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ABSTRAK 

Tujuan dari dilakukannya penelitian ini adalah untuk menganalisis 

pengaruh arus kas operasi, profitabilitas, dan inflasi terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minumnan. Populasi dalam 

penelitian ini adalah perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang 

telah go public dan terdaftar di BEI. Dalam penelitian ini yang menjadi sampel 

penelitian adalah 8 perusahaan industri makanan dan minuman yang terdaftar di 

BEI. Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan kriteria tertentu agar 

dapat mewakili populasinya. Dalam penelitian ini teknik analisis data yang 

digunakan adalah teknik analisis deskriptif kuantitatif dengan metode analisis 

regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Arus kas operasi tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap return saham, sedangkan Profitabilitas 

yang menggunakan indikator penilaian Return on Asset (ROA) dan Inflasi 

berpengaruh secara signifikan terhadap return saham, serta arus kas operasi, 

profitabilitas, dan inflasi secara simultan berpengaruh secara signifikan terhadap 

return saham  pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman. 

Kata Kunci : Arus Kas Operasi, Profitabilitas, Dan Inflansi Terhadap Return 

Saham 
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ANALYSIS OF THE EFFECT OF OPERATING CASH FLOW, 

PROFITABILITY, AND INFLATION ON STOCK RETURNS IN 

MANUFACTURING COMPANIES IN THE FOOD AND BEVERAGE SUB 

SECTOR LISTED ON TH IDX IN 2017-2020 

 

Ni Kadek Ayu Ratnawati 

2115664006 

(Program Studi Sarjana Terapan Akuntansi Manajerial Politeknik Negeri Bali) 

ABSTRACT 

The purpose of this research is to analyze the effect of operating cash flow, 

profitability, and inflation on stock returns in manufacturing companies in the food 

and beverage sub-sector. The population in this study are food and beverage sub-

sector manufacturing companies that have gone public and are listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX). In this study, the samples were 8 food and 

beverage industry companies listed on the IDX. Sampling in this study uses certain 

criteria in order to represent the population. In this study the data analysis 

technique used is a quantitative descriptive analysis technique. The analysis 

technique will use multiple linear regression analysis using the classic assumption 

test approach which consists of a normality test, multicollinearity test, 

heteroscedasticity test, and autocorrelation test. To test the hypothesis, the F test 

and t test will be used. Based on the results of the research that has been done, the 

conclusions obtained are that operating cash flow does not have a significant effect 

on stock returns. Profitability using the Return on Assets (ROA) assessment 

indicator has a significant effect on stock returns. Inflation has a significant effect 

on stock returns in food and beverage sub-sector manufacturing companies, and 

operating cash flow, profitability, and inflation have a significant effect on stock 

returns. 

Keywords: Operating Cash Flow, Profitability, and Inflation on Stock Returns
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Perekonomian merupakan salah satu pilar penting bagi pembangunan suatu 

negara. Dengan sistem perekonomian yang kuat, maka suatu negara akan mampu 

melaksanakan program-program pemerintahan yang secara pasti akan 

memberikan dampak positif bagi masyarakatnya (Fajri, 2021). Pertumbuhan 

ekonomi dipengaruhi oleh berbagai macam faktor, yaitu konsumsi, investasi, 

pengeluaran pemerintah, dan nilai ekspor impor. Oleh karena itu pemerintah 

harus mampu mengontrol kejadian yang dapat mengancam pertumbuhan 

ekonomi suatu negara. Salah satu faktor pertumbuhan ekonomi yang sangat 

digencarkan oleh pemerintah adalah penanaman modal atau investasi baik dari 

dalam negeri maupun luar negeri.  

Investasi merupakan proses penundaan konsumsi di masa sekarang dengan 

tujuan konsumsi dan produksi efisien di masa periode tertentu. Investasi ke dalam 

bentuk produksi efisien dapat berupa investasi aktiva riil dan investasi aktiva 

financial. Investasi yang berupa aktiva riil berbentuk investasi terhadap rumah, 

tanah, ataupun emas. Sedangkan investasi ya ng berbentuk aktiva finansial 

merupakan investasi terhadap deposito, obligasi, surat-surat berharga, dan 

saham. Di masa sekarang ini investasi saham merupakan investasi yang cukup 
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diminati masyarakat (Mastura et al., 2020). Hal ini terbukti dari data Badan Pusat 

Statistik (BPS) tahun 2017-2020 mengenai jumlah investor yang melakukan 

investasi saham mengalami kenaikan. Hal ini merupakan bukti nyata bahwa 

ketertarikan masyarakat terhadap investasi saham semakin meningkat seiring 

semakin mudahnya transaksi saham yang dapat dilakukan melalui media digital. 

