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ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of operating cash flow, sales growth, and inventory 
turnover on stock returns, with managerial ownership as a moderating variable in food and 
beverage manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2021-2024. 
This study uses a quantitative approach with secondary data obtained from the companies' 
annual reports. Data analysis uses descriptive analysis, classical assumption tests, and 
Moderated Regression Analysis (MRA). The results show that operating cash flow and 
inventory turnover have a positive effect on stock returns, while sales growth has no effect on 
stock returns. Managerial ownership is unable to moderate the effect of operating cash flow, 
sales growth, and inventory turnover on stock returns. The novelty in this study is the 
inclusion of managerial ownership as a moderating variable. 

Keywords: Inventory Turnover, Manajerial Ownership, Operating Cash Flow, Sales Growth, 
Stock Return 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh operating cash flow, sales growth dan 
inventory turnover terhadap return saham dengan kepemilikan manajerial sebagai variabel 
moderasi pada perusahaan manufaktur sub sektor food and beverage yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2021-2024. Penelitian ini menggunakan pendekatan 
kuantitatif dengan data sekunder yang didapatkan dari laporan tahunan perusahaan terkait. 
Analisis data menggunakan analisis deskriptif, uji asumsi klasik dan uji Moderated 
Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian menunjukkan bahwa operating cash flow dan 
inventory turnover berpengaruh positif terhadap return saham, sedangkan variabel sales 
growth tidak berpengaruh terhadap return saham. Variabel kepemilikan manajerial belum 
mampu memoderasi pengaruh operating cash flow, sales growth dan inventory turnover 
terhadap return saham. Kebaruan dalam penelitian ini, adalah dengan menghadirkan 
variabel kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi. 

Kata Kunci: Inventory Turnover, Kepemilikan Manajerial, Operating Cash Flow, Return 
Saham, Sales Growth 
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PENDAHULUAN  

Pasar modal sebagai bagian utama 
perekonomian berkembang pesat dan memainkan 
peran penting dalam menarik investor. Pasar modal 
telah menjadi pilar penting dalam perekonomian 
nasional dengan fungsi utamanya sebagai sarana 
pembiayaan bagi perusahaan dan wahana investasi 
bagi masyarakat (Sommer, 2024). Bagi investor, 
tujuan utama berpartisipasi di pasar modal adalah 
untuk memperoleh imbal hasil (return) atas dana 
yang diinvestasikan. Return saham merupakan 
indikator penting yang merepresentasikan kinerja 
investasi dan menjadi tolak ukur kesuksesan suatu 
investasi (Houston, 2019).  

Menurut Montivergen (2026), Perusahaan 
yang bergerak di sektor consumer non-cyclicals 

yang mencakup sub-sektor food and beverage, 
pada umumnya memiliki return saham yang paling 
tinggi atau paling stabil. Menurut Zhang (2022) 
dalam penelitiannya, menemukan bahwa sektor 
consumer non-cyclicals memiliki keunggulan berupa 
stabilitas return, dividen yang konsisten, serta 
volatilitas yang rendah. Hal ini karena produk yang 
dijual merupakan kebutuhan sehari-hari, sehingga 
tetap dibeli masyarakat meskipun kondisi ekonomi 
sedang tidak baik. Namun pada kenyataannya 
sektor consumer non-cyclicals memiliki nilai return 
saham paling rendah. Pernyataan ini dibuktikan 
oleh ringkasan nilai return saham dari ke enam 
sektor perusahaan yang disajikan dalam grafik di 
bawah ini:  

 
 

 
             Sumber: IDX (2025) 

