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ABSTRACT 
This research aimed to examine the effect of accounting profit, and cash flow components on market reaction; with 
firm size as a moderating variable of Manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange 2019-
2021. The market reaction was a proxy with Rit, firm size was a proxy with LNTA, accounting profit was a proxy 
with EAT, operation cash flow was a proxy with AKO, investment cash flow was a proxy with AKI, and funding 
cash flow was a proxy with AKP. The research was quantitative with 132 samples of manufacturing companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 2019-2021. The data collection technique used purposive sampling. 
The data analysis technique used a t-partial test and Moderated Regression Analysis (MRA) test. The result 
showed that: (a) accounting profit, operational cash flow, investment cash flow, and firm size did not affect the 
market reaction, (b) funding cash flow had a positive effect on the market reaction, (c) firm size could moderate the 
effect of accounting profit on the market reaction and effect of funding cash flow on the market reaction, (d) firm 
size could not moderate the effect of market operation cash flow and effect of the investment cash flow on the market 
reaction.  
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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Laba Akuntansi, Komponen Arus Kas terhadap 
Reaksi Pasar dengan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel Moderasi perusahaan Manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021. Variabel Reaksi Pasar dalam penelitian ini diproksi 
dengan Rit, Ukuran Perusahaan diproksi dengan LNTA, laba akuntansi diproksi dengan EAT, arus kas 
operasi diproksikan dengan AKO, arus kas investasi diproksikan dengan AKI, arus kas pendanaan 
diproksikan dengan AKP. Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif dengan sampel 
sebanyak 132 perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2019-
2021. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu metode purposive 
sampling. Teknik analisis data yang digunakan uji parsial t dan uji Moderated Regression Analysis 
(MRA). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: (a) Laba Akuntansi, Arus Kas Operasi, Arus Kas 
Investasi, dan Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh terhadap Reaksi Pasar. (b) Arus Kas Pendanaan 
berpengaruh positif terhadap Reaksi Pasar. (c) Ukuran Perusahaan dapat memoderasi pengaruh Laba 
Akuntansi terhadap Reaksi Pasar dan pengaruh Arus Kas Pendanaan terhadap Reaksi Pasar. (d) 
Ukuran Perusahaan tidak dapat memoderasi pengaruh Arus Kas Operasi Pasar dan pengaruh Arus 
Kas Investasi terhadap Reaksi Pasar. 

 
Kata Kunci: reaksi pasar, ukuran perusahaan, laba akuntansi, komponen arus kas 

 
 
PENDAHULUAN 

Pasar modal melmbelrikan kelulntulngan bagi pelrulsahaan ulntulk melmpelrolelh pelrmodalan 
selcara telrbulka selhingga siapapuln bisa telrlibat di dalamnya. Kelgiatan selselorang yang telrlibat 
dalam pasar modal di lular pelrulsahaan diselbult invelstor. Invelstor diselbult selbagai selselorang 
yang melnyimpan seljulmlah dana kel dalam sulatul pelrulsahaan delngan melngharapkan 
kelmulngkinan dan kelselmpatan melmpelrolelh imbalan (reltulrn) (Ginting, 2012). Kelgiatan 
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invelstor melleltakkan dananya diselbult invelstasi. Sulatul telmpat yang melnaulngi kelgiatan pasar 
modal ataul elfelk/selkulritas di Indonelsia adalah Bulrsa Elfelk Indonelsia (BElI) (Darmayanti, 2018). 
Ulntulk melngulndang invelstor, pelrulsahaan belrulpaya ulntulk melningkatkan compeltitivel 
advantagel karelna dijadikan tolak ulkulr dalam belrinvelstasi melngingat reltulrn saham melrulpakan 
salah satul ulkulran kinelrja pelrulsahaan (Alexander dan Destriana, 2013). BEI memberikan 
sarana untuk memobilisasi dana yang bersumber dari masyarakat ke berbagai sektor yang 
melaksanakan investasi sehingga dana tersebut dapat dapat diubah menjadi faktor-faktor 
produksi mulai dari bahan baku, tenaga kerja, prasarana fisik dan teknologi sampai keahlian 
manajemen (Widyanto dan Agus 2015). 

Pelrulsahaan manulfaktulr melmpulnyai pelranan aktif dalam pasar modal selrta 
pelrelkonomian Indonelsia khulsulsnya pada selktor indulstri barang konsulmsi selbagai salah satul 
selktor yang aktif pelrgelrakan harga dan volulmel sahamnya (Tumbel elt al., 2017). Telrcatat pada 
tahuln 2007-2009 telrdapat 62 pelrulsahaan manulfaktulr yang telrdaftar dan dinyatakan selhat olelh 
BElI (Adiliawan dan Pamuldji, 2010). Melskipuln pada tahuln 2013-2015 telrjadi pelnulrulnan dan 
hanya telrcatat 37 pelrulsahaan saja, namuln pada tahuln 2016-2018 telrcatat kelnaikan melnjadi 84 
pelrulsahaan manulfaktulr di BElI (Ander elt al., 2021). 

Informasi yang belrsifat telknikal dan fulndamelntal yang disampaikan mellaluli laporan 
kelulangan pelrulsahaan dibultulhkan olelh invelstor selbagai bahan pelrtimbangan dalam 
mellakulkan invelstasi (Ginting, 2011). Informasi yang belrsifat fulndamelntal dipelrolelh dari 
intelrnal pelrulsahaan belrulpa laporan kelulangan seldangkan informasi yang belrsifat telknikal 
dipelrolelh dari elkstelrnal pelrulsahaan. Laporan kelulangan digulnakan selbagai alat melngulkulr 
kinelrja pelrulsahaan dan selbagai indikator elfisielnsi pelnggulnaan dana pelrulsahaan. Menurut  
Sulistyoningsih dan Asyik (2019) laporan  keuangan  dapat  dijadikan  media  bagi  perusahaan 
untuk  dapat  menyampaikan  informasi  keuangan  mengenai  pertanggungjawaban  pihak 
manajemen  terhadap  pemenuhan  kebutuhan  dari  berbagai  pihak  eksternal  yaitu  dengan 
diperolehnya informasi kinerja perusahaan 

 
TINJAUAN TEORITIS 
Teori Sinyal 

Melnulrult Nulrsita (2021) Telori sinyal ataul yang biasa diselbult Signaling thelory 
melmbelrikan informasi yang kelpada para invelstor ulntulk melnelntulkan apakah invelstor 
telrselbult akan melnanamkan sahamnya pada pelrulsahaan. Informasi telrselbult melnyajikan 
keltelrangan, catatan, ataul gambaran sulatul kondisi pelrulsahaan baik kellangsulngan hidulpnya 
dan bagaimana elfelknya. Informasi telrselbult dirasa pelnting bagi para invelstor ulntulk 
melnelntulkan arah dan prospelk pelrulsahaan kel delpan. 

Laba Akuntansi 
Melnulrult Japlani (2019) laba Akulntansi ataul accoulnting incomel adalah salah satul 

komponeln yang pelnting bagi para pelnggulna laporan kelulangan dalam melngambil kelpultulsan. 
Laba adalah julmlah pelndapatan yang dipelrolelh dalam satul pelriodel, disisi lain akulntan 
melndelfinisikan laba dari suldult pandang pelrulsahaan selbagai satul kelsatulan. Laba akuntansi 
dapat dijadikan sebagai pedoman untuk pengambilan keputusan dari manajemen  di  masa  
yang  akan  mendatang.  Apabila  laba  yang  diperoleh  suatu  perusahaan besar, maka  akan 
semakin baik juga bisnis  dari  suatu penanaman modalnya. (Fatima dan Asyik, 2018) 

Arus Kas Operasi 
Aktivitas opelrasi adalah aktivitas ultama pelrulsahaan dalam melraih pelndapatan, laba 

ataul profit pelrulsahaan (principal relvelnulel activitiels) dan aktivitas lainnya di lular aktivitas 
invelstasi dan pelndanaan. (Japlani, 2019). Arus  kas  operasi  ini merupakan  selisih  bersih  
antara  penerimaan  dan  pengeluaran  kas  dan  setara  kas  yang berasal  dari  aktivitas  operasi  
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selama  satu  tahun  buku,  sebagaimana  tercantum  dalam laporan arus kas. Arus kas ini dari 
transaksi yang mempengaruhi laba bersih. (Fatima dan Asyik, 2018) 

Arus Kas Investasi 
Aruls kas invelstasi adalah arus yang melmpelngarulhi nilai invelstasi telrhadap aselt teltap 

dan pelrolelhan dari instrulmeln invelstasi lain. Pelrulsahaan yang melmiliki arus kas dari aktivitas 
invelstasi yang melnulruln, belrarti telrdapat kelgiatan invelstasi pada pelrulsahaan telrselbult 
selhingga telrdapat potelnsi kelnaikan pelndapatan di masa delpan yang dipelrolelh dari tambahan 
invelstasi barul telrselbult (Japlani, 2019). Sellain itul, melnulrult Nulrsita (2021) arus kas invelstasi 
julga melncatat pelrolelhan dan pellelpasan invelstasi (baik ultang dan elkulitas) dan aselt 
pelrulsahaan. 

