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Abstract

Fluctuations in stock returns among property and real estate companies highlight the importance of
fundamental information as a signal for investors, particularly cash flows and profitability. This study
aims to examine the effect of operating cash flow (OCF), investing cash flow (ICF), and profitability (ROA)
on stock returns. A quantitative approach is employed using panel data from 38 property and real estate
firms listed on the Indonesia Stock Exchange over the 2020-2024 period (190 observations). The analysis
is conducted using the Common Effect Model (CEM). The results indicate that OCF and ICF have no
significant effect on stock returns, while ROA has a positive and significant effect. In conclusion, the
market tends to respond more to profitability than to cash flows; therefore, improving efficiency and
earnings quality should be prioritized to strengthen stock performance.
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ABSTRAK

Fluktuasi return saham pada perusahaan properti dan real estate mendorong pentingnya informasi
fundamental sebagai sinyal bagi investor, khususnya arus kas dan profitabilitas. Penelitian ini bertujuan
menganalisis pengaruh arus kas operasional, arus kas investasi, dan profitabilitas (ROA) terhadap return
saham. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data panel 46 perusahaan sektor
properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024 (230 observasi).
Analisis dilakukan menggunakan model Common Effect Model (CEM). Hasil penelitian menunjukkan
bahwa arus kas operasional dan arus kas investasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham,
sedangkan ROA berpengaruh positif dan signifikan. Kesimpulannya, pasar cenderung lebih merespons
profitabilitas dibandingkan arus kas, sehingga peningkatan efisiensi dan kualitas laba menjadi prioritas
untuk memperkuat kinerja saham.

Kata Kunci: arus kas operasional, arus kas investasi, profitabilitas, return saham, properti dan real estate

PENDAHULUAN

Pasar modal memiliki peran penting sebagai sumber pendanaan bagi perusahaan
sekaligus sarana investasi bagi masyarakat. Melalui pasar modal, perusahaan dapat
memperoleh dana untuk pengembangan usaha, sementara investor memiliki peluang untuk
memperoleh keuntungan dari investasi saham. Oleh karena itu, dinamika pasar modal
menjadi indikator penting dalam perkembangan perekonomian nasional. Menurut Julianti
(2020) sektor properti dan real estate sulit di prediksi. Fluktuatif harga saham pada
perusahaan sektor properti dan real estate ini dipengaruhi oleh pertumbuhan ekonomi

nasional
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Salah satu sektor yang memiliki kontribusi besar di pasar modal Indonesia adalah
sektor properti dan real estate. Sektor ini bersifat padat modal dan memiliki keterkaitan erat
dengan pertumbuhan ekonomi, pembangunan infrastruktur, serta kebijakan pemerintah.
Namun, karakteristik sektor properti yang fluktuatif menjadikannya sulit diprediksi oleh
investor. Selain itu fluktuatif harga saham perusahaan properti dan real estate ini dapat

dipengaruhi oleh faktor mikroekonomi dan makroekonomi (Rahmawati, 2024)

Return saham merupakan tujuan utama investor dalam berinvestasi di pasar modal.
Return mencerminkan tingkat keuntungan yang diperoleh investor sebagai kompensasi atas
risiko yang diambil. Oleh karena itu, pemahaman terhadap faktor-faktor yang memengaruhi
return saham menjadi hal yang sangat penting. Menurut Kusumawardhani & Sapari, (2021),
penghitungan return saham terdiri berdasarkan dua jenis, yaitu penghitungan menggunakan

capital gain dan juga penghitungan menggunakan dividend yield.

Informasi laporan keuangan menjadi salah satu dasar utama dalam pengambilan
keputusan investasi. Arus kas operasional mencerminkan kemampuan perusahaan
menghasilkan kas dari aktivitas utama, sedangkan arus kas investasi menunjukkan kebijakan
perusahaan dalam pengelolaan aset jangka panjang. Selain itu, profitabilitas menggambarkan
efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. Menurut Kasmir
(2019:7), kondisi keuangan suatu perusahaan pada periode tertentu dapat diketahui melalui

laporan keuangan yang menggambarkan posisi keuangan dan hasil usahanya.