Gambar 1. Grafik Ringkasan Nilai Return Saham Menurut Sektor 
 

Gambar 1 menunjukkan fluktuasi kinerja 
saham yang direpresentasikan melalui nilai return 
saham dari enam sektor yaitu Finance, Healthcare, 
Transportation, Industrial, Consumer Cyclicals, dan 
Consumer Non-Cyclicals selama periode 2021–
2024. Berdasarkan grafik tersebut, dapat dilihat jika 
kenaikan return saham yang cukup signifikan terjadi 
pada periode 2021–2023, kemudian diikuti 
penurunan nilai return saham di seluruh sektor pada 
periode 2024. Berdasarkan gambar 1, sektor 
Consumer Non-Cyclicals yang mencakup sektor 
food and beverage merupakan sektor yang memiliki 
kinerja saham paling rendah diantara sektor 
manufaktur yang lain. Kenyataan ini tidak sesuai 
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Montivergen (2026) dan Zhang (2022),  yang 
menyatakan bahwa sektor Consumer Non-Cyclicals 
seharusnya memiliki nilai return saham paling tinggi.  
Diawali pada tahun 2021 sektor Consumer Non-

Cyclicals mendapatkan nilai return saham sebesar 
0,035 lalu diikuti kenaikan return saham pada tahun 
2022 yaitu sebesar 0,056. Pada tahun 2023 sektor 
Consumer Non-Cyclicals kembali mengalami 
kenaikan return saham yaitu sebesar 0,075.  
Kenaikan tingkat return saham pada sektor tersebut 
tidak sebesar sektor manufaktur yang lain, 
hanyasaja sektor Consumer Non-Cyclicals yang 
mencakup sektor food and beverage menunjukkan 
pergerakan return saham paling stabil. 

Penurunan tingkat return saham yang 
terjadi pada periode 2024 terjadi hampir di seluruh 
sektor manufaktur, hal ini dilatarbelakangi oleh 
beberapa peristiwa yang terjadi di Indonesia. 
Peristiwa yang pertama adalah tingginya suku 
bunga acuan (BI Rate) pada tahun 2024. Dalam 
website resminya www.bi.go.id, Bank Indonesia 
menyebutkan bahwa suku bunga acuan (BI Rate) 
pada akhir tahun 2024 mencapai 6,25%. Kenaikan 

http://www.bi.go.id/
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suku bunga secara langsung meningkatkan beban 
bunga bagi perusahaan yang memiliki kewajiban 
pendanaan berbasis utang, sehingga akan 
berdampak pada operating cash flow yang tersedia. 
Perusahaan dengan operating cash flow yang kuat 
cenderung lebih mampu bertahan terhadap tekanan 
kenaikan suku bunga, sedangkan perusahaan 
dengan operating cash flow yang lemah akan lebih 
cepat mengalami penurunan likuiditas akibat 
meningkatnya biaya pendanaan 

Peristiwa yang kedua adalah pelemahan 
nilai tukar rupiah (IDR) terhadap USD. Peristiwa 
pelemahan rupiah ini terjadi di tahun 2024. Dalam 
website resminya www.bi.go.id, Bank Indonesia 
menyebutkan bahwa nilai tukar Rupiah terhadap 
USD pada bulan Januari 2024 adalah Rp. 15.473 
dan mencapai angka Rp. 16.157 pada Desember 
2024. Perusahaan berpotensi memperoleh 
peningkatan nilai sales growth dalam rupiah karena 
pendapatan dari valuta asing menjadi lebih tinggi 
ketika dikonversikan. Hal ini pada akhirnya dapat 
mendorong peningkatan sales growth, terutama 
pada perusahaan yang memiliki pangsa pasar 
internasional atau orientasi ekspor. Peristiwa yang 
ketiga adalah adanya ketidakpastian politik dan 
kebijakan pemerintah yang didasari oleh adanya 
pemilu 2024. Menurut CNBC Indonesia (2024), 
dalam research news yang berjudul “Pasar Modal 
Masih Waspada Jelang Pilpres 2024” siklus politik 
seperti pemilihan umum menciptakan 
periode ketidakpastian kebijakan yang tinggi, di 
mana para investor menahan diri dan cenderung 
untuk menunggu dan melihat terlebih dahulu 
sebelum melakukan investasi besar atau jangka 
panjang hingga ada kejelasan arah kebijakan 
ekonomi pemerintahan baru. Pada saat terjadi 
ketidakpastian, perusahaan umumnya akan lebih 
berhati-hati dalam melakukan pembelian dan 
penumpukan stok untuk menghindari risiko 
kelebihan persediaan akibat perubahan permintaan 
atau kebijakan ekonomi pasca pemilu. Kondisi ini 
dapat menyebabkan penyesuaian dalam strategi 
pengelolaan inventory turnover, seperti 
pengurangan tingkat stok atau peningkatan efisiensi 
distribusi. 