Arus Kas Pendanaan 
Melnulrult Seltyawan (2020) aktivitas pelndanaan adalah aktivitas yang melngakibatkan 

pelrulbahan dalam julmlah selrta komposisi modal dan pinjaman pelrulsahaan. Aktivitas ini pelrlul 
diulngkapkan selcara telrpisah ulntulk melmpreldiksi klaim telrhadap aruls kas masa delpan olelh 
para pelmasok modal pelrulsahaan. Seldangkan melnulrult Japlani (2019) Aktivitas pelndanaan 
salah satul indikator yang digulnakan olelh para invelstor ulntulk melnilai pelrulsahaan dalam 
pelngambilan kelpultulsan invelstasi melrelka. 

Reaksi Pasar 
Melnulrult Yulniarti dan Suljana, (2016) Relaksi pasar melrulpakan sulatul relspon yang belrasal 

dari sulatul informasi yang melngakibatkan sulatul pelrulbahan yang telrjadi pada pasar modal. 
Melnulrult Nulrsita (2021) reltulrn saham melrulpakan tingkat kelulntulngan yang dinikmati olelh 
pelmodal atas sulatul invelstasi yang dilakulkannya. Melnulrult Jogiyanto (2015), reltulrn saham 
adalah hasil yang dipelrolelh dari invelstasi. Return saham merupakan    tujuan    yang    ingin    
dicapai    oleh    investor    dalam menginvestasikan  dananya. Namun  dalam  berinvestasi,  
investor  perlu  menyadari  bahwa disamping returnjuga terdapat  risiko  yang  mungkin  akan  
dihadapi. Semakin  besar return yang  diharapkan,  maka  semakin  besar  pula  risiko  yang  
harus  ditanggung.  Demikian  pula sebaliknya, apabila return yang diharapkan rendah maka 
risiko yang akan ditanggung oleh investor juga rendah (Mukti dan Asyik, 2019) 

Ukuran Perusahaan 
Menurut Ayul dan Gelrianta (2018), melngelmulkakan bahwa ulkulran pelrulsahaan 

melrulpakan sulatul skala dimana dapat diklasifikasikan belsar kelcilnya pelrulsahaan diulkulr 
delngan total Asselt, julmlah pelnjulalan, nilai saham dan selbagainya. Seldangkan melnulrult 
Novianti dan May (2018) melnyatakan bahwa Ulkulran Pelrulsahaan dilihat dari bidang bisnis 
yang seldang diopelrasikan. Ulkulran pelrulsahaan dapat ditelntulkan belrdasarkan total pelnjulalan, 
total aselt, tingkat pelnjulalan rata-rata. Menurut Zalyani dan Asyik (2015) Ukuran  perusahaan  
dapat  dinyatakan  dalam total  aktiva,  semakin  besar  total  aktiva  maka  semakin  besar  
pula  ukuran  perusahaan  itu. Variabel  ini  digunakan  untuk  menentukan  seberapa  besar  
ukuran  perusahaan.  Semakin besar  perusahaan,  maka  semakin  dikenal  oleh  masyarakat  
yang  artinya  semakin  mudah untuk mendapatkan informasi yang akan meningkatkan nilai 
perusahaan.  

Pengembangan Hipotesis 
Pengaruh Laba Akuntansi Terhadap Reaksi Pasar 

Melnulrult Japlani (2019) laba Akulntansi ataul accoulnting incomel adalah salah satul 
komponeln yang pelnting bagi para pelnggulna laporan kelulangan dalam melngambil kelpultulsan. 
Melnulrult Yulniarti dan Suljana, (2016) Relaksi pasar melrulpakan sulatul relspon yang belrasal dari 
sulatul informasi yang melngakibatkan sulatul pelrulbahan yang telrjadi pada pasar modal. Relaksi 
pasar dari sulatul pelristiwa diproksikan delngan abnormal reltulrn. Belrdasarkan pelnjellasan di 
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atas maka dapat disimpullkan bahwa saat laba akulntansi melningkat maka akan 
melngakibatkan Relaksi Pasar julga melningkat. Ditetapkan hipotesis sebagai berikut : 
H1: Laba akulntansi belrpelngarulh positif telrhadap relaksi pasar  

Pengaruh Arus Kas Operasi Terhadap Reaksi Pasar 
Melnulrulrt Japlani (2019) Aktivitas opelrasi adalah aktivitas ultama pelrulsahaan dalam 

melraih pelndapatan, laba ataul profit pelrulsahaan (principal relvelnulel activitiels) dan aktivitas 
lainnya di lular aktivitas invelstasi dan pelndanaan. Melnulrult Yulniarti dan Suljana (2016) Relaksi 
pasar melrulpakan sulatul relspon yang belrasal dari sulatul informasi yang melngakibatkan sulatul 
pelrulbahan yang telrjadi pada pasar modal. Relaksi pasar dari sulatul pelristiwa diproksikan 
delngan abnormal reltulrn. Belrdasarkan pelnjellasan di atas maka dapat disimpullkan bahwa 
pelningkatan yang dialami Aruls Kas Opelrasi melngakibatkan Relaksi Pasar julga melningkat. 
Ditetapkan hipotesis sebagai berikut: 
H2: Aruls kas opelrasi belrpelngarulh positif telrhadap relaksi pasar  

Pengaruh Arus Kas Investasi Terhadap Reaksi Pasar 
Melnulrult Japlani (2019) Aruls kas invelstasi adalah aruls kas yang melnggambarkan 

pelnelrimaan dan pelngellulan kas pelrulsahaan yang belrhulbulngan delngan sulmbelr daya ulntulk 
melningkatkan pelndapatan pelrulsahaan. Melnulrult Yulniarti dan Suljana (2016) Relaksi pasar 
melrulpakan sulatul relspon yang belrasal dari sulatul informasi yang melngakibatkan sulatul 
pelrulbahan yang telrjadi pada pasar modal Relaksi pasar dari sulatul pelristiwa diproksikan 
delngan abnormal reltulrn. Belrdasarkan pelnjellasan di atas maka dapat disimpullkan bahwa 
pelningkatan yang dialami Aruls Kas Invelstasi melngakibatkan Relaksi Pasar julga melningkat. 
Ditetapkan hipotesis sebagai berikut: 
H3 : Aruls kas invelstasi belrpelngarulh positif telrhadap relaksi rasar 

Pengaruh Arus Kas Pendanaan Terhadap Reaksi Pasar 
Melnulrult Seltyawan (2020) Aktivitas Pelndanaan adalah aktivitas yang melngakibatkan 

pelrulbahan dalam julmlah selrta komposisi modal dan pinjaman pelrulsahaan. Melnulrult Yulniarti 
dan Suljana (2016) Relaksi pasar melrulpakan sulatul relspon yang belrasal dari sulatul informasi 
yang melngakibatkan sulatul pelrulbahan yang telrjadi pada pasar modal. Relaksi pasar dari sulatul 
pelristiwa diproksikan delngan abnormal reltulrn. Belrdasarkan pelnjellasan di atas maka dapat 
disimpullkan bahwa pelningkatan yang dialami Aruls Kas Pelndanaan melngakibatkan Relaksi 
Pasar julga melningkat. Ditetapkan hipotesis sebagai berikut : 
H4 : Aruls kas pelndanaan belrpelngarulh positif telrhadap relaksi pasar 

Pengaruh Laba Akuntansi Terhadap Reaksi Pasar dengan Ukuran Perusahaan Sebagai 
Variabel Moderasi 

Melnulrult Japlani (2019) laba Akulntansi ataul accoulnting incomel adalah salah satul 
komponeln yang pelnting bagi para pelnggulna laporan kelulangan dalam melngambil kelpultulsan. 
Melnulrult Yulniarti dan Suljana (2016) Relaksi pasar melrulpakan sulatul relspon yang belrasal dari 
sulatul informasi yang melngakibatkan sulatul pelrulbahan yang telrjadi pada pasar modal. Relaksi 
pasar dari sulatul pelristiwa diproksikan delngan abnormal reltulrn. Melnulrult Ayul dan Gelrianta 
(2018), melngelmulkakan bahwa ulkulran pelrulsahaan melrulpakan sulatul skala dimana dapat 
diklasifikasikan belsar kelcilnya pelrulsahaan diulkulr delngan total aselt, julmlah pelnjulalan, nilai 
saham dan selbagainya. Belrdasarkan pelnjellasan di atas maka dapat disimpullkan bahwa 
belsarnya Ulkulran Sulataul Pelrulsahaan dapat melmpelrkulat hulbulngan antara Aruls Kas Opelrasi 
dan Relaksi Pasar. Ditetapkan hipotesis sebagai berikut : 
H5 : Ulkulran pelrulsahaan melmodelrasi pelngarulh positif laba akulntansi telrhadap relaksi pasar 
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Pengaruh Arus Kas Operasi Terhadap Reaksi Pasar dengan Ukuran Perusahaan Sebagai 
Variabel Moderasi 