Profitabilitas menjadi indikator kondisi keuangan perusahaan secara langsung.
Profitabilitas menggambarkan sejauh mana perusahaan mampu menciptakan laba dari aset
atau modal yang dipunyai. Menurut Sartono (2021), profitabilitas menggambarkan terkait
seberapa efektif manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan guna memperoleh
keuntungan. Meskipun demikian, hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh arus kas
dan profitabilitas terhadap return saham menunjukkan temuan yang tidak konsisten.
Beberapa penelitian menemukan pengaruh signifikan, sementara penelitian lainnya
menunjukkan hasil yang sebaliknya. Ketidakonsistenan ini menandakan adanya kesenjangan

penelitian yang masih perlu dikaji.
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Didalam arus kas terdapat tiga komponen yang menjadi bagian dalam pelaporan
keuangan perusahaan diantaranya yaitu, arus kas operasional, arus kas investasi dan arus
kas pendanaan. Faktor pertama adalah arus kas operasional. Arus kas menjadi indikator
kondisi keuangan dan operasional perusahaan secara langsung. Menurut Hary (2015, hal.89)
arus kas yang paling utama adalah arus kas operasi. Arus kas operasional adalah cerminan
dari kondisi keuangan perusahaan yang menjadi indikator penilaian oleh pihak investor. Arus
kas operasional yang positif mencerminkan kondisi likuiditas untuk mendanai kegiatan usaha

tanpa melibatkan pembiayaan eksternal (Harahap & Effendi, 2020).

Faktor kedua adalah arus kas investasi. arus kas investasi juga menjadi indikator
penilaian suatu perusahaan oleh investor. Arus kas investasi, yang mencerminkan penjualan
maupun pembelian aset jangka panjang, dapat memberikan sinyal penting mengenai strategi
pertumbuhan dan ekspansi perusahaan, yang seringkali diinterpretasikan oleh investor
sebagai indikator prospek masa depan (Andre et al., 2021). Berkaitan dengan itu arus kas
investasi dapat memberikan gambaran mengenai orientasi jangka panjang perusahaan. Hal

ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Putri & Indah ,2021).

Perbedaan respon pasar terhadap kinerja keuangan perusahaan properti
mengindikasikan bahwa investor tidak hanya mempertimbangkan besarnya laba atau arus
kas. Faktor karakteristik industri dan kondisi ekonomi juga turut memengaruhi keputusan
investasi. Hal ini menjadikan sektor properti dan real estate menarik untuk diteliti lebih
lanjut. Penelitian ini menjadi sangat penting karena dapat memberikan kontribusi yang
signifikan dalam memperkaya pemahaman mengenai faktor internal apa saja yang memiliki

pengaruh terhadap return saham pada sektor properti dan real estate di indonesia.

Berdasarkan fenomena tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh arus kas operasional, arus kas investasi, dan profitabilitas terhadap return saham.
Penelitian ini difokuskan pada perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan

kontribusi akademis dan praktis bagi investor serta manajemen perusahaan.
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TINJAUAN PUSTAKA
Signaling Theory

Menurut Spence (1973), teori sinyal menggambarkaan bagaimana pengirim informasi
dapat mengirimkan sinyal kepada penerima informasi dalam bentuk informasi yang
bermanfaat dan mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan investor. Teori sinyal
menurut Bringham & Houston (2011, him.168) yaitu suatu tindakan atau keputusan yang
dilakukan oleh manajemen dalam menyampaikan arahan kepada investor terkait bagaimana
manajemen dalam menilai peluang pertumbuhan perusahaan tersebut. Sinyal tersebut
berupa beberapa bentuk baik yang secara langsung dapat dinilai ataupun yang harus
dilakukan penelaahan lebih dalam untuk mengetahuinya. Artinya sinyal yang dipilih harus
memiliki informasi yang valid untuk dapat dipercaya dan dapat merubah penilaian pihak
eksternal perusahaan.

