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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui sejauh mana inflasi, arus kas operasi, dan nilai tukar 
memengaruhi return saham. Penelitian ini bersifat kuantitatif. Laporan keuangan tahunan Bursa Efek 
Indonesia (IDX) digunakan sebagai data sekunder dalam penelitian ini. Perusahaan-perusahaan di sub 
indeks sektor Food & Beverage (F&B) yang terdaftar di IDX antara tahun 2020 sampai 2024 merupakan 
populasi penelitian ini. Pengambilan sampel bersifat purposive sampling digunakan dalam penelitian ini, 
dengan ukuran sampel 19 perusahaan selama periode 5 tahun, sehingga menghasilkan sebanyak 95 
sampel perusahaan. Kesimpulan penelitian ini menunjukkan bahwa (H1) inflasi tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap return saham; (H2) arus kas operasi memiliki pengaruh signifikan 
terhadap return saham; (H3) nilai tukar tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham; 
(H4) inflasi, arus kas operasi, dan nilai tukar, semuanya memiliki pengaruh signifikan terhadap return 
saham secara bersamaan. 
Kata Kunci: Inflasi, Arus Kas Operasi, Nilai Tukar, Return Saham 
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PENDAHULUAN 

Return saham merupakan salah satu indikator makroekonomi yang digunakan untuk 
mengevaluasi perekonomian suatu negara. Salah satu pendorong utama investasi adalah return 
saham yakni, keuntungan yang diperoleh investor dari aset mereka, baik dalam bentuk dividen 
maupun keuntungan modal. Meskipun terdapat risiko yang terkait dengan imbal hasil, saham 
tetap menjadi instrumen investasi yang populer karena potensi keuntungannya yang tinggi. 
Baik faktor internal perusahaan maupun faktor makroekonomi memengaruhi return saham 
(Sinaga et al., 2025; Sudiyatmoko, 2018). Salah satu faktor makroekonomi yang memengaruhi 
return saham adalah inflasi. Karena inflasi meningkatkan biaya produksi, menurunkan daya 
beli konsumen, mengurangi pendapatan perusahaan, dan mengikis kepercayaan investor, 
inflasi yang tinggi dapat berdampak pada imbal hasil saham. Sebaliknya, inflasi yang rendah 
dan stabil mungkin dapat menciptakan iklim yang mendukung pertumbuhan perusahaan. Sama 
pentingnya dengan inflasi adalah arus kas operasional, yang mengukur kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan uang dari kegiatan yang berkelanjutan. Arus kas operasional 
yang positif dapat meningkatkan kepercayaan investor dan menunjukkan kesehatan keuangan 
yang kokoh, meskipun arus kas operasional yang buruk dapat menjadi sinyal penurunan 
kinerja perusahaan (Japlani, 2020; Kamila & Handayani, 2025; Nurlaelasari et al., 2021; 
Saefulloh et al., 2023; Sagantha, 2021). Karena nilai tukar berdampak pada pendapatan, biaya 
produksi, dan daya saing terutama bagi perusahaan yang mengimpor dan mengekspor 
komoditas, hal ini dapat memengaruhi return saham selain inflasi dan arus kas operasional 
(Wiyanti, 2018). Oleh karena itu, investor perlu mempertimbangkan ketiga faktor tersebut saat 
menentukan pilihan investasi. 