Tabel 1. 1 Jumlah investor saham pada pasar modal Tahun 2017-2020 

Tahun Jumlah Investor Saham Per Single Investor 

Identification (SID) 

2017 628.491 

2018 852.240 

2019 1.104.610  

2020 1.695.268 

Sumber: Badan Pusat Statistik tahun 2017-2020 

Naiknya minat masyarakat terhadap investasi saham sejalan dengan 

harapan masyarakat yang menginginkan keuntungan (return) yang tinggi dari 

saham. Semakin baik kinerja yang dimiliki perusahaan, semakin baik return 

saham yang dihasilkan (Adnyana, 2020). Kinerja perusahaan yang positif akan 

memberikan rangsangan bagi kreditur untuk berinvestasi dan menanamkan 

modalnya. Selain berguna untuk pihak ekstern (investor), tingkat return saham 

juga berguna baik pihak intern (manajer) sebagai alat untuk mengambil 

keputusan dan rencana yang akan diambil di masa mendatang.  
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Dalam melakukan investasi, investor dapat melihat nilai perusahaan 

melalui laporan keuangannya (Adnyana, 2020). Dalam laporan keuangan akan 

memuat informasi yang diperlukan investor seperti laba rugi perusahaan, arus 

kas, posisi keuangan, dan laporan perubahan modal perusahaan. Berdasarkan 

penelitian yang dilakukan oleh (Harris & Sunyoto, 2018) membuktikan return 

saham dapat dipengaruhi secara signifikan oleh arus kas operasi perusahaan. 

Umumnya informasi mengenai arus kas perusahaan dijadikan sebagai alat 

pengambil keputusan bagi investor untuk melakukan investasi (Suvanna Hasita, 

2020). Hal ini dikarenakan laporan arus kas khususnya arus kas operasi dapat 

memberikan informasi mengenai aktivitas keluar masuknya dana perusahaan 

yang berhubungan dengan aktivitas operasional perusahaan, dimana hal ini dapat 

dijadikan sebagai indikator penilaian apakah perusahaan dapat melunasi utang 

yang dimiliki, membagikan dividen kepada pemegang saham. Informasi 

mengenai arus kas penting untuk diketahui oleh investor untuk dapat mengetahui 

keadaan perusahaan yang sebenarnya saat itu, kemudian untuk mengetahui 

kinerja perusahaan, dan dapat dijadikan sebagai informasi untuk memprediksi 

arus kas perusahaan di masa mendatang. Hal ini dapat dijadikan sebagai patokan 

dalam melakukan investasi jangka panjang dalam suatu perusahaan 

(Kusumaningdyah, 2019). 

     Analisis teknikal dan fundamental umumnya dilakukan oleh para 

investor sebelum melakukan investasi pada suatu saham (Adnyana, 2020). 

Analisis teknikal adalah analisis yang dilakukan untuk melihat aktivitas pasar 
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dengan menggunakan data pasar, harga saham, dan volume transaksi, sehingga 

dalam analisis ini diperlukan data historis untuk menentukan pola tren yang 

terjadi. Sedangkan analisis fundamental adalah analisis yang bertujuan untuk 

mengetahui aktivitas pasar dengan mempertimbangkan faktor kinerja keuangan 

perusahaan, persaingan usaha, dan keadaan ekonomi makro negara seperti 

inflasi. Analisis fundamental ini dapat dilakukan dengan perhitungan rasio 

profitabilitas yaitu dengan menggunakan perhitungan Return on Asset (ROA), 

Return on Equity (ROE), dan Return on Investment (ROI) (Adnyana, 2020). 

Tujuan lain dilakukannya analisis rasio profitabilitas adalah dapat memberikan 

gambaran mengenai tingkat laba yang diperoleh oleh suatu perusahaan dalam 

satu periode dan dapat memberikan gambaran kepada investor mengenai 

seberapa tingkat return yang akan mereka peroleh dari investasi yang 

ditanamkan. 