Sebagai kesimpulan teori sinyal merupakan tanda atau sebuah sinyal yang diberikan
oleh manajemen kepada investor terkait bagaimana kinerja perusahaan. Perusahaan yang
mampu memberikan sinyal positif melalui laporan keuangan dan kebijakan yang transparan
akan lebih diminati dan berpotensi menarik investor. Informasi kredibel terkait kebijakan
dan laporan keuangan vyang diberikan oleh manajemen juga menjadi sinyal bagi

investor.

Saham dan Return Saham

Saham merupakan suatu tanda bukti kepemilikan pada suatu perusahaan yang
berbentuk perseroan terbatas (PT). Eduardus (2001) menegaskan jika saham dianggap
sebagai surat bukti bahwa kepemilikan atas aset-aset perusahaan yang menerbitkan saham.
Bursa Efek Indonesia mendefinisikan saham sebagai kepemilikan ekuitas dalam perseroan
terbatas atau firma. Investor saham layak menerima capital gain, aset, serta kemampuan
untuk berpartisipasi pada Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Saham memiliki peranan
yang sangat penting dalam pasar modal karena menjadi instrumen utama vyang
menghubungkan antara investor yang memiliki dan dengan perusahaan yang membutuhkan

dana (emiten). Menurut Tandelilin (2010), saham berfungsi sebagai sarana investasi yang
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memberikan kesempatan kepada investor untuk memperoleh keuntungan sekaligus

menanggung risiko yang melekat.

Return didapat dari hasil investasi berupa saham, obligasi dan deposito. Saham adalah
bukti kepemilikan seseorang atau pihak tertentu terhadap suatu perusahaan berbentuk
perseroan terbatas (PT). Menurut Eduardus (2011), saham berfungsi sebagai surat yang
menunjukkan kepemilikan atas sebagian aset perusahaan yang menerbitkannya.

Dengan demikian, saham dan return saham tidak dapat dilepaskan dari informasi
laporan keuangan yang disajikan perusahaan, karena laporan tersebut mencerminkan kinerja
fundamental yang menjadi pertimbangan investor dalam menilai potensi keuntungan.

Menurut Bringham dan Houston (2014, him. 33) menyebutkan bahwa salah satu penyebab

yang memiliki pengaruh terhadap naik turunnya saham adalah faktor internal, dimana

didalamnya tertera laporan keuangan perusahaan.

Arus Kas Operasional

Menurut Waren et.al (2015, hal.786) Arus kas dari kegiatan operasi adalah arus kas
yang bersumber dari transaksi yang berpengaruh terhadap laba bersih. Arus kas dari
kegiatan operasi menggambarkan kapabilitas perusahaan menghasilkan kas dari kegiatan
utamanya vyaitu, penjualan barang atau jasa, setelah dikurangi dengan beban beban
operasional. Menurut Riyanto et al., (2021) arus kas operasi yang stabil menunjukan kinerja
perusahaan yang sehat. Hal ini mengindikasikan bahwa arus kas operasi memiliki pengaruh
cukup signifikan terhadap penilaian investor dalam menilai suatu perusahaan.

Berdasarkan PSAK No. 2 Tahun 2015, aktivitas operasi diartikan sebagai kegiatan
utama yang menjadi sumber pendapatan entitas, serta mencakup seluruh aktivitas selain
investasi dan pendanaan. Aktivitas ini meliputi transaksi rutin yang berkaitan langsung
dengan kegiatan pokok perusahaan, meliputi penerimaan kas dari hasil penjualan barang
atau jasa, pembayaran kepada pemasok, pembayaran gaji karyawan, serta pengeluaran

untuk beban operasional lainnya.