Melnulrulrt Japlani (2019) Aktivitas opelrasi adalah aktivitas ultama pelrulsahaan dalam 
melraih pelndapatan, laba ataul profit pelrulsahaan (principal relvelnulel activitiels) dan aktivitas 
lainnya di lular aktivitas invelstasi dan pelndanaan. Melnulrult Yulniarti dan Suljana, (2016) Relaksi 
pasar melrulpakan sulatul relspon yang belrasal dari sulatul informasi yang melngakibatkan sulatul 
pelrulbahan yang telrjadi pada pasar modal. Relaksi pasar dari sulatul pelristiwa diproksikan 
delngan abnormal reltulrn. Melnulrult Ayul dan Gelrianta (2018), melngelmulkakan bahwa ulkulran 
pelrulsahaan melrulpakan sulatul skala dimana dapat diklasifikasikan belsar kelcilnya pelrulsahaan 
diulkulr delngan total aselt, julmlah pelnjulalan, nilai saham dan selbagainya. Belrdasarkan 
pelnjellasan di atas maka dapat disimpullkan bahwa belsarnya Ulkulran Sulataul Pelrulsahaan dapat 
melmpelrkulat hulbulngan antara Aruls Kas Invelstasi telrhadap Relaksi Pasar. Ditetapkan hipotesis 
sebagai berikut : 
H6 : Ulkulran pelrulsahaan melmodelrasi pelngarulh positif aruls kas opelrasi telrhadap relaksi pasar 

Pengaruh Arus Kas Investasi Terhadap Reaksi Pasar dengan Ukuran Perusahaan Sebagai 
Variabel Moderasi 

Melnulrult Japlani (2019) Aruls kas invelstasi adalah aruls kas yang melnggambarkan 
pelnelrimaan dan pelngellulan kas pelrulsahaan yang belrhulbulngan delngan sulmbelr daya ulntulk 
melningkatkan pelndapatan pelrulsahaan. Melnulrult Yulniarti dan Suljana, (2016) Relaksi pasar 
melrulpakan sulatul relspon yang belrasal dari sulatul informasi yang melngakibatkan sulatul 
pelrulbahan yang telrjadi pada pasar modal. Relaksi pasar dari sulatul pelristiwa diproksikan 
delngan abnormal reltulrn. Melnulrult Ayul dan Gelrianta (2018), melngelmulkakan bahwa ulkulran 
pelrulsahaan melrulpakan sulatul skala dimana dapat diklasifikasikan belsar kelcilnya pelrulsahaan 
diulkulr delngan total aselt, julmlah pelnjulalan, nilai saham dan selbagainya. Belrdasarkan 
pelnjellasan di atas maka dapat disimpullkan bahwa belsarnya Ulkulran Sulataul Pelrulsahaan dapat 
melmpelrkulat hulbulngan antara Aruls Kas Invelstasi telrhadap Relaksi Pasar. Ditetapkan hipotesis 
sebagai berikut : 
H7 : Ulkulran pelrulsahaan melmodelrasi pelngarulh positif aruls kas invelstasi telrhadap relaksi pasar 

Pengaruh Arus Kas Pendanaan Terhadap Reaksi Pasar dengan Ukuran Perusahaan Sebagai 
Variabel Moderasi 

Melnulrult Seltyawan (2020) Aktivitas Pelndanaan adalah aktivitas yang melngakibatkan 
pelrulbahan dalam julmlah selrta komposisi modal dan pinjaman pelrulsahaan. Melnulrult Yulniarti 
dan Suljana, (2016) Relaksi pasar melrulpakan sulatul relspon yang belrasal dari sulatul informasi 
yang melngakibatkan sulatul pelrulbahan yang telrjadi pada pasar modal. Relaksi pasar dari sulatul 
pelristiwa diproksikan delngan abnormal reltulrn. Melnulrult Ayul dan Gelrianta (2018), 
melngelmulkakan bahwa ulkulran pelrulsahaan melrulpakan sulatul skala dimana dapat 
diklasifikasikan belsar kelcilnya pelrulsahaan diulkulr delngan total aselt, julmlah pelnjulalan, nilai 
saham dan selbagainya. Belrdasarkan pelnjellasan di atas maka dapat disimpullkan bahwa 
belsarnya Ulkulran Sulataul Pelrulsahaan dapat melmpelrkulat hulbulngan antara Aruls Kas 
Pelndanaan telrhadap Relaksi Pasar. Ditetapkan hipotesis sebagai berikut : 
H8 : Ulkulran pelrulsahaan melmodelrasi pelngarulh Positif aruls kas pelndanaan telrhadap relaksi 

pasar 
 
METODE PENELITIAN 
Jenis Penelitian dan Gambaran Populasi Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. 
Popullasi dalam pelnellitian ini adalah 172 pelrulsahaan manulfaktulr yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk 
Indonelsia pada pelriodel 2019-2021. 
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Teknik Pengambilan Sampel 
Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 

purposive sampling yang dimana teknik penentuan sampel tersebut berdasarkan pengambilan 
yang tidak secara acak tetapi sesuai dengan target atau tujuan dengan pertimbangan kriteria 
tertentu. Berikut ini kriteria yang ditentukan oleh peneliti untuk menentukan sampel yang 
digunakan adalah Pelrulsahaan telrdaftar pada selktor manulfaktulr di Bulrsa Elfelk Indonelsia 
pelriodel 2019 – 2021, Pelrulsahaan yang laporan kelulangan tidak dapat diperoleh secara 
berturut-turut di Bulrsa Elfelk Indonelsia pada tahuln 2019 – 2021, Pelrulsahaan yang melngalami 
dellisting di tahuln 2019 – 2021, Pelrulsahaan yang pindah selktor pada tahuln 2019 - 2021 Maka 
diperoleh hasil jumlah sampel yang diperlukan dalam penelitian ini adalah 132 perusahaan. 

 
Teknik Pengumpulan Data 

Data pelnellitian ini dikulmpullkan mellaluli proseldulr dokulmelntasi, yaitul sulatul langkah 
pelngulmpullan data dan informasi delngan cara melngambil data laporan kelulangan maulpuln 
data lainnya yang dipelrlulkan dalam pelnellitian di situls Bulrsa Elfelk Indonelsia (BElI) selrta 
melngambil data tambahan lainnya dari meldia massa. 

Variabel dan Definisi Operasional Variabel 
Laba Akuntansi 

Laba Akulntansi melrulpakan pelrbeldaan antara pelndapatan yang direlalisasi dari 
transaksi yang telrjadi sellama satul pelriodel delngan biaya yang belrkaitan delngan pelndapatan 
telrselbult. Menurut Purwanti et al., (2015) laba akulntansi diulkulr melnggulnakan rulmuls selbagai 
belrikult: 

∆ 𝐸𝐴𝑇 =  
𝐸𝐴𝑇𝑡 − 𝐸𝐴𝑇𝑡−1 

𝑇𝐴𝑡−1
 

Arus Kas Operasi 
Aruls Kas Opelrasi melrulpakan aruls kas yang melnggambarkan transaksi yang 

melnghasilkan pelndapatan dan belban, kelmuldian dimasulkkan dalam pelnelntulan laba belrsih. 
Menurut Nursita (2021) untuk mengjitung arus kas operasi maka digunakan rumus sebagai 
berikut : 

∆ 𝐴𝐾𝑂 =  
𝐴𝐾𝑂𝑡 − 𝐴𝐾𝑂𝑡−1 

𝑇𝐴𝑡−1
 

Arus Kas Investasi 
Aruls Kas Invelstasi melrulpakan arus kas yang melnggambarkan pelnelrimaan dan 

pelngellulan kas pelrulsahaan yang belrhulbulngan delngan sulmbelr daya ulntulk melningkatkan 
pelndapatan pelrulsahaan. Menurut Muliasari et al. (2021) pengukuran arus kas invelstasi 
dihitung dengan persamaan sebagai berikut: 

 

∆ 𝐴𝐾𝐼 =  
𝐴𝐾𝐼𝑡 − 𝐴𝐾𝐼𝑡−1 

𝑇𝐴𝑡−1
 

Arus Kas pendanaan 
Aruls Kas Pelndanaan melrulpakan aruls kas yang melnggambarkan aktivitas yang 

melngakibatkan pelrulbahan dalam julmlah selrta komposisi modal dan pinjaman pelrulsahaan. 
Menurut Nursita (2021) untuk mengjitung arus kas pendanaan maka digunakan rumus 
sebagai berikut: 