Penelitian terdahulu menemukan terdapat 
beberapa faktor yang memengaruhi return saham. 
Faktor- faktor tersebut diantaranya yaitu operating 
cash flow yang dikemukakan oleh Sofiyana & Yuni 
(2024), Utami & Faidah (2025), Eviyenti et al. 
(2021), Sidik (2023), Sulaiman & Suriawinata 
(2020), Sahfasat & Nurmala (2022), Asrorudin et al. 
(2023). Operating cash flow adalah laporan yang 

menunjukkan arus kas masuk dan arus kas keluar 
perusahaan dalam suatu periode tertentu 
(Mohammad, 2024). Operating cash flow yang 
tinggi dan konsisten mengirimkan sinyal positif 
kepada pasar bahwa perusahaan mampu 
menghasilkan nominal yang cukup dari kegiatan 
operasional perusahaan. Investor akan menilai 
perusahaan tersebut lebih sehat dan lebih 
berkelanjutan sehingga meningkatkan permintaan 
atas saham perusahaan tersebut. Sementara itu 
Sihombing (2021), Budiantoro et al. (2022), Sitorus 
et al. (2021) mendapatkan hasil yang berbeda, 
operating cash flow tidak berpengaruh terhadap 
return saham. Hal tersebut memiliki arti bahwa 
investor tidak memanfaatkan nilai operating cash 
flow dalam memutuskan keputusan investasi 
mereka. 

Faktor kedua yaitu sales growth  yang 
dikemukakan oleh Tjahjono et al. (2022), Ariani 
(2017), Lestari & Kusumaningrum (2024), Nurhaeni 
et al. (2021), Handayani & Destriana (2021), Imam 
& Mayasari (2022), Anisa et al. (2021) mendapatkan 
hasil bahwa sales growth berpengaruh positif 
terhadap return saham. Sales growth berpengaruh 
positif terhadap return saham dikarenakan kenaikan 
sales growth perusahaan diterima oleh investor 
sebagai sinyal positif, yang pada akhirnya 
mendorong kenaikan return saham di pasar 
modal. Namun, hasil penelitian Wahyudi (2022), 
Yantri et al. (2023) dan Megawati et al. (2025) 
mendapatkan hasil bahwa sales growth memiliki 
pengaruh negatif terhadap return saham. Hal ini 
menunjukkan adanya hubungan yang berlawanan 
arah dimana peningkatan nilai sales growth akan 
menurunkan nilai return saham. Anokhin et al. 
(2026) menyebutkan bahwa, demi mempertahankan 
sales growth, perusahaan sering mengambil proyek 
yang kurang menguntungkan, sehingga laba 
menurun. Ketika laba menurun, investor akan 
merespons hal tersebut sebagai sinyal negatif yang 
mengakibatkan menurunnya minat investor atas 
saham perusahaan. Hal tersebut akan berdampak 
langsung terhadap penurunan return saham 
perusahaan tersebut.  