Arus Kas Investasi

Doi: 10.53363/yud.v6i1.184 76



Yudishtira Journal: Indonesian Journal of Finance and Strategy Inside
p-ISSN: 2797-9733 | e-ISSN: 2777-0540
Vol. 6 No. 1 Januari - April 2026

Menurut Warren et al. (2015:786), arus kas yang berasal dari aktivitas investasi
merupakan arus kas yang muncul akibat adanya transaksi yang memengaruhi investasi pada
aset-aset tidak lancar. Dengan kata lain, arus kas investasi mencakup berbagai kegiatan
seperti penagihan pinjaman, perolehan atau pelepasan investasi baik dalam bentuk

utang maupun ekuitas, serta pembelian dan

penjualan aset tetap seperti properti, pabrik, dan peralatan. Sementara itu, berdasarkan PSAK
No. 2 Tahun 2015, aktivitas investasi didefinisikan sebagai kegiatan yang berhubungan dengan
perolehan dan pelepasan aset jangka panjang serta bentuk investasi lainnya yang tidak
digolongkan sebagai setara kas.

Menurut Putri Pratiwi et al., (2021) arus kas investasi merupakan arus kas yang berasal
dari transaksi yang berpengaruh terhadap investasi pada aset tetap maupun perolehan
instrumen investasi lainnya. Aktivitas investasi umumnya meliputi berbagai transaksi, seperti
pemberian dan penagihan pokok pinjaman, serta kegiatan perolehan atau penjualan surat
berharga setara kas dan aset-aset produktif yang diharapkan dapat memberikan pendapatan

dalam beberapa periode mendatang.

Profitabilitas

Menurut Brigham dan Houston (2009:109), profitabilitas merupakan cerminan dari
hasil keseluruhan kebijakan serta keputusan yang diambil oleh perusahaan. Profitabilitas
menggambarkan sejauh mana modal yang diinvestasikan dalam total aset mampu
menghasilkan laba atau keuntungan bagi para investor. Yanti, (2021) berpendapat bahwa
profitabilitas adalah kemampuan menghasilkan laba. Menurut Danang (2013:113),
profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba dari
kegiatan operasionalnya.

Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dapat dinilai melalui rasio
profitabilitas. Menurut Kasmir (2012, him. 196), rasio profitabilitas digunakan untuk
mengukur sejauh mana perusahaan mampu memperoleh keuntungan. Hery (2016, him. 192)

juga menjelaskan bahwa rasio ini berfungsi untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
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menghasilkan laba dari aktivitas operasional yang dilakukan secara normal.

Berdasarkan landasan teori, penelitian ini menguji pengaruh arus kas operasional,
arus kas investasi dan profitabilitas terhadap return saham. Berikut kerangka model

penelitian yang digunakan:

Arus Kas

Operasional ;{
Ams Kas hl‘:eStaSi
Profitabilitas /

Berdasarkan penelitian terdahulu serta model penelitian yang telah dijelaskan

sebelumnya, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: H1:
Arus kas operasi berpengaruh terhadap return saham
H2: Arus kas investasi berpengaruh terhadap return saham

H3: Profitabilitas berpengaruh terhadap return saham

METODE PENELITIAN

Dalam penelitian ini return saham menjadi variabel terikat (dependen) yang akan
diuji, sedangkan arus kas operasional, arus kas investasi dan profitabilitas menjadi variabel
bebas (independen) yang akan diteliti.

Sampel penelitian ini adalah perusahaan sektor properti dan real estate yang
terdaftar di BEI periode tahun 2020-2024. Dalam penelitian ini teknik pengambilan sampel
yang digunakan ialah purposive sampling, atau pemilihan berdasarkan kriteria tertentu.

Penelitian ini memakai data kuantitatif yang dijelaskan dalam uraian angka-angka
dan data analisis yang merupakan data sekunder. Data sekunder berasal dari perusahaan
sektor property dan real estate periode 2020-2024. Penelitian kuantitatif merupakan analisis
data menggunakan angka dan menghasilkan suatu kesimpulan, sementara data sekunder
merupakan data yang diolah oleh pihak lain.