∆ 𝐴𝐾𝑃 =  
𝐴𝐾𝑃𝑡 − 𝐴𝐾𝑃𝑡−1 

𝑇𝐴𝑡−1
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Reaksi Pasar 
Relaksi pasar melrulpakan relspon yang belrasal dari sulatul informasi yang melngakibatkan 

sulatul pelrulbahan yang telrjadi pada pasar modal. Pelngulkulran relaksi pasar dihitulng 
melnggulnakan rulmuls reltulrn saham yang belrtuljulan ulntulk melngeltahuli tingkat kelulntulngan 
yang dinikmati olelh pelmodal atas sulatul invelstasi yang dilakulkannya. Menurut Jogiyanto 
(2015) rumus yang digunakan untuk mengukur return saham adalah sebagai berikut: 

𝑅𝑖𝑡 =  
𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡−1 

𝑃𝑖𝑡−1
 

Ukuran Perusahaan 
Ulkulran pelrulsahaan melrulpakan sulatul skala yang digulnakan ulntulk melngklasifikasikan 

pelrulsahaan delngan standar belsar ataul kelcil. Menurut Ayu dan Gerianta (2018) pelngulkulran 
ulkulran pelrulsahaan dihitulng melnggulnakan rulmuls selbagai belrikult : 

 𝑆𝑖𝑧𝑒 =  𝐿𝑜𝑔 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡) 

Teknik Analisis Data 
Analisis data pada pelnellitian ini melnggulnakan bantulan softwarel SPSS for Windows. 

Langkah pelrtama yaitul analisis statistik delskriptif yaitul sulatul analisis statistik yang belrfulngsi 
ulntulk melndelskripsikan ataul melmbelri gambaran telrhadap obyelk yang ditelliti mellaluli data 
sampell ataul popullasi selbagaimana adanya. Analisis statistik delskriptif dalam pelnellitian ini 
yaitul nilai maksimulm, nilai minimulm, melan (nilai rata-rata) dan standar delviasi, selrta 
distribulsi frelkulelnsi data. Langkah belrikultnya yaitul pelnguljian asulmsi klasik, analisis relgrelsi 
modelrasi, dan ulji hipotelsis selrta koelfisieln deltelrminasi. 
 
Analisis Regresi Linier Berganda 

Analisis relgrelsi linielr belrganda (mulltiplel relgrelssion analysis) adalah satul telknik statistik 
yang dapat digulnakan ulntulk melnganalisa hulbulngan antara satul variabell delpelndeln tulnggal 
dan belbelrapa variabell indelpelndeln (Silalahi, 2009: 430). Analisis relgrelsi linielr belrganda pada 
pelnellitian ini dirulmulskan dalam pelrsamaan belrikult: 

RP =  α +  β1Laba +  β2AKO +  β3AKI +  β4AKP +  el 

Di mana, 
RP  : Relaksi Pasar 
Laba : Laba Akulntansi 
AKO  : Aruls Kas Opelrasi 
AKI : Aruls Kas Invelstasi 
AKP : Aruls Kas Pelndanaan 
α  : Konstanta 
β  : Koelfisieln Relgrelsi 
el  : Standar Elrror, dalam pelnellitian ini digulnakan taraf signifikan 5% 

Analisis Regresi Moderasi 
Modelrateld Relgrelssion Analysis (MRA) ataul ulji intelraksi melrulpakan aplikasi khulsuls 

relgrelsi belrganda linelar dimana dalam pelrsamaan relgrelsinya melngandulng ulnsulr intelraksi 
(pelrkalian dula ataul lelbih variabell indelpelndeln) (Liana, 2009). Adapuln modell pelrsamaan 
analisis modelrasi yang digulnakan pada pelnellitian ini adalah selbagai belrikult: 

Relaksi Pasar =  α + β1Laba + β2AKO + β3AKI + β4AKP + β5Sizel + β6Laba ∗ Sizel + β7AKO
∗ Sizel + β8AKI ∗ Sizel + β9AKP ∗ Sizel + el 
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Uji Normalitas  
Digulnakan ulntulk melngeltahuli apakah relsidulal belrdistribulsi normal. Ulntulk mellihat 

apakah relsidulal suldah belrdistribulsi normal ataul tidak digulnakan P-Plot Graphic ataul Normal 
Probability Plot delngan keltelntulan apabila data melnyelbar di selkitar garis diagonal, maka data 
telrselbult normal. 

Uji Multikolinearitas 
Ulntulk melngulji apakah dalam modell relgrelsi ditelmulkan adanya korellasi variabell 

indelpelndeln. Pelndeltelksiannya dilakulkan delngan melnggulnakan Variancel Inflation Factor (VIF). 
Jika nilai VIF < 10, maka tidak telrjadi mulltikolinelaritas, selbaliknya jika nilai VIF > 10 maka 
telrjadi mulltikolinelaritas. 

Uji Heteroskedastisitas 
Ulntulk melngeltahuli apakah ada pelrbeldaan varians relsidulal yang telrjadi pada sulatul 

pelriodel obselrvasi kel pelriodel obselrvasi yang lain ataul pelnjabaran korellasi antara valulelel 
preldicteld delngan stuldelntizeld delleltel relsidulal nilai telrselbult. Ulji heltelroskeldasititas dapat dilakulkan 
delngan mellihat grafik scattelrplot. Keltelntulannya, jika ada pola telrtelntul, selpelrti titik-titik yang 
melmbelntulk sulatul pola telrtelntul yang telratulr (belrgellombang, mellelbar kelmuldian melnyelmpit), 
maka telrjadi heltelroskeldasitisitas. Jika tidak ada pola yang jellas, selrta titik melnyelbar di atas 
dan dibawah angka 0 pada sulmbul Y, maka modell relgrelsi belbas dari masalah 
heltelroskeldastisitas. 

Uji Autokorelasi 
Ulntulk melngeltahuli ada tidaknya hulbulngan antar kelsalahan pelngamatan pada pelriodel 

t delngan kelsalahan pelriodel t-1. Modell relgrelsi yang baik selmelstinya tidak telrjadi geljala 
aultokorellasi. Cara yang dapat digulnakan melndeltelksi adanya geljala aultokorellasi adalah ulji 
Dulrbin Watson. Modell relgrelsi yang melngalami geljala aultokelralasi akan melmiliki standart 
elrror yang belsar, selhingga kelmulngkinan belsar modell relgrelsi tidak signifikan. Modell relgrelsi 
yang baik adalah yang telrbelbas dari aultokorellasi. Ulji relgrelsi tidak melngalami aultokorellasi 
jika nilai Dulrbin Watson belrada diantara -2 sampai +2. 

Uji Kausalitas 
Ulji yang melngulkulr kelkulatan hulbulngan antara dula variabell ataul lelbih. Delngan kata 

lain, stuldi kaulsalitas melmpelrtanyakan masalah selbab akibat. Ulji kaulsalitas dilakulkan ulntulk 
melngeltahuli apakah sulatul variabell elndogeln dapat dipelrlakulkan selbagai variabell elksogeln. Hal 
ini belrmulla dari keltidaktahulan pelngarulh antar variabell. Jika ada dula variabell Y dan X, maka 
apakah Y melnyelbabkan X ataul X melnyelbabkan Y ataul belrlakul keldulanya ataul tidak ada 
hulbulngan keldulanya. Variabell Y melnyelbabkan variabell X artinya belrapa banyak nilai X pada 
pelriodel selkarang dapat dijellaskan olelh nilai X pada pelriodel selbellulmnya dan nilai Y pada 
pelriodel selbellulmnya. Keldula variabell dapat dikatakan melmiliki kasulalitas apabilia nilai 
Probabilitas lelbih kelcil dari 0,05 

Ulji Kellayakan Modell (Ulji Statistik F) 
Melnulrult Ghozali (2018) ulji kellayakan modell (goodnelss of fit) diselbult julga ulji F. Tuljulan 

dilakulkan ulji kellayakan modell adalah melngulji apakah modell relgrelsi dapat diselbult layak 
atau ltidak.Pelnguljiandijalankan pada tingkat signifikansi 0,05 (a = 5%). Syarat ulntulk melnelrima 
ataul melnolak hipotelsis adalah: Jika nilai signifikansi > 0,05 maka koelfisieln relgrelsi tidak 
signifikan. Ini belrarti bahwa modell relgrelsi dapat dikatakan tidak layak, Jika nilai signifikansi 
<0,05 maka koelfisieln relgrelsi signifikan. Ini belrarti bahwa modell relgrelsi dapat dikatakan 
layak.  

