitu: CR, DER, ROA, TATO, arus kas 

operasi, dan ukuran perusahaan. 

 

Tabel 4. Hasil Uji R2 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .463a 0.214 0.145 0.308596 
aPredictors: (Constant), UP, CR, TATO, AKO, DER, ROA  
bDependent Variable: Return Saham 

  Sumber: Data diolah (2023). 

 

Nilai Adjusted R2 sebesar 0,145 berdasarkan hasil pengujian yang ditunjukkan pada 

Tabel 4. Temuan tersebut menunjukkan bahwa variasi return saham sebesar 14,5% 

ditentukan oleh variabel-variabel yang dalam penelitian ini, yaitu CR, DER, ROA, 

TATO, arus kas operasi, dan ukuran perusahaan. 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan temuan dalam penelitian ini, CR beserta DER, TATO, dan ROA 

memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap return saham. Sebaliknya, arus kas 

operasi mempunyai pengaruh signifikan dan positif, sehingga peningkatan arus kas 

operasi akan mengakibatkan kenaikan return saham. Ukuran perusahaan mempunyai 

pengaruh negatif yang signifikan terhadap return saham. Artinya, jika suatu perusahaan 

mempunyai aset yang berlebihan dan tidak digunakan untuk menghasilkan keuntungan, 

maka investor tidak akan tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut, sehingga 

hal itu akan menurunkan harga saham dan pada akhirnya menurunkan return saham.  

Penelitian ini memiliki keterbatasan, yaitu hasil penelitian ini membuktikan bahwa 

return saham dipengaruhi oleh variabel current ratio, debt equity ratio, return on asset, 

total asset turnover, arus kas operasi, dan ukuran perusahaan sebesar 14,5%, sedangkan 

85,5% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian ini. Perusahaan yang dijadi-

kan sampel pada penelitian ini terbatas hanya perusahaan manufaktur subsektor makanan 

dan minuman yang terdaftar di BEI untuk periode tahun 2018-2022. Untuk memperkuat 

hasil penelitian ini, penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambahkan objek peneliti-

an di luar perusahaan subsektor makanan dan minuman, memperpanjang periode peng-

amatan lebih dari lima tahun, dan memasukkan rasio yang belum digunakan dalam model 

penelitian ini. 
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