Sumber data penelitian ini diperoleh melalui data historis tahun sebelumnya dengan

akses terbuka. Data faktor internal dan harga saham diperoleh dari Bursa Efek Indonesia
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tahun 2020-2024 yang telah dipublikasikan di website resmi Bursa Efek Indonesia, yaitu
www.idx.co.id dan emis next yang telah dipublikasikan pada website www.emis.co.id.

Pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan dua metode, yaitu metode
dokumentasi dan studi pustaka. Metode dokumentasi dilakukan dengan cara mengumpulkan
data sekunder yang diperoleh dari berbagai sumber yang relevan dengan penelitian, seperti
laporan keuangan perusahaan, data publikasi resmi, website emis next, serta situs Bursa Efek
Indonesia (BEI). Sedangkan metode studi pustaka dilakukan dengan menelaah berbagai
literatur seperti buku, jurnal ilmiah, dan sumber tertulis lainnya yang berkaitan dengan teori,
konsep, dan hasil penelitian terdahulu yang mendukung penelitian ini.

Data dikumpulkan lalu dianalisis untuk dikerjakan uji hipotesis. Untuk membantu
menganalisis dan melakukan uji hipotesis pada riset ini digunakan program Microsoft Excel
dan Eviews versi 13. Tahap awal analisis dilakukan dengan memulai statistik deskriptif untuk
tujuan menggambarkan karakteristik data secara umum. Pengukuran data yang diamati
mencakup nilai rata-rata, simpangan baku, nilai minimum dan maksimum dari variabel return
saham dan tiga variabel independen yang meliputi tiga indikator internal, yakni arus kas
operasional, arus kas investasi dan profitabilitas.

Pemilihan uji model dipilih berdasarkan hasil nilai probabilitas, apabila nilai dalam
prob Cross-Section Chi-sqare > 0.05 maka HO bisa diterima dan H1 akan ditolak, begitu
sebaliknya apabila nilai kemungkinan pada CrossSection Chi-sqare
< 0.05 maka HO akan ditolak dan H1 bisa diterima.

Untuk mengetahui seberapa signifikan pengaruh suatu variabel independen
terhadap variabel dependen, digunakan uji T. Tingkat signifikansi, yaitu nilai probabilitas
yang kurang dari 0,05, atau tingkat kepercayaan 95%, digunakan. Jika nilai p kurang dari
0,05, hipotesis nol (HO) ditolak, dan hipotesis inversi (H1) diterima.

Uji koefisiendari determinasi (R2) bertujuan melihat apakah variabel X dapat
menerangkan variabel Y. Dalam penelitian ini diujikan variabel independen AKI, AKO, ROA
terhadap Return saham untuk mengetahui sejauh mana variabel-variabel tersebut dapat

menjelaskan pengaruhnya dengan baik terhadap Return saham
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan,
dan data historis perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEIl) selama periode tahun 2020 — 2024 yang dipublikasikan masing masing
melalui website emis, dan IDX. Berdasarkan data tersebut dapat diketahui bahwa nilai pada
setiap variabel memiliki peningkatan yang bervariasi Berdasarkan hasil tes Uji Chow dilihat
dengan tabel diatas nilai probabilitas Cross-Section Chi-sqare yaitu 0.5424 > 0.05, maka
dapat disimpulkan bahwa HO diterima dan H1 ditolak. Hasil uji tersebut menjelaskan CEM
akan digunakan sebagai model estimasi.

Hasil uji Hausman menunjukkan nilai probabilitas 0,6238. Karena probabilitas lebih
besar dari 0,05, maka Ho tidak dapat ditolak. Dengan demikian, model yang lebih tepat adalah
REM, karena tidak terdapat korelasi yang signifikan antara efek individual dengan variabel
independen.