Faktor ketiga yang memengaruhi tingkat 
return saham adalah inventory turnover. Pernyataan 
ini dibuktikan oleh penelitian yang dilakukan oleh 
Megawati et al. (2025) dan Nasution (2020), 
mendapatkan hasil bahwa inventory turnover 
memiliki dampak positif terhadap return saham. 
Ketika Inventory Turnover tinggi, investor 
cenderung melihatnya sebagai tanda bahwa 
perusahaan mengelola persediaan dengan baik dan 

http://www.bi.go.id/
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mampu menghasilkan pendapatan yang tinggi. Hal 
ini meningkatkan kepercayaan investor, yang 
mendorong kenaikan return saham. Hasil yang 
berbeda didapatkan oleh penelitian yang dilakukan 
Marindra et al. (2021), Ching & Afif (2020), Atmini & 
Yantri (2023), Sinaga (2023), Hasanudin (2021) dan 
Karla et al. (2020) yang menunjukkan hasil bahwa 
inventory turnover tidak berpengaruh terhadap 
return saham. Hal ini menandakan bahwa tinggi 
rendahnya nilai inventory turnover suatu 
perusahaan tidak memengaruhi tingkat return 
saham yang dihasilkan. Rasio inventory turnover 
mencerminkan efisiensi operasional internal 
perusahaan. Return saham pada dasarnya lebih 
dipengaruhi oleh faktor yang berkaitan dengan 
profitabilitas, risiko, dan ekspektasi pasar, sehingga 
informasi dari inventory turnover sering kali 
dianggap sinyal yang bersifat kurang kuat bagi 
investor (Hasanudin, 2021). 

Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa 
pengaruh operating cash flow, sales growth, dan 
inventory turnover terhadap return saham masih 
menghasilkan temuan yang tidak konsisten. 
Ketidakkonsistenan ini diduga disebabkan oleh 
perbedaan objek, periode penelitian, serta belum 
dipertimbangkannya faktor lain yang berpotensi 
memengaruhi hubungan tersebut. Penelitian ini 
difokuskan pada perusahaan manufaktur sub-sektor 
food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2021–2024, dengan tujuan 
memperoleh hasil yang lebih relevan dan 
mencerminkan kondisi pasar terkini. Selain itu 
sebagai bentuk kebaruan, penelitian ini 
mengusulkan penambahan variabel kepemilikan 
manajerial sebagai variabel moderasi, karena 
kepemilikan saham oleh manajer diyakini dapat 
menyelaraskan kepentingan antara manajer dan 
pemegang saham (Maryanti, 2024), sehingga 
berpotensi memperjelas hubungan antara variabel 
operating cash flow, sales growth, dan inventory 
turnover terhadap return saham yang sebelumnya 
masih menunjukkan hasil yang beragam. 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, 
maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah 
bagaimana pengaruh variabel operating cash flow, 
sales growth, inventory turnover terhadap return 
saham dan apakah variabel moderasi kepemilikan 
manajeriaal dapat memoderasi pengaruh variabel 
operating cash flow, sales growth, inventory 
turnover terhadap return saham. Tujuan 
dilakukannya penelitian ini adalah untuk mengetahui 
pengaruh operating cash flow, sales growth, 
inventory turnover terhadap return saham serta 

menganalisis peran variabel kepemilikan manajerial 
dalam memoderasi pengaruh variabel operating 
cash flow, sales growth, inventory turnover terhadap 
return saham. 