Beberapa penelitian mengatakan bahwa variabel Inflasi, Arus Kas Operasi, dan Nilai 
Tukar memberikan kontribusi pengaruh parsial terhadap variabel Return Saham. Berdasarkan 
hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Cahyani (2019) mengatakan bahwa Inflasi 
berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. Berdasarkan hasil penelitian yang telah 
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dilakukan oleh Setyawan (2020) mengatakan bahwa secara simultan, terdapat pengaruh yang 
signifikan variabel bebas arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan dan laba 
akuntansi secara bersama-sama terhadap variabel terikat return saham. Dan berdasarkan hasil 
penelitian yang telah dilakukan oleh Permaysinta & Sawitri (2021) menyatakan bahwa Nilai 
Tukar berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. Namun, penelitian lain mengatakan 
sebaliknya, variabel Inflasi, Arus Kas Operasi, dan Nilai Tukar tidak memberikan hasil 
signifikan secara parsial terhadap Return Saham. Peelitian yang telah dilakukan Febriyanto et 
al. (2024) menyatakan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap return saham. Penelitian yang 
telah dilakukan oleh Mahayani et al. (2025) menyatakan bahwa arus kas operasi tidak 
berpengaruh terhadap return saham. Penelitian yang telah dilakukan oleh Kainde & Karnoto 
(2021) menyatakan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Adanya perbedaan hasil dalam penelitian-penelitian terdahulu menunjukkan bahwa 
masih terdapat ketidakkonsistenan temuan empiris mengenai pengaruh inflasi, arus kas 
operasi, dan nilai tukar terhadap return saham. Kondisi tersebut mengindikasikan adanya celah 
penelitian (research gap) yang masih perlu dikaji lebih lanjut. Oleh karena itu, penulis 
melakukan penelitian kembali dengan menggunakan objek, periode, dan kombinasi variabel 
yang berbeda dari penelitian terdahulu. Penelitian sebelumnya menggunakan objek pada 
subindeks sektor pertanian, rokok, pertambangan, farmasi, tekstil, semen, dan perbankan, 
sedangkan penelitian ini berfokus pada perusahaan sub sektor Food and Beverage yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2024. Berdasarkan latar belakang yang 
telah diuraikan serta hasil beberapa penelitian terdahulu, penulis terdorong untuk melakukan 
penelitian kembali dengan menggunakan periode penelitian dan objek sektor yang berbeda. 
Penelitian ini mengangkat perusahaan sub sektor Food and Beverage dengan periode 
pengamatan tahun 2020–2024. Oleh karena itu, penelitian ini diberi judul “Pengaruh Inflasi, 
Arus Kas Operasi, dan Nilai Tukar terhadap Return Saham”. 
 
METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif asosiatif, yaitu penelitian yang 
menggunakan data kuantitatif atau statistik untuk menguji hipotesis serta menganalisis 
hubungan atau pengaruh antara dua variabel atau lebih (Andriani, 2019). Pendekatan ini 
digunakan untuk mengetahui pengaruh inflasi, arus kas operasi, dan nilai tukar terhadap return 
saham. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan 
tahunan, laporan arus kas, serta data harga saham perusahaan pada sektor Consumer Non-
Cyclicals sub sektor Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 
periode 2020–2024. Data diperoleh melalui situs resmi BEI dan menggunakan laporan 
keuangan yang telah diterbitkan serta diaudit oleh akuntan publik. Dalam penelitian ini, 
variabel yang digunakan terdiri atas variabel independen dan variabel dependen. Variabel 
independen meliputi Inflasi (X1), Arus Kas Operasi (X2), dan Nilai Tukar (X3), sedangkan 
variabel dependen yang digunakan adalah Return Saham (Y). Metode pengumpulan data 
dilakukan melalui metode dokumentasi dengan mengumpulkan data sekunder yang relevan 
dengan penelitian, berupa laporan keuangan, laporan arus kas, dan data harga saham 
perusahaan. Data sekunder tersebut diperoleh dari sumber yang telah dipublikasikan dan 
berkaitan dengan objek penelitian (Mayasari et al., 2018). Metode analisis data yang digunakan 
adalah analisis regresi data panel dengan bantuan program EViews Seri 13. Tahapan analisis 
meliputi statistik deskriptif, pengujian dan pemilihan model regresi data panel, uji asumsi 
klasik, analisis regresi data panel, serta pengujian hipotesis. Penelitian dilaksanakan mulai 
bulan Juli 2025 dengan menggunakan data time series selama lima tahun, yaitu periode 2020–
2024. 
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Hasil Penelitian 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif terhadap 95 data perusahaan selama 
periode 2020–2024, dapat disimpulkan bahwa return saham memiliki nilai maksimum sebesar 
1.253425 pada PT Akasha Wira International Tbk (ADES) tahun 2021 dan nilai minimum 
sebesar -0.819808 pada PT Sekar Laut Tbk (SKLT) tahun 2023, dengan nilai mean 0.057888 
dan standar deviasi 0.355350 yang menunjukkan variasi data cukup besar. Variabel inflasi 
memiliki nilai maksimum sebesar 4.205833 pada tahun 2022 dan minimum sebesar 1.560000 
pada tahun 2021, dengan mean 2.758167 dan standar deviasi 1.017351. Sementara itu, arus 
kas operasi memiliki nilai maksimum sebesar 0.268555 pada PT Siantar Top Tbk (STTP) tahun 
2020 dan minimum sebesar -0.022336 pada PT Sekar Bumi Tbk (SKBM) tahun 2021, dengan 
mean 0.101232 dan standar deviasi 0.065648. Adapun nilai tukar memiliki nilai maksimum 
sebesar 15.84690 pada tahun 2024 dan minimum sebesar 14.31196 pada tahun 2021, dengan 
mean 14.97136 dan standar deviasi 0.541614. Secara keseluruhan, inflasi, arus kas operasi, dan 
nilai tukar memiliki nilai rata-rata yang lebih besar daripada standar deviasi sehingga 
menunjukkan variasi data yang relatif kecil, sedangkan return saham memiliki tingkat variasi 
data yang lebih besar. 
 