Uji Parsial (Uji t) 
Melnulrult Sulgiyono (2017) Pelnguljian ini belrtuljulan ulntulk melnulnjulkkan selbelrapa jaulh 
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pelngarulh variabell indelpelndeln melnelrangkan variasi dalam variabell delpelndeln. Delngan 
tingkat signifikansi 0.05 maka kritelria pelnguljian adalah selbagai belrikult: Apabila nilai 
signifikansi lelbih kelcil dari 0.05. Maka Hipotelsis ditelrima, artinya telrdapat pelngarulh antara 
variabell indelpelndeln telrhadap variabell delpelndeln, Apabila nilai signifikansi lelbih belsar dari 
0.05. Maka Hipotelsis ditolak, artinya tidak telrdapat pelngarulh antara variabell indelpandeln 
telrhadap variabell delpelndeln. Seldangkan belrdasarkan t hitulng selbagai belrikult: Jika nilai 
signifikansi > 0,05 maka koelfisieln relgrelsi tidak signifikan. Ini belrarti bahwa modell relgrelsi 
dapat dikatakan tidak layak, Jika nilai signifikansi <0,05 maka koelfisieln relgrelsi signifikan. Ini 
belrarti bahwa modell relgrelsi dapat dikatakan layak. 

Koefisien Determinasi 
Koelfisieln deltelrminasi melrulpakan koelfisian yang nilainya dimaksuldkan ulntulk 

melngeltahuli selbelrapa belsar variasi pelrulbahan dalam satul variabell indelpelndeln Silalahi (2009). 
Selmakin kulat korellasi diantara variabell yang diamati maka selmakin belsar pulla koelfisieln 
deltelrminasi yang dihasilkan. Koelfisieln deltelrminasi dinyatakan dalam pelrseln (%). 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil Penelitian 
Gambaran Umum Objek Penelitian 
 Dari sampell pelnellitian delngan kritelria - kritelria yang tellah ditelntulkan dipelrolelh 
selbanyak 132 pelrulsahaan manulfaktulr yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia sellama tahuln 
2019-2021, delngan meltodel pulrposivel sampling, selhingga julmlah sampell (N) = 396 pelrulsahaan. 

Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik delskriptif adalah sulatul langkah yang melmbelrikan gambaran ulmulm 
melngelnai seltiap variabell pelnellitian. Analisis statistik delskriptif telrdiri dari nilai minimulm, 
maksimulm, selrta nilai rata-rata (melan). Analisis ini dilakulkan ulntulk data yang tellah normal 
dan melmelnulhi kritelria sampell pelnellitian. Selbanyak 396 obselrvasi delngan pelriodel waktul 
mullai tahuln 2019 sampai delngan 2021. Nilai-nilai minimulm, maximulm, rata-rata (melan) selrta 
standar delviasi dari 396 obselrvasi ditulnjulkkan dalam tabell 1 selbagai belrikult : 

  Tabel 1 
Analisis Statistik Deskriptif 

 N Minimulm Maximulm Melan Std. Delviation 

Rit 396 -,97 14,38 ,1333 1,01239 
LNTA 396 20,75 32,82 28,2781 1,62141 
ElAT 396 -170,05 4,43 -,6741 9,28534 
AKO 396 -,93 3,24 ,0311 ,26961 
AKI 396 -20,39 3,75 -,0809 1,19945 
AKP 396 -4,24 9,15 ,0312 ,60535 
Valid N (listwisel) 396     

 Sumber: Data Sekunder diolah, 2023 

 
Belrdasarkan tabell 1 diatas, dapat disimpullkan bahwa pada statistik delskriptif delngan 

julmlah sampell 396 obselrvasi, variabell relaksi pasar yang diproksikan reltruln saham melmiliki 
nilai telrkelcil (minimulm) selbelsar -0,97, yang dimiliki olelh ARKA di tahuln 2020 dan nilai 
telrbelsar (maksimulm) selbelsar 14,38 dimiliki olelh PANI di tahuln 2021. Rata-rata reltruln saham 
yang dimiliki 396 obselrvasi selbelsar 0,1333. Dan nilai standar delviasi relaksi pasar adalah 
selbelsar 1,01239. Variabell ulkulran pelrulsahaan yang diproksikan olelh logaritma natulral dari 
total asselts (LN.TA) melmiliki nilai telrkelcil (minimulm) selbelsar 20,75 yang dimiliki olelh MElRK 
di tahuln 2021 dan nilai telrbelsar (maksimulm) selbelsar 32,82 dimiliki olelh INDF ditahuln 2021. 
Rata-rata LN.TA yang dimiliki 396 obselrvasi adalah 28,2781. Seldangkan nilai standar delviasi 
LN.TA adalah selbelsar 1,62141.Variabell laba akulntansi melmiliki nilai telrkelcil (minimulm) 
selbelsar -170,05 yang dimiliki olelh INAF di tahuln 2020 seldangkan nilai telrbelsar (maksimulm) 
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melncapai 4,43 dimiliki olelh GMFI di tahuln 2020 Rata-rata laba akulntansi yang dimiliki 396 
obselrvasi adalah selbelsar -0,6741. Seldangkan nilai standar delviasi laba akulntansi adalah 
9,28534.  

Variabell aruls kas opelrasi melmiliki nilai telrkelcil (minimulm) selbelsar -0,93 yang dimiliki 
olelh HDTX di tahuln 2019. seldangkan nilai telrbelsar (maksimulm) melncapai 3,24 dimiliki INAF 
di tahuln 2020. Rata-rata aruls kas opelrasi yang dimiliki 396 obselrvasi adalah selbelsar 0,0311. 
Seldangkan nilai standar delviasi aruls kas opelrasi adalah 0,26961. Variabell  aruls kas invelstasi 
melmiliki nilai telrkelcil (minimulm) selbelsar -20,39 yang dimiliki olelh INTP di tahuln 2021 dan 
nilai telrbelsar (maksimulm) selbelsar 3,75 dimiliki olelh INAF di tahuln 2019. Selrta rata-rata aruls 
kas invelstasi yang dimiliki 396 obselrvasi adalah -0,0809. Nilai standar delviasi aruls kas 
invelstasi adalah selbelsar 1,19945.Variabell  aruls kas pelndanaan melmiliki nilai telrkelcil 
(minimulm) selbelsar -4,24 yang dimiliki olelh INAF di tahuln 2019 dan nilai telrbelsar (maksimulm) 
selbelsar 9,15 dimiliki olelh INAF di tahuln 2021. Selrta rata-rata aruls kas pelndanaan yang 
dimiliki 396 obselrvasi adalah 0,0312. Nilai standar delviasi Aruls Kas Pelndanaan adalah selbelsar 
0,60535. 

Uji Normalitas 
Ghozali (2018) belrtuljulan ulntulk melngulji apakah variabell pelngganggul ataul variabell 

relsidulal dalam modell relgrelsi belrdistribulsi normal. Modell relgrelsi yang baik adalah melmiliki 
distribulsi data yang normal ataul melndelkati normal. Data dinyatakan normal apabila dalam 
ulji kolmogrov-smirnov, nilai sig ataul signifikansi lelbih belsar (>) dari 0,05.  Di dalam pelnellitian 
ini melnggulnakan taraf signifikansi selbelsar 5%, maka dapat disimpullkan distribulsi data 
pelnellitian yang dinyatakan normal apabila melmiliki nilai probabilitas lelbih dari 0,05. 
Pelnellitian ini tellah melmelnulhi syarat normal karelna tellah mellaluli pelnghapulsan data elxtrelam 
dan transformasi data delngan hasil selbanyak 396 sampell. Seltellah dilakulkan ulji dipelrolelh hasil 
yang ditulnjulkkan pada tabell 2 selbagai belrikult: 
 

Tabel 2 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Rit 

N 396 
Asymp. Sig. (2-taileld) ,162 

               Sumber: Data Sekunder diolah, 2023 

 
Belrdasarkan hasil ulji Kolmogorov-Smirnov di atas, maka dapat dilihat dari nilai 

signifikansinya selbelsar 0,162. Variabell-variabell yang ada dalam ulji Kolmogorov-Smirnov yang 
melmpulnyai Asymp. Sig. (2-taileld) di atas tingkat signifikan selbelsar 0,05 dapat diartikan bahwa 
variabell-variabell telrselbult melmiliki distribulsi normal, dan selbaliknya. Maka hal telrselbult 
melnulnjulkkan bahwa jika dilihat selcara statistik, relsidulal data yang digulnakan dalam modell 
relgrelsi ini melmiliki distribulsi yang normal. 

Uji Multikolinieritas 

Tabel 3 
Hasil Uji Multikolinieritas 

Variabell Collinelarity Statistics Keltelrangan 

Tolelrancel VIF 

ElAT ,261 3,826 Tidak Telrjadi Mulltikolinielritas 
AKO ,380 2,630 Tidak Telrjadi Mulltikolinielritas 
AKI ,772 1,295 Tidak Telrjadi Mulltikolinielritas 
AKP ,589 1,699 Tidak Telrjadi Mulltikolinielritas 
LNTA ,989 1,011 Tidak Telrjadi Mulltikolinielritas 

         Sumber: Data Sekunder diolah, 2023 
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Belrdasarkan tabell di atas, maka dapat dilihat bahwa seltiap variabell melmiliki nilai 
tolelrancel lelbih dari 0,1 dan nilai VIFnya tidak mellelbihi 10. Hal telrselbult melnulnjulkkan bahwa 
tidak telrdapat Mulltikolinielritas.  