 
KAJIAN PUSTAKA 

Signaling Theory 
Signaling Theory yang dikemukakan oleh 

Spance (1973) menjelaskan bagaimana pelaku 
ekonomi mengatasi masalah informasi asimetris, 
yaitu situasi di mana satu pihak dalam transaksi 
memiliki informasi lebih banyak daripada pihak 
lainnya. Dalam penelitian ini, sinyal kinerja 
manajemen kepada pasar adalah operating cash 
flow, sales growth, dan inventory turnover. Karena 
sulit dimanipulasi, operating cash flow yang kuat 
merupakan indikator yang dapat diandalkan untuk 
mencerminkan kesehatan keuangan suatu 
perusahaan (Imelda & Djauhari, 2021). Operating 
cash flow yang tinggi dan konsisten mengirimkan 
sinyal positif kepada pasar bahwa perusahaan 
mampu menghasilkan nominal yang cukup dari 
kegiatan operasional perusahaan. Potensi 
pertumbuhan dan daya saing ditunjukkan oleh 
grafik sales growth yang stabil. Peningkatan sales 
growth dianggap sebagai sinyal positif yang kuat, 
karena sales growth yang tinggi diartikan oleh 
investor sebagai indikasi bahwa perusahaan 
sedang mengalami perluasan jangkauan pasar 
(Anisa et al., 2021). Manajemen operasional yang 
efektif ditunjukkan oleh inventory turnover yang 
efisien. Peningkatan inventory turnover dianggap 
sebagai sinyal positif yang kuat oleh investor. Hal ini 
menunjukkan bahwa perusahaan tidak menyimpan 
persediaan berlebihan yang dapat menimbulkan 
biaya penyimpanan atau risiko kerugian (Kwak, 
2019), sehingga investor lebih percaya terhadap 
perusahaan dan meningkatkan permintaan saham 
perusahaan yang mendorong meningkatnya nilai 
return saham.  

Agency Theory 
Agency theory dipopulerkan oleh Jensen & 

Meckling (1976) menjelaskan hubungan antara 
pemilik bisnis (disebut sebagai prinsipal) dan 
manajer (disebut sebagai agen). Hubungan ini 
seringkali menimbulkan konflik kepentingan yang 
dapat memengaruhi keputusan strategis 
perusahaan. Kepemilikan manajerial merupakan 
keterlibatan aktif para manajer dalam pengambilan 
keputusan perusahaan serta kepemilikan saham 
atas perusahaan tersebut Putri et al. (2024). 
Dengan ini, para manajer memiliki peran ganda 
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sebagai pengambilan keputusan internal 
perusahaan dan keputusan pemegang saham. 
Agency theory menjelaskan bahwa manajer (agen) 
tanpa kepemilikan saham akan bertindak demi 
kepentingan pribadi, dan bukan untuk 
memaksimalkan nilai pemegang saham (prinsipal). 
Dengan memiliki saham perusahaan, kepentingan 
finansial manajer menjadi selaras dengan para 
pemilik.   

Return Saham 
Return saham adalah imbal hasil total yang 

diterima oleh investor dari kepemilikan saham 
dalam suatu periode tertentu (Utami & Faidah, 
2025). Menurut Fransisca et al. (2016), return 
saham dihitung menggunakan indikator di bawah 
ini:  

 
Keterangan: 
Pt : harga saham pada periode sekarang  
Pt – 1 : harga saham pada periode sebelumnya 

Operating Cash Flow 
Operating cash flow adalah laporan yang 

menunjukkan arus kas masuk dan arus kas keluar 
perusahaan dalam suatu periode tertentu (Sofiyana 
& Yuni, 2024). Menurut Sulaiman & Suriawinata 
(2020), operating cash flow dihitung menggunakan 
rumus di bawah ini: 

 
Keterangan: 
AKO(t)  : Arus kas operasi perusahaan pada 

periode t 
AKO(t-1) : Arus kas operasi perusahaan pada 

periode t-1 

Sales Growth 
Sales growth merupakan peningkatan atau 

penurunan total penjualan yang terjadi dari tahun ke 
tahun atau dalam periode waktu tertentu (Ariani, 
2017). Menurut Desi & Adiputra (2024), sales 
growth dihitung menggunakan indikiator di bawah 
ini: 

 
Keterangan: 
Penjualan (t)  : Penjualan bersih perusahaan 
pada periode t 
Penjualan (t-1) : Penjualan bersih perusahaan 
pada periode t-1 
 
 

Inventory Turnover 
Inventory turnover adalah rasio yang 

digunakan untuk menilai seberapa cepat 
persediaan dapat diubah menjadi kas (Sinaga, 
2023). Menurut Atmini & Yantri (2023), inventory 
turnover dihitung menggunakan indikator di bawah 
ini: 

 
 

Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial merujuk pada 

saham perusahaan yang dimiliki oleh pihak 
manajemen, sehingga manajer juga berperan 
sebagai pemegang saham (Putri et al., 2024). 
Menurut Islamiya & Amanah (2016), kepemilikan 
manajerial dihitung menggunakan indikator di 
bawah ini: 

 

Hipotesis Penelitian  
Laporan mengenai arus kas masuk dan 

keluar suatu perusahaan selama periode waktu 
tertentu disebut operating cash flow (Sofiyana & 
Yuni, 2024). Signaling theory mengasumsikan 
bahwa investor dapat memanfaatkan operating 
cash flow sebagai indikator untuk memprediksi 
tingkat return saham. Nilai operating cash flow yang 
positif menandakan perusahaan dalam kondisi yang 
sehat dan perusahaan dapat memanfaatkan 
nominal operating cash flow untuk menjalankan 
seluruh kegiatan operasional perusahaan (Utami & 
Faidah, 2025). Ketika investor menerima sinyal kuat 
ini, investor akan menilai perusahaan tersebut lebih 
sehat dan lebih berkelanjutan sehingga 
meningkatkan permintaan atas saham perusahaan 
tersebut. Ketika permintaan saham meningkat, 
harga saham akan naik, sehingga menghasilkan 
return saham yang lebih tinggi. Dengan demikian 
dapat disimpulkan bahwa operating cash flow 
memiliki pengaruh positif terhadap return saham. 
Adapun beberapa penelitian yang mendukung 
pernyataan tersebut diantaranya Utami & Faidah 
(2025), Eviyenti et al. 2021), Sulaiman & 
Suriawinata (2020) dan Sahfasat & Nurmala (2022). 
H1: Operating cash flow berpengaruh positif 

terhadap return saham 
 

Kenaikan atau penurunan penjualan dari 
tahun ke tahun atau secara berkala disebut sales 
growth (Ariani, 2017). Signaling theory 
mengasumsikan bahwa perusahaan dapat 



Lainufar, Niswah 
 

 
133 

 

memanfaatkan tingkat sales growth sebagai 
indikator untuk memprediksi tingkat return saham. 
Peningkatan sales growth dianggap sebagai sinyal 
positif yang kuat, karena sales growth yang tinggi 
diartikan oleh investor sebagai indikasi bahwa 
perusahaan sedang mengalami perluasan 
jangkauan pasar, efisiensi operasional, atau 
permintaan konsumen yang kuat. Ketika investor 
menerima sinyal ini, mereka cenderung bereaksi 
dengan meningkatkan permintaan saham, yang 
mendorong harga saham naik dan menghasilkan 
tingkat return yang lebih tinggi. Dengan demikian 
dapat disimpulkan bahwa sales growth memiliki 
pengaruh positif terhadap return saham. Adapun 
penelitian yang mendukung pernyataan tersebut 
Tjahjono et al. (2022), Ariani (2017), Lestari et al., 
(2024), Nurhaeni et al. (2021), Handayani & 
Destriana (2021). 
H2: Sales growth berpengaruh positif terhadap 

return saham 
 

Inventory turnover adalah rasio yang 
digunakan untuk menilai seberapa cepat 
persediaan dapat diubah menjadi kas (Sinaga, 
2023). Rasio ini menunjukkan efektivitas 
perusahaan dalam mengelola persediaan. Signaling 
Theory mengasumsikan bahwa investor dapat 
memanfaatkan, inventory turnover sebagai indikator 
untuk memprediksi tingkat return saham. 
Peningkatan inventory turnover dianggap sebagai 
sinyal positif yang kuat oleh investor. Peningkatan 
nilai inventory turnover menunjukkan bahwa 
perusahaan tidak menyimpan persediaan 
berlebihan yang dapat menimbulkan biaya 
penyimpanan atau risiko kerugian, sehingga 
investor lebih percaya terhadap perusahaan dan 
memutuskan untuk membeli saham perusahaan 
tersebut, yang pada akhirnya meningkatkan return 
saham. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 
sales growth memiliki pengaruh positif terhadap 
return saham. Adapun penelitian yang mendukung 
pernyataan tersebut yaitu penelitian yang dilakukan 
oleh Megawati et al., (2025) dan Nasution (2020). 
H3: Inventory turnover berpengaruh positif terhadap 