Hasil Uji Estimasi Pemilihan Model 

Berdasarkan hasil pemilihan model regresi data panel, Uji Chow menunjukkan nilai 
probabilitas Cross-Section F sebesar 0.4435 yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0.05. 
Dengan demikian, H₀ diterima sehingga model yang lebih tepat digunakan adalah Common 
Effect Model (CEM). Selanjutnya, hasil Uji Hausman menunjukkan nilai probabilitas Cross-
section random sebesar 1.0000 yang lebih besar dari 0.05, sehingga Random Effect Model (REM) 
dinilai lebih tepat dibandingkan Fixed Effect Model (FEM). Namun, untuk menentukan model 
terbaik antara Common Effect Model dan Random Effect Model, dilakukan Uji Lagrange 
Multiplier. Berdasarkan hasil Uji Lagrange Multiplier, nilai probabilitas Breusch-Pagan sebesar 
0.6569 lebih besar dari 0.05, sehingga H₀ diterima dan model yang lebih tepat digunakan adalah 
Common Effect Model. Oleh karena itu, berdasarkan keseluruhan hasil pengujian pemilihan 
model regresi data panel, dapat disimpulkan bahwa Common Effect Model (CEM) merupakan 
model yang paling tepat digunakan dalam penelitian ini untuk melakukan analisis regresi data 
panel dan pengujian hipotesis. 
 
Hasil Uji Asumsi Klasik 

Berdasarkan hasil uji asumsi klasik, uji normalitas menunjukkan nilai probability sebesar 
0,000000 < 0,05 sehingga secara statistik data tidak berdistribusi normal. Namun, berdasarkan 
Central Limit Theorem, data dengan jumlah sampel lebih dari 30 dapat diasumsikan mendekati 
distribusi normal (Pranadipta & Natsir, 2023), yang juga didukung oleh (Fadhilah & 
Kusumawati, 2024) dengan merujuk pada Gujarati (2013). Mengingat jumlah data dalam 
penelitian ini sebanyak 95 data, asumsi normalitas dapat dipenuhi. Selain itu, menurut Prof. 
Mudrajat Kuncoro dalam Metode Riset untuk Bisnis dan Ekonomi (sebagaimana dikutip dalam 
Sakdiyah, 2023), pada pendekatan Ordinary Least Squares (OLS) dalam regresi data panel 
dengan Common Effect Model (CEM), uji normalitas bukan merupakan persyaratan mutlak. 
Selanjutnya, berdasarkan Tabel 4.10, seluruh nilai korelasi antarvariabel independen berada di 
bawah 0,80 sehingga tidak terjadi multikolinearitas. Pada Tabel 4.11, seluruh nilai Prob. Chi-
Square sebesar 0,9375, 0,1180, dan 0,9646 lebih besar dari 0,05, sehingga tidak ditemukan 
gejala heteroskedastisitas. Adapun nilai Durbin-Watson sebesar 1,895489 yang berada di 
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antara -2 dan +2 menunjukkan bahwa model regresi tidak mengalami autokorelasi. Dengan 
demikian, secara keseluruhan model regresi dalam penelitian ini dapat dinyatakan telah 
memenuhi uji asumsi klasik yang diperlukan. 
 