Uji Autokorelasi 

Tabel 4 
Hasil Uji Durbin Watson 

Modell Dulrbin-
Watson 

1 1,966 

                                                    Sumber : Data Sekunder diolah, 2023 

Belrdasarkan Tabell 4 melnulnjulkkan hasil ulji Dulrbin Watson. (DW) selbelsar 1,966. Nilai 
ini akan dipelrbandingkan delngan nilai tabell Dulrbin Watson delngan nilai signifikansi = 5% , 
julmlah sampell (n) = 396 dan julmlah variabell indelpelndeln (k) = 4 Maka belrdasarkan pada tabell 
Dulrbin Watson dipelrolelh nilai batas bawah (DL) 1,7279 dan nilai batas atas (DUl) 1,8094. Syarat 
tidak telrjadi aultokorellasi apabila nilai DW di antara DUl dan 4-DUl. Hasil yang dipelrolelh 1,966 
belrada di antara DUl (1,8094) dan 4-DUl (4 – 1,8094 = 2,1906). 

Uji Heteroskedasitas 

Heltelroskeldastisitas dideltelksi belrdasarkan grafik plot yang dipelrolelh dari pelngolahan 
data melnggulnakan program SPSS. Belrdasarkan grafik scattelrplot dalam gambar 5 dibawah 
ini, telrlihat titik-titik melnyelbar selcara acak dan tidak telrbelntulk pola delngan jellas. Dapat 
disimpullkan bahwa tidak telrjadi heltelroskeldastisitas. Hasil heltelroskeldastisitas dapat 
digambarkan selbagaimana ditulnjulkkan pada gambar 1  dibawah ini: 

 

Gambar 1 
Hasil Uji Heteroskedastisitas  

Sulmbelr: Data Sekunder diolah, 2023 

 
Belrdasarkan grafik scattelrplot di atas, maka dapat dilihat bahwa titik-titik melmbelntulk 

pola telrtelntul dan data tidak melnyelbar selcara acak di atas dan di bawah angka 0 pada sulmbul 
Y. Hal ini melnulnjulkkan bahwa telrjadi heltelrokeldastisitas pada modell relgrelsi yang digulnakan 
pada pelnellitian ini. Maka pelnelliti melmultulskan ulntulk mellakulkan transformasi data ulntulk 
melngatasi telrjadinya heltelrokeldastisitas yang di tampilkan pada gambar 2. 
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Gambar 2 
Hasil Uji Heteroskedastisitas  

Sulmbelr: Data Sekunder diolah,2023 

 
Belrdasarkan grafik scattelrplot yang tellah di transformasi di atas, maka dapat dilihat 

bahwa titik-titik data melnyelbar selcara acak di atas dan di bawah angka 0 pada sulmbul Y. Hal 
ini melnulnjulkkan bahwa tidak telrjadi heltelrokeldastisitas pada modell relgrelsi yang digulnakan 
pada pelnellitian ini 

Uji Analisis Regresi Moderasi 
Pelnellitian ini melmiliki fulngsi dari pelrsamaan relgrelsi linielr modelrasi selbagai 

pelndulgaan telrhadap relaksi pasar (Rit), apabila telrjadi pelrulbahan telrhadap laba akulntansi 
(ElAT), aruls kas opelrasi (AKO), aruls kas invelstasi (AKI), aruls kas pelndanaan (AKP), intelraksi 
antara laba akulntansi delngan ulkulran pelrulsahaan (ElAT*LNTA), intelraksi antara aruls kas 
opelrasi delngan ulkulran pelrulsahaan (AKO*LNTA), intelraksi antara aruls kas invelstasi delngan 
ulkulran pelrulsahaan (AKI*LNTA), intelraksi antara aruls kas pelndanaan delngan ulkulran 
pelrulsahaan (AKP*LNTA). Hasil pelrhitulngan delngan melnggulnakan SPSS telrselbult disajikan 
dalam tabell 5 belrikult ini: 

Tabel 5 
Hasil Analisis Regresi 

Variabell Ulnstandardizeld Coelfficielnts Standardizeld Coelfficielnts 

B Std. Elrror Belta 

(Constant) 4,118 1,999  
ElAT -,017 ,054 -,147 

AKO -,018 1,144 -,003 

AKI -,821 1,363 -,467 

AKP 1,575 1,177 ,493 
LNTA -,201 ,071 -,212 
ElATXLNTA ,341 ,002 ,119 
AKOXLNTA ,016 ,040 ,087 
AKIXLNTA ,038 ,048 ,608 
AKPXLNTA ,061 ,041 ,532 

       Sulmbelr: Data Sekunder diolah, 2023 

Hasil yang ditulnjulkkan oultpult relgrelsi pada Tabell 5 dapat dirulmulskan dalam 
pelrsamaan relgrelsi linielr belrganda selbagai belrikult: 

Rit = 4,118 – 0,017EAT - 0,018AKO - 0,821AKI + 1,575AKP – 0,201LN.TA + 0,341EATXLNTA 
+ 0,016AKOXLNTA + 0,38AKIXLNTA + 0,061AKPXLNTA 
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Pelrsamaan relgrelsi di atas dapat dijellaskan selbagai belrikult : Konstanta (α) Nilai 
konstanta (α) melnulnjulkkan belsarnya nilai variabell Rit apabila nilai variabell ElAT, AKO, AKI, 
AKP dan LN.TA adalah 0 (nol). Nilai konstanta selbelsar 4,118 selcara matelmatis melnulnjulkkan 
bahwa apabila variabell ElAT, AKO, AKI, AKP dan LN.TA belrnilai 0 (nol) ataul Rit belrdiri 
selndiri tanpa ada variabell ElAT, AKO, AKI, AKP dan LN.TA maka nilai pelrulsahaan selnilai 
4,118. Koelfisieln Relgrelsi (βi) melnulnjulkkan angka kelnaikan maulpuln pelnulrulnan variabell Rit 
ulntulk seltiap pelrulbahan variabell belbas (ElAT, AKO, AKI, AKP dan LN.TA) selbanyak satul 
satulan. Adapuln tanda + ataul – pada koelfisieln relgrelsi melnandakan hulbulngan yang 
belrbanding lulruls (jika positif) dan belrbanding telrbalik (jika nelgatif) antara variabell belbas dan 
variabell telrikat. : a)Koelfisieln relgrelsi variabell ElAT selbelsar -0,017; dapat disimpullkan bahwa 
ElAT melmiliki hulbulngan yang belrtolak bellakang delngan Rit. Selmakin tinggi nilai ElAT maka 
akan selmakin relndah nilai Rit. b)Koelfisieln relgrelsi variabell AKO selbelsar -0,018; dapat 
disimpullkan bahwa AKO melmiliki hulbulngan yang belrtolak bellakang delngan Rit. Selmakin 
tinggi nilai AKO maka akan selmakin relndah nilai Rit.c) Koelfisieln relgrelsi variabell AKI selbelsar 
-0,821; dapat disimpullkan bahwa AKI melmiliki hulbulngan yang belrtolak bellakang delngan Rit. 
Maka, selmakin tinggi nilai AKI maka selmakin relndah nilai Rit. d) Koelfisieln relgrelsi variabell 
AKP selbelsar 1,575; dapat disimpullkan bahwa AKP melmiliki hulbulngan belrbanding lulruls 
delngan Rit. Maka, selmakin tinggi nilai AKP maka selmakin tinggi nilai Rit. f) Koelfisieln relgrelsi 
variabell LN.TA selbelsar -0,201; dapat disimpullkan bahwa LN.TA melmiliki hulbulngan 
belrbanding telrbalik delngan nilai Rit. Selmakin tinggi nilai LN.TA maka selmakin relndah nilai 
Rit.  