Analisis perlu dilakukan investor untuk dapat mengukur seberapa besar 

kemungkinan return yang akan diperoleh dari investasi yang dilakukan. Selain 

analisis fundamental, investor juga dapat melakukan analisis teknikal dengan 

melihat perkembangan harga saham. Harga saham yang cenderung terus 

menurun tentu akan membuat investor mengalami kerugian dan tidak 

memperoleh income. Terdapat banyak indikator yang dapat mempengaruhi naik 

turunnya harga saham, salah satunya adalah inflasi (Patar, 2014). Menurut 

penelitian yang telah dilakukan oleh Patar diketahui bahwa inflasi secara 

signifikan berpengaruh terhadap kenaikan saham. Inflasi yang merupakan 
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kenaikan harga barang secara terus menerus dan secara luas akan mengakibatkan 

turunnya minat investor dalam menanamkan saham dan mulai beralih untuk 

menginvestasikan dananya di bank sentral untuk mencegah terjadinya kerugian 

yang lebih besar pada investasi saham. Lemahnya gairah perekonomian sebagai 

dampak inflasi tentu akan berakibat pada lesunya tingkat investasi saham dan 

berpengaruh pada perolehan return saham bagi investor. 

Harga saham yang mengalami fluktuasi setiap tahunnya menjadi acuan 

investor dalam memilih perusahaan yang tepat untuk dijadikan sebagai ladang 

berinvestasi. Berdasarkan laporan yang diterbitkan oleh Bank Indonesia, sektor 

manufaktur merupakan salah satu indikator pertumbuhan GDP tertinggi bagi 

suatu negara. Perusahaan manufaktur merupakan sektor yang memiliki kinerja 

paling stabil dibandingkan sektor-sektor industri lainnya. Berdasarkan informasi 

yang diperoleh dari website resmi Bank Indonesia (www.bi.go.id) dari total 20 

subsektor industri manufaktur, subsektor makanan dan minuman merupakan 

subsektor yang menghasilkan kinerja paling baik. Berdasarkan data yang 

diperoleh dari Kementerian Keuangan Republik Indonesia dan juga Kementerian 

Perindustrian RI pada tahun 2020 perusahaan manufaktur subsektor makanan 

dan minuman mencetak skor yang positif dan mampu tumbuh sebesar 2,04%. 

Hal ini menunjukkan subsektor makanan dan minuman mampu berkembang 

meskipun pada tahun 2020 terjadi penurunan ekonomi diakibatkan pandemi      

Covid-19. Berikut ini merupakan data pertumbuhan saham industri manufaktur 

selama tahun 2020. 

http://www.bi.go.id/
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Gambar 1. 1 Data Pertumbuhan Saham Sektor Industri Manufaktur Tahun 

2020 

 
Sumber: Badan Pusat Statistik Tahun 2020 (Data diolah) 

Dari data di atas, dapat diketahui bahwa industri manufaktur subsektor 

makanan dan minuman      mengalami pertumbuhan tren positif meskipun negara 

mengalami penurunan kondisi ekonomi. Selain itu, industri makanan menjadi 

salah satu sektor perusahaan manufaktur yang menjadi penopang terbesar dalam 

meningkatkan nilai investasi nasional, yakni pada tahun 2018 industri ini mampu 



7 

 

 

 

menyumbang hingga Rp57,60 triliun (www.Kemenperin.go.id). Hal inilah yang 

melatarbelakangi dipilihnya industri makanan dan minuman sebagai objek dalam 

penelitian, karena subsektor makanan dan minuman merupakan sektor yang 

cukup stabil dibandingkan dengan sektor industri lain seperti contoh subsektor 

properti dan pariwisata yang sangat dipengaruhi oleh naik atau tidaknya gairah 

ekonomi negara.  

Berdasarkan pemaparan rumusan masalah diatas maka penulis tertarik 

melakukan penelitian mengenai “Analisis Pengaruh Arus Kas Operasi, 

Profitabilitas, dan Inflasi Terhadap Return Saham pada Perusahaan Manufaktur 

subsektor Makanan dan Minuman yang Terdaftar di BEI periode 2017-2020”.  

B. Rumusan Masalah 

 Berdasarkan latar belakang tersebut di atas, maka rumusan masalah 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1. Bagaimanakah pengaruh arus kas operasi terhadap return saham 

pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman? 

2. Bagaimanakah pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap return 

saham pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan 

minuman? 

3. Bagaimanakah pengaruh inflasi terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman? 
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4. Bagaimanakah pengaruh secara simultan arus kas operasi, 

profitabilitas, dan inflasi terhadap return saham pada perusahaan 

manufaktur subsektor makanan dan minuman? 