Hasil Uji Hipotesis 
Hasil Uji F (Simultan) 

Tabel 1. Hasil Uji F (Simultan) 
R-squared 0.207422 Mean dependent var 0.057888 

Adjusted R-squared 0.181293 S.D. dependent var 0.355350 
S.E. of regression 0.321530 Akaike info criterion 0.609740 

Sum squared resid 9.407703 Schwarz criterion 0.717271 
Log likelihood -24.96263 Hannan-Quinn criter. 0.653190 

F-statistic 7.938387 Durbin-Watson stat 1.895489 
Prob(F-statistic) 0.000093    

 
Berdasarkan hasil Uji F (simultan), diperoleh nilai Fhitung sebesar 7,938387 yang lebih 

besar daripada Ftabel sebesar 2,706 (7,938387 > 2,706), serta nilai probabilitas sebesar 
0,000093 < 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa Inflasi (X₁), Arus Kas Operasi 
(X₂), dan Nilai Tukar (X₃) secara simultan berpengaruh terhadap Return Saham (Y). 
 
Hasil Uji t (Parsial) 

Tabel 2. Hasil Uji t (Parsial) 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -1.060172 0.937448 -1.130912 0.2611 
INFLASI -0.042118 0.034147 -1.233418 0.2206 

ARUS_KAS_OPERASI 2.325737 0.506068 4.595698 0.0000 
NILAI_TUKAR 0.066713 0.064032 1.041869 0.3002 

 
Berdasarkan hasil analisis regresi data panel dengan menggunakan Common Effect Model, 

dapat disimpulkan bahwa secara parsial Inflasi (X₁) tidak berpengaruh signifikan terhadap 
Return Saham (Y), yang ditunjukkan oleh nilai t-hitung sebesar -1,233418 dan nilai probabilitas 
0,2206 > 0,05, sehingga H₀ diterima dan H₂ ditolak. Sementara itu, Arus Kas Operasi (X₂) 
berpengaruh signifikan terhadap Return Saham (Y) dengan nilai t-hitung sebesar 4,595698 dan 
nilai probabilitas 0,0000 < 0,05, sehingga H₀ ditolak dan H₃ diterima. Adapun Nilai Tukar (X₃) 
tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham (Y), yang ditunjukkan oleh nilai t-hitung 
sebesar 1,041869 dan nilai probabilitas 0,3002 > 0,05, sehingga H₀ diterima dan H₄ ditolak. 
 
Hasil Uji Koefisien Determinasi R2 

Tabel 3. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
R-squared 0.207422 Mean dependent var 0.057888 

Adjusted R-squared 0.181293 S.D. dependent var 0.355350 
S.E. of regression 0.321530 Akaike info criterion 0.609740 

Sum squared resid 9.407703 Schwarz criterion 0.717271 
Log likelihood -24.96263 Hannan-Quinn criter. 0.653190 

F-statistic 7.938387 Durbin-Watson stat 1.895489 
Prob(F-statistic) 0.000093    

 

Berdasarkan tabel 3 dapat dilihat bahwa nilai adjusted R Square sebesar 0.181293 atau 
18.1293%. Nilai koefisien determinasi tersebut menunjukkan bahwa variabel independen yang 
terdiri dari Inflasi, Arus Kas Operasi, dan Nilai Tukar mampu menjelaskan variabel Return 
Saham sebesar 18.1293% sedangkan sisanya yaitu 81.8707% (100 – nilai Adjusted R Square) 
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian ini. 
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Pembahasan 
Pengaruh Inflasi, Arus Kas Operasi, dan Nilai Tukar Terhadap Return Saham 

Bersamaan pengujian hipotesis secara simultan terkait dengan inflasi, arus kas operasi, 
dan nilai tukar, diperoleh nilai probabilitas sebesar 0.000093 yang lebih kecil atau rendah dari 
0.05. Hal ini menunjukkan bahwa prob ɑ berada di bawah 0.05, sehingga H1 diterima. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa inflasi, arus kas operasi, dan nilai tukar secara bersama-sama 
berpengaruh terhadap return saham. Ketiga variabel tersebut memberikan informasi yang 
dapat digunakan investor dalam menilai kondisi perusahaan, baik dari sisi lingkungan ekonomi 
maupun kemampuan perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasionalnya. Informasi 
mengenai perubahan inflasi dan nilai tukar dapat memberikan sinyal maupun isyarat mengenai 
kondisi ekonomi serta risiko yang dihadapi perusahaan, sedangkan arus kas operasi 
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dari aktivitas 
operasionalnya. Informasi dan sinyal tersebut secara bersama-sama dapat menjadi 
pertimbangan investor dalam mengambil keputusan investasi yang pada akhirnya 
memengaruhi return saham. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa inflansi, arus kas 
operasi, dan nilai tukar memiliki dampak yang signifikan secara simultan terhadap return 
saham. 
 