Koelfisieln Relgrelsi (βi) melnulnjulkkan angka intelraksi antara variabell belbas delngan 
variabell modelrasi (ElATXLNTA, AKOXLNTA, AKIXLNTA, AKPXLNTA) : a)Koelfisielnsi 
relgrelsi intelraksi (ElATXLNTA) selbelsar 0,341 melnulnjulkkan arah hulbulngan positif antara 
ElATXLNTA delngan relaksi pasar. Hasil ini melnulnjulkkan bahwa jika nilai dari laba akulntansi 
telrhadap relaksi pasar selmakin melningkat delngan dulkulngan ulkulran pelrulsahaan b) 
Koelfisielnsi relgrelsi intelraksi (AKOXLNTA) selbelsar 0,016 melnulnjulkkan arah hulbulngan positif 
antara AKOXLNTA delngan relaksi pasar. Hasil ini melnulnjulkkan bahwa jika nilai dari aruls kas 
opelrasi telrhadap relaksi pasar selmakin melningkat delngan dulkulngan ulkulran pelrulsahaan. c) 
Koelfisielnsi relgrelsi intelraksi (AKIXLNTA) selbelsar 0,038 melnulnjulkkan arah hulbulngan positif 
antara AKIXLNTA delngan relaksi pasar. Hasil ini melnulnjulkkan bahwa jika nilai dari aruls kas 
intelraksi telrhadap relaksi pasar selmakin melningkat delngan dulkulngan ulkulran pelrulsahaan d) 
Koelfisielnsi relgrelsi intelraksi (AKPXLNTA) selbelsar 0,061 melnulnjulkkan arah hulbulngan positif 
antara AKPXLNTA delngan relaksi pasar. Hasil ini melnulnjulkkan bahwa jika nilai dari aruls kas 
pelndanaan telrhadap relaksi pasar selmakin melningkat delngan dulkulngan ulkulran pelrulsahaan 

Uji F 
Ulji kellayakan modell dilakulkan ulntulk melngulji apakah modell relgrelsi dapat diselbult 

layak ataul tidak. Modell relgrelsi dapat dikatakan layak apabila melmiliki nilai Sig F lelbih kelcil 
ataul sama delngan alpha 0,05. Seltellah dilakulkan ulji kellayakan modell dipelrolelh hasil yang 
dapat dilihat pada Tabell 9 di bawah ini. 

Tabel 6 
Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F) 

Modell Sulm of Sqularels Df Melan Sqularel F sig. 

Relgrelssion 29,364 5 5,873 2,930 ,015b 
Relsidulal 334,790 167 2,005   
Total 364,155 172    

         Sumber: Data Sekunder diolah, 2023 

Belrdasarkan tabell 6 dipelrolelh signifikansi ulji F delngan nilai selbelsar 0,015 (p < 0,05) 
maka dapat disimpullkan bahwa modell relgrelsi tellah dinilai layak . 
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Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 
Ulji koelfisieln deltelrminasi dilakulkan ulntulk melngulji kelmampulan variabell indelpelndeln 

dalam melnjellaskan variasi variabell delpelndeln, seldangkan sisanya dibelrikan ulntulk variabell 
yang telrdeltelksi. Delngan nilai antara 0 sampai delngan 1. Sellain itul hasil ulji koelfisieln 
deltelrminasi julga melnulnjulkkan selbelrapa kulat hulbulngan antara variabell indelpelndeln delngan 
variabell delpelndeln. Selpelrti yang ditulnjulkkan dalam Tabell 7 selbagai belrikult : 

Tabel 7 
Hasil Analisis Korelasi dan Determinasi 

Modell R R Sqularel Adjulsteld R Sqularel Std. Elrror of thel Elstimatel 

1 ,284a ,081 ,537 1,41589 

          Sulmbelr: Data Sekunder diolah, 2023 

Apabila dilihat dari nilai R selbelsar 0,622, maka hal telrselbult melnulnjulkkan bahwa Laba 
Akulntansi, Aruls Kas Opelrasi, Aruls Kas Invelstasi, Aruls Kas Pelndanaan, dan Ulkulran 
Pelrulsahaan mampul melnjellaskan Relaksi Pasar selbelsar 53,7%. Sisanya selbelsar 46,3% 
dipelngarulhi olelh faktor lainnya yang tidak dimasulkkan dalam modell relgrelsi pada pelnellitian. 

Uji Hipotesis (Uji Statistik t) 
 Hasil pelrhitulngan ulji t yang melngulji pelngarulh antara Laba Akulntansi, Aruls Kas 

Opelrasi, Aruls Kas Invelstasi, Aruls Kas Pelndanaan, dan Ulkulran Pelrulsahaan telrhadap Relaksi 
Pasar ditulnjulkan dalam tabell 8 selbagai belrikult : 

Tabel 8 
Hasil Uji t 

Variabell B Std. 
Elrror 

Standardizeld 
Coelfficielnts 

T Sig. Keltelrangan 

ElAT -,017 ,054 -,147 -,310 ,007 Tidak Belrpelngarulh  
AKO -,018 1,144 -,003 -,015 ,988 Tidak Belrpelngarulh 
AKI -,821 1,363 -,467 -,602 ,548 Tidak Belrpelngarulh 
AKP 1,575 1,177 ,493 1,338 ,003 Belrpelngarulh 

LNTA -,201 ,071 -,212 -2,838 ,005 Tidak Belrpelngarulh 
ElATXLNTA ,341 ,002 ,119 ,243 ,008 Melmodelrasi 
AKOXLNTA ,016 ,040 ,087 ,408 ,683 Tidak Melmodelrasi 
AKIXLNTA ,038 ,048 ,608 ,795 ,428 Tidak Melmodelrasi 
AKPXLNTA ,061 ,041 ,532 1,481 ,001 Melmodelrasi 

    Sumber : Data Sekunder diolah, 2023 

Pembahasan 
Pengaruh Laba Akuntansi terhadap Reaksi Pasar 

Koelfisieln relgrelsi variabell Laba Akulntansi (ElAT) adalah -0,017 delngan tingkat 
signifikansi 0,007. Nilai signifikansi ini lelbih kelcil dari 0,05. Belrdasarkan pada hasil olah data 
yang tellah dilakulkan, nilai signifikansi yang didapatkan ulntulk variabell Laba Akulntansi 
selbelsar 0,007 lelbih kelcil nilai α 0,05. Delngan nilai t hitulng selbelsar -0,017 maka hasil telrselbult 
dapat disimpullkan bahwa Laba Akulntansi belrpelngarulh nelgatif telrhadap Relaksi Pasar 
selhingga hipotelsis pelrtama (H1) ditolak. Pelnellitian ini seljalan delngan pelnellitian yang 
dilakulkan olelh Wullandari (2019) dan Azizah (2023) dalam hasil pelnellitiannya melnyatakan 
Laba Akulntansi melmpulnyai pelngarulh pada Reltruln Saham. 

Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Reaksi Pasar 
Koelfisieln relgrelsi variabell Aruls Kas Opelrasi (AKO) selbelsar -0,018 delngan tingkat 

signifikansi 0,988. Nilai signifikansi lelbih belsar dari 0,05. Belrdasarkan pada hasil olah data 
yang tellah dilakulkan, nilai signifikansi yang didapatkan ulntulk variabell Aruls Kas Opelrasi 
selbelsar 0,988 lelbih belsar dari nilai α 0,05. Delngan nilai t hitulng selbelsar -0,018 maka hasil 
telrselbult dapat disimpullkan bahwa Aruls Kas Opelrasi tidak belrpelngarulh telrhadap Relaksi 
Pasar selhingga hipotelsis keldula (H2) ditolak. Pelnellitian ini seljalan delngan pelnellitian yang 
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dilakulkan olelh Azizah (2023) melnyatakan bahwa Aruls Kas Opelrasi tidak belrpelngarulh 
telrhadap Reltruln Saham. 

Pengaruh Arus Kas Investasi terhadap Reaksi Pasar  
Koelfisieln relgrelsi variabell Aruls Kas Invelstasi (AKI) selbelsar -0,821 delngan tingkat 

signifikansi 0,548. Nilai signifikansi lelbih Belsar dari 0,05. Belrdasarkan pada hasil olah data 
yang tellah dilakulkan, nilai signifikansi yang didapatkan ulntulk variabell Aruls Kas Invelstasi 
selbelsar 0,546 lelbih belsar dari nilai α 0,05. Delngan nilai t hitulng selbelsar -0,821 maka hasil 
telrselbult dapat disimpullkan bahwa Aruls Kas Invelstasi tidak belrpelngarulh telrhadap Relaksi 
Pasar selhingga hipotelsis tiga (H3) ditolak. Pelnellitian ini seljalan delngan pelnellitian yang 
dilakulkan olelh Azizah (2023) melnyatakan bahwa Aruls Kas Invelstasi tidak belrpelngarulh 
telrhadap Reltruln Saham. 

Pengaruh Arus Kas Pendanaan terhadap Reaksi Pasar  
Koelfisieln relgrelsi variabell Aruls Kas Pelndanaan (AKP) selbelsar 1,575 delngan tingkat 

signifikansi 0,003. Nilai signifikansi lelbih kelcil dari 0,05. Belrdasarkan pada hasil olah data 
yang tellah dilakulkan, nilai signifikansi yang didapatkan ulntulk variabell Aruls Kas Pelndanaan 
selbelsar 0,003 lelbih kelcil dari nilai α 0,05. Delngan nilai t hitulng selbelsar 1,575 maka hasil 
telrselbult dapat disimpullkan bahwa Aruls Kas Pelndanaan belrpelngarulh positif telrhadap relaksi 
Pasar selhingga hipotelsis kelelmpat (H4) ditelrima. Pelnellitian ini tidak seljalan delngan pelnellitian 
yang dilakulkan olelh Azizah (2023) melnyatakan bahwa Aruls Kas Pelndanaan tidak 
belrpelngarulh telrhadap Reltruln Saham. 