C. Batasan Masalah 

Batasan masalah dalam penelitian ini hanya mengukur tingkat return 

saham pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman periode 

2017-2020 dengan indikator penilaian rasio profitabilitas menggunakan Return 

on Asset (ROA). Dipilihnya periode ini dikarenakan peneliti mengambil periode 

4 tahun dan data diambil dari laporan keuangan yang telah diaudit. 

D. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah, maka tujuan dari dilakukannya penelitian 

ini adalah: 

1. Untuk menganalisis pengaruh arus kas terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman. 

2. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap return saham 

pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman.  

3. Untuk menganalisis pengaruh inflasi terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman. 

4. Untuk menganalisis pengaruh arus kas operasi, profitabilitas, dan 

inflasi terhadap return saham pada perusahaan manufaktur 

subsektor makanan dan minuman. 
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E. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

a. Bagi Mahasiswa 

Manfaat teoritis dari penelitian ini bagi mahasiswa yaitu 

mengaplikasikan dan membandingkan ilmu yang diperoleh di bangku 

kuliah mengenai return saham dimana materi ini merupakan bagian dari 

implementasi dari kuliah pasar modal sehingga mahasiswa dapat 

mempraktikkan langsung bagaimana cara menganalisis penerapan praktik 

pasar modal di lapangan. 

b. Bagi Politeknik Negeri Bali 

Manfaat teoritis dari penelitian ini untuk Politeknik Negeri Bali yaitu 

sebagai referensi dan bahan pertimbangan untuk mengembangkan serta 

menyempurnakan materi ajar di bidang akuntansi khususnya mengenai 

pasar modal, sehingga terdapat keselarasan antara materi ajar yang 

diberikan dengan kondisi nyata di dunia industri. 

2. Manfaat Empiris 

 Manfaat empiris dalam penelitian ini adalah sebagai sarana 

penambah wawasan mengenai pasar modal dan return saham 

khususnya pada sektor manufaktur subsektor makanan dan 

minuman. Manfaat bagi investor yaitu dapat digunakan sebagai 

acuan dalam pengambilan keputusan sebelum melakukan aktivitas 

investasi. 
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BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

A. Simpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan maka kesimpulan yang 

diperoleh adalah: 

1. Arus kas operasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return 

saham pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman. 

2. Profitabilitas yang menggunakan indikator penilaian Return on Asset 

(ROA) berpengaruh secara signifikan terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman. 

3. Inflasi berpengaruh secara signifikan terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman. 

4. Berdasarkan hasil Uji Simultan arus kas operasi, profitabilitas, dan 

inflasi berpengaruh secara signifikan terhadap return saham pada 

subsektor makanan dan minuman. 

B. Implikasi 

Hasil penelitian yang dilakukan diperoleh hasil bahwa tingkat return saham 

pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman dipengaruhi 

secara signifikan oleh profitabilitas yang diukur dengan Return on Asset dan juga 
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dipengaruhi oleh inflasi. Oleh karena itu perusahaan manufaktur sub sektor 

makanan dan minuman harus memperhatikan tingkat profitabilitas dan juga 

inflasi untuk meningkatkan return sahamnya. Sedangkan, untuk arus kas operasi 

dikarenakan tidak terjadi pengaruh secara signifikan maka diperlukan pengujian 

lebih lanjut dengan menambahkan rentang waktu penelitian, jumlah sampel, 

ataupun melakukan penelitian pada sub sektor perusahaan lainnya.  

C. Saran  

Berdasarkan hasil penelitian ini, maka saran yang dapat disampaikan 

adalah:  

1. Kepada perushaan. Disarankan untuk memperhatikan terus meningkatkan 

nilai profitabilitas perusahaan dikarenakan semakin tinggi nilai 

profitabilitas maka akan semakin baik kinerja perusahaan yang dimana hal 

ini akan mempengaruhi tingkat return saham. Selain itu, perusahaan harus 

memperhatikan tingkat inflasi karena hal ini akan mempengaruhi tingkat 

investasi yang dilakukan oleh investor yang kemudian akan mempengaruhi 

tingkat return saham. 
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2. Kepada peneliti selanjutnya. Disarankan agar memperbaharui periode data yang 

digunakan, seperti menambahkan periode waktu penelitian. Selain itu peneliti 

selanjutnya disarankan agar menambahkan variabel lain untuk melihat 

pengaruhnya terhadap return saham, dan juga menggunakan perusahaan ataupun 

sub sektor lain untuk melihat apakah variabel sejenis memiliki pengaruh yang sama 

terhadap return saham. 
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