Pengaruh Inflasi Terhadap Return Saham 

Berdasarkan analisis uji t yang tercantum dalam tabel 2 untuk hipotesis kedua (H2), 
diperoleh nilai probabilitas inflasi sebesar 0.2206, yang mana angka ini lebih besar 
dibandingkan dengan tingkat signifikansi 0.05 (0.2206 > 0.05). Hal ini menunjukkan bahwa H2 
ditolak. Dengan demikian, inflansi tidak memberikan dampak yang signifikan terhadap return 
saham. Hasil hipotesis kedua (H2) tidak terbukti dan bertentangan dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Pratama et al. (2025) yang mengatakan bahwa inflansi berpengaruh signifikan 
terhadap return saham. Namun hasil hipotesis ini sejalan dengan studi yang dilakukan oleh 
Febriyanto et al. (2024) dan Norhaliza & Purbowati (2025) yang mengemukakan bahwa 
inflansi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.  
 
Pengaruh Arus Kas Operasi Terhadap Return Saham 

Berdasarkan analisis uji t yang tercantum dalam tabel 2 untuk hipotesis ketiga (H3), 
diperoleh nilai probabilitas arus kas operasi sebesar 0.0000, yang mana angka ini lebih kecil 
dibandingkan dengan tingkat signifikansi 0.05 (0.0000 < 0.05). Hal ini menunjukkan bahwa H3 
diterima. Dengan demikian, arus kas operasi memberikan dampak yang signifikan terhadap 
return saham. Hasil hipotesis ketiga penelitian ini (H3) terbukti dan sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Sahfasat & Nurmala (2022) dan Nursita (2021). Dengan kata lain, 
perubahan arus kas operasi perusahaan secara nyata memengaruhi tingkat return saham 
perusahaan. 
 

Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Return Saham 
Berdasarkan analisis uji t yang tercantum dalam tabel 2 untuk hipotesis keempat (H4), 

diperoleh nilai probabilitas nilai tukar sebesar 0.3002, yang mana angka ini lebih besar 
dibandingkan dengan tingkat signifikansi 0.05 (0.3002 > 0.05). Hal ini menunjukkan bahwa H4 
ditolak. Dengan demikian, nilai tukar tidak memberikan dampak yang signifikan terhadap 
return saham. Hasil hipotesis keempat (H4) tidak terbukti dan bertentangan dengan hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Christine et al., (2023) yang mengatakan bahwa nilai tukar 
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Namun hasil hipotesis ini sejalan dengan studi 
yang dilakukan oleh Norhaliza & Purbowati (2025) dan Kainde & Karnoto (2021) yang 
mengemukakan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.  
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KESIMPULAN 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Inflasi, Arus Kas Operasi, dan Nilai 

Tukar terhadap Return Saham pada perusahaan yang terdaftar dalam indeks sektor Consumer 
Non-Cyclicals sub sektor Food & Beverage (F&B) di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–
2024. Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling, sehingga diperoleh sebanyak 19 
perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian dengan total keseluruhan sebanyak 95 data 
observasi. Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, secara simultan melalui Uji F 
dapat disimpulkan bahwa Inflasi, Arus Kas Operasi, dan Nilai Tukar secara bersama-sama 
berpengaruh signifikan terhadap Return Saham pada perusahaan sub sektor Food & Beverage 
selama periode penelitian. Selanjutnya, berdasarkan hasil pengujian secara parsial melalui Uji 
t, diperoleh hasil yang berbeda pada masing-masing variabel independen. Inflasi secara parsial 
tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham, demikian pula dengan Nilai Tukar yang 
tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap Return Saham. Sementara itu, Arus Kas 
Operasi secara parsial terbukti berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. Dengan 
demikian, dapat disimpulkan bahwa meskipun Inflasi, Arus Kas Operasi, dan Nilai Tukar secara 
bersama-sama berpengaruh terhadap Return Saham, secara individual hanya Arus Kas Operasi 
yang memiliki pengaruh signifikan terhadap Return Saham pada perusahaan sub sektor Food & 
Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2024. 
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