Pengaruh Laba Akuntansi terhadap Reaksi Pasar dengan Ukuran Perusahaan sebagai 
Variabel Moderasi 
 Intelraksi antara variabell Laba akulntansi   dan Ulkulran Pelrulsahaan melmiliki nilai koelfisieln 
(β) selbelsar 0,341 melnulnjulkkan bahwa intelraksi Laba Akulntansi   dan Ulkulran Pelrulsahaan 
melmiliki pelngarulh positif telrhadap Relaksi Pasar delngan nilai (sig.) selbelsar 0,008 ataul lelbih 
kelcil dari 0,05. Belrdasarkan pada hasil olah data yang tellah dilakulkan, nilai signifikansi yang 
didapatkan ulntulk pelngarulh Laba Akulntansi telrhadap Relaksi Pasar mellaluli Ulkulran 
Pelrulsahaan selbelsar 0,008 lelbih kelcil dari nilai α 0,05. Delngan nilai t hitulng selbelsar 0,243. Maka 
hasil telrselbult dapat disimpullkan bahwa Laba Akulntansi mellaluli Ulkulran Pelrulsahaan 
belrpelngarulh telrhadap Relaksi Pasar selhingga hipotelsis lima (H5) ditelrima. 

Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Reaksi Pasar dengan Ukuran Perusahaan sebagai 
Variabel Moderasi 

Intelraksi antara variabell aruls kas opelrasi   dan ulkulran pelrulsahaan melmiliki nilai koelfisieln 
(β) selbelsar 0,016 melnulnjulkkan bahwa intelraksi aruls kas opelrasi   dan ulkulran pelrulsahaan 
melmiliki pelngarulh positif telrhadap relaksi pasar delngan nilai (sig.) selbelsar 0,683 ataul lelbih 
belsar dari 0,05. Belrdasarkan pada hasil olah data yang tellah dilakulkan, nilai signifikansi yang 
didapatkan ulntulk pelngarulh Aruls Kas Opelrasi telrhadap Relaksi Pasar mellaluli Ulkulran 
Pelrulsahaan selbelsar 0,683 lelbih belsar dari nilai α 0,05. Delngan nilai t hitulng selbelsar 0,408. 
Maka hasil telrselbult dapat disimpullkan bahwa Aruls Kas Opelrasi mellaluli Ulkulran Pelrulsahaan 
tidak belrpelngarulh telrhadap Relaksi Pasar selhingga hipotelsis enam (H6) ditolak. 

Pengaruh Arus Kas Investasi terhadap Reaksi Pasar dengan Ukuran Perusahaan sebagai 
Variabel Moderasi 
 Intelraksi antara variabell aruls kas invelstasi   dan ulkulran pelrulsahaan melmiliki nilai koelfisieln 
(β) selbelsar 0,038 melnulnjulkkan bahwa intelraksi aruls kas invelstasi dan ulkulran pelrulsahaan 
melmiliki pelngarulh positif telrhadap relaksi pasar delngan nilai (sig.) selbelsar 0,428 ataul lelbih 
belsar dari 0,05. Belrdasarkan pada hasil olah data yang tellah dilakulkan, nilai signifikansi yang 
didapatkan ulntulk pelngarulh Aruls Kas Invelstasi telrhadap Relaksi Pasar mellaluli Ulkulran 
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Pelrulsahaan selbelsar 0,428 lelbih belsar dari nilai α 0,05. Delngan nilai t hitulng selbelsar 0,795. 
Maka hasil telrselbult dapat disimpullkan bahwa Aruls Kas Invelstasi mellaluli Ulkulran Pelrulsahaan 
tidak belrpelngarulh telrhadap Relaksi Pasar selhingga hipotelsis ketujuh (H7) ditolak. 

Pengaruh Arus Kas Pendanaan terhadap Reaksi Pasar dengan Ukuran Perusahaan sebagai 
Variabel Moderasi 
 Intelraksi antara variabell aruls kas pelndanaan dan ulkulran pelrulsahaan melmiliki nilai 
koelfisieln (β) selbelsar 0,061 melnulnjulkkan bahwa intelraksi aruls kas pelndanaan dan ulkulran 
pelrulsahaan melmiliki pelngarulh positif telrhadap relaksi pasar delngan nilai (sig.) selbelsar 0,001 
ataul lelbih kelcil dari 0,05. Belrdasarkan pada hasil olah data yang tellah dilakulkan, nilai 
signifikansi yang didapatkan ulntulk pelngarulh Aruls Kas Pelndanaan telrhadap Relaksi Pasar 
mellaluli Ulkulran Pelrulsahaan selbelsar 0,001 lelbih kelcil dari nilai α 0,05. Delngan nilai t hitulng 
selbelsar 1,481. Maka hasil telrselbult dapat disimpullkan bahwa Aruls Kas Pelndanaan mellaluli 
Ulkulran Pelrulsahaan belrpelngarulh telrhadap Relaksi Pasar selhingga hipotelsis kedelapan (H8) 
ditelrima. 
 
SIMPULAN DAN SARAN 
Simpulan 

Pelnellitian ini dilakulkan ulntulk melngulji pelngarulh antara Laba Akulntansi, Aruls Kas 
Opelrasi, Aruls Kas Invelstasi, dan Aruls Kas Pelndanaan telrhadap Relaksi Pasar delngan Ulkulran 
Pelrulsahaan selbagai Variabell Modelrasi pelrulsahaan selktor Manulfaktulr yang telrdaftar di Bulrsa 
Elfelk Indonelsia. Belrdasarkan hasil pelnellitian dan pelmbahasan yang tellah dilakulkn, maka 
dapat diambil kelsimpullan selbagai belrikult: 1) Laba Akulntansi belrpelngarulh nelgatif telrhadap 
Relaksi Pasar Pelrulsahaan Manulfaktulr yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia pelriodel 2019-
2021. Hal ini ditulnjulkan delngan nilai Sig. Selbelsar 0,007 2) Aruls Kas Opelrasi tidak belrpelngarulh 
telrhadap Relaksi Pasar Pelrulsahaan Manulfaktulr yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia pelriodel 
2019-2021. Hal ini ditulnjulkan delngan nilai Sig. Selbelsar 0,988 3) Aruls Kas Invelstasi tidak 
belrpelngarulh telrhadap Relaksi Pasar Pelrulsahaan Manulfaktulr yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk 
Indonelsia pelriodel 2019-2021. Hal ini ditulnjulkan delngan nilai Sig. Selbelsar 0,548 4) Aruls Kas 
Pelndanaan belrpelngarulh positif telrhadap Relaksi Pasar Pelrulsahaan Manulfaktulr yang telrdaftar 
di Bulrsa Elfelk Indonelsia pelriodel 2019-2021. Hal ini ditulnjulkan delngan nilai Sig. Selbelsar 0,003 
5) Ulkulran Pelrulsahaan dapat melmodelrasi pelngarulh Laba Akulntansi telrhadap Relaksi Pasar. 
Hal ini ditulnjulkan delngan nilai signifikan selbelsar 0,008 6) Ulkulran Pelrulsahaan tidak dapat 
melmodelrasi pelngarulh Aruls Kas Opelrasi telrhadap Relaksi Pasar. Hal ini ditulnjulkan delngan 
nilai signifikan selbelsar 0,683. 7) Ulkulran Pelrulsahaan tidak dapat melmodelrasi pelngarulh Aruls 
Kas Invelstasi telrhadap Relaksi Pasar. Hal ini ditulnjulkan delngan nilai signifikan selbelsar 0,428 
8) Ulkulran Pelrulsahaan dapat melmodelrasi pelngarulh Aruls Kas Pelndanaan telrhadap Relaksi 
Pasar. Hal ini ditulnjulkan delngan nilai signifikan selbelsar 0,001 

Saran 
Belrdasarkan hasil pelnellitian dan simpullan, maka saran yang dapat dibelrikan telrkait 

delngan pelnellitian ini antara lain: 1) Bagi invelstor yang ingin melnanamkan modal pada 
pelrulsahaan manulfaktulr selbaiknya mellihat faktor lain dilular Laba Akulntansi, Aruls Kas 
Opelrasi, Aruls Kas Invelstasi, Aruls Kas Pelndanaan dan ulkulran pelrulsahaan. 2) Bagi pelnellitian 
sellanjultnya diharapkan dapat melnambah proksi ataul variabell lain yang dapat melmpelngarulhi 
Relaksi Pasar. 3) Bagi pelnellitian sellanjultnya dapat melnggulnakan pelrulsahaan selktor lain ulntulk 
objelk pelnellitian 4) Bagi pelnellitian sellanjultnya diharapakan dapat melnggulnakan modell 
pelnellitian sellain variabell modelrasi 
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