Dari data yang terdapat dalam tabel 12, hasil uji menunjukkan HO ditolak sementara
H1 diterima. Hal ini dapat disimpulkan dari nilai Breusch-Pagan sebesar 0.8172, atau 0.8172 >
0.05. Oleh karena itu, model yang digunakan dalam penelitian ini adalah Common Effect
Model Setelah dilakukan pengujian, diperoleh bahwa model regresi data panel yang sesuai
digunakan berdasarkan uji Chow, uji Hausman dan uji Lagrange Multiplier adalah CEM.
Berikut gambaran hasil CEM terhadap variabel arus kas operasional, arus kas investasi, dan
profitabilitas terhadap return saham perusahaan properti periode 2020-2024.

Menurut hasil uji multikolinearitas yang  ditunjukkan, model regres dan
variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini tidak menunjukkan masalah
multikolinearitas.  Koefisien hubungan antar variabel independen kurang dari 0,80.

Pada uji heteroskedastisitas terlihat bahwa seluruh nilai probabilitas ketiga variabel
independen > 0,05. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa tidak ada masalah
heteroskedastisitas dalam model regresi yang digunakan.

Untuk mengetahui seberapa signifikan pengaruh suatu variabel independen terhadap

variabel dependen, digunakan uji T. Tingkat signifikansi, yaitu
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nilai probabilitas yang kurang dari 0,05, atau tingkat kepercayaan 95%, digunakan. Jika nilai
p kurang dari 0,05, hipotesis nol (HO) ditolak, dan hipotesis inversi (H1) diterima. Untuk
mencari uji T, terlebih dahulu perlu dilakukan penentuan nilai ttabel dari degree of freedom
(df) dengan rumusnya adalah df = n-k. Dimana n adalah jumlah sampel dan k adalah jumlah
variabel independen dan dependen. Pada penelitian ini df = 230 — 4 = 226. Berdasarkan
ketentuan tabel distribusi, taraf signifikansinya adalah 5% sehingga diperoleh nilai tabel yang
sesuai untuk penelitian ini adalah 1.972731033.

Nilai dari adjusted R-squared sebesar 0.015500 atau 1,5500 %. Artinya bahwa AKI,
AKO, dan ROA mampu menjelaskan variable Return saham properti dan real estate periode
2020-2024 sebesar 1,5500 %, sedangkan sisanya yaitu 98.4500 % dijelaskan oleh variable

lain yang tidak dimasukkan dalam model

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.006058 0.026853 -0.225615 0.8217
AKO -0.000783 0.002868 -0.273118 0.7850
AKI -0.000283 0.000297 -0.950005 0.3431
ROA 0.010550 0.004433 2379854 0.0182

Nilai probabilitas (Prob.) AKO adalah 0.7850, yang berarti lebih besar dari tingkat
signifikansi 0,05 (0.7850 > 0,05). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa AKO tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Maka HO diterima dan H1 ditolak.

Nilai probabilitas (Prob.) AKI adalah 0.3431, yang artinya lebih besar dari tingkat
signifikansi 0,05 (0.3431 > 0,05). Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa AKI tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Maka HO diterima dan H1 ditolak.

Nilai probabilitas (Prob.) ROA adalah 0.0182, yang berarti lebih kecil dari tingkat
signifikansi 0,05 (0.0182 < 0,05). Dengan  demikian, dapat disimpulkan bahwa ROA

berpengaruh signifikan terhadap return saham. Maka HO ditolak dan H1 diterima.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil pengolahan data dan pengujian hipotesis pada perusahaan sektor
properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024, dapat

disimpulkan bahwa arus kas operasional dan arus kas investasi tidak berpengaruh terhadap
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return saham, sehingga kedua informasi tersebut belum menjadi dasar utama investor dalam
pengambilan keputusan investasi. Sebaliknya, profitabilitas yang diproksikan dengan Return
on Assets (ROA) terbukti berpengaruh positif terhadap return saham, yang menunjukkan
bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki menjadi

faktor penting yang diperhatikan investor dalam menentukan keputusan investasi.
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