return saham 
Nilai operating cash flow yang tinggi 

menunjukkan bahwa perusahaan mampu 
menghasilkan kas dari aktivitas operasionalnya 
secara efektif yang pada akhirnya hal ini akan 
menjadi sinyal positif bagi investor. Pengaruh ini 
akan diperkuat dengan kepemilikan saham oleh 
manajer. Menurut agency theory, manajer internal 
memiliki kewenangan untuk mengambil keputusan. 

Manajer yang memiliki saham perusahaan akan 
lebih mempertimbangkan keputusan yang akan 
diambil, karena manajer akan ikut merasakan 
langsung konsekuensi dari keputusan yang diambil. 
Dengan memiliki saham perusahaan, manajer akan 
termotivasi untuk mengelola operating cash flow 
secara efisien dan optimal, mengambil keputusan 
yang meningkatkan nilai perusahaan seperti 
efisiensi biaya operasional yang akan berdampak 
langsung pada kenaikan nilai operating cash flow. 
Hal tersebut secara keseluruhan akan membuat 
informasi operating cash flow perusahaan lebih 
kredibel dan lebih dihargai oleh pasar. Investor 
tentunya akan menerima sinyal tersebut dengan 
meningkatkan permintaan atas saham perusahaan 
yang memicu terjdinya kenaikan nilai return saham 
perusahaan. Berdasarkan hal tersebut, maka dapat 
disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial mampu 
memoderasi pengaruh operating cash flow terhadap 
return saham. 
H4: Kepemilikan manajerial memoderasi pengaruh 

operating cash flow terhadap return saham 
 

Sales growth adalah indikator kinerja bisnis 
yang mengukur peningkatan pendapatan penjualan 
produk atau jasa perusahaan dalam periode waktu 
tertentu. Secara umum, sales growth yang tinggi 
akan memberikan sinyal positif kepada investor 
karena mencerminkan prospek perusahaan yang 
baik, sehingga dapat mendorong kenaikan return 
saham. Pengaruh ini akan diperkuat dengan 
kepemilikan saham oleh manajer. Berdasarkan 
agency theory, manajer internal perusahaan yang 
berperan sebagai agen yang mempunyai 
kewenangan untuk mengambil keputusan. Dengan 
memiliki saham perusahaan, manajer akan lebih 
fokus pada pertumbuhan yang berkualitas, bukan 
sekadar meningkatkan penjualan secara agresif. 
Selain itu, manajer akan memastikan bahwa 
peningkatan penjualan benar-benar diikuti dengan 
peningkatan laba dan arus kas. Dengan demikian, 
nilai sales growth perusahaan akan lebih 
berkelanjutan, lebih menguntungkan serta lebih 
dipercaya oleh investor. Tingkat sales growth yang 
cenderung naik disetiap periode akan memberikan 
sinyal positif kepada investor sehingga sehingga hal 
tersebut mendorong naiknya nilai return saham 
perusahaan. Berdasarkan hal tersebut, maka dapat 
disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial mampu 
memoderasi pengaruh sales growth terhadap return 
saham. 
H5: Kepemilikan manajerial memoderasi pengaruh 

sales growth terhadap return saham 
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Inventory turnover adalah rasio keuangan 
yang mengukur seberapa sering persediaan barang 
perusahaan terjual dan diganti kembali dengan 
persediaan yang baru. Ketika nilai inventory 
turnover tinggi, hal ini akan diteima investor senagai 
sinyal positif yang berpotensi meningkatkan nilai 
return saham. Kepemilikan manajeral akan 
memperkuat hubungan inventory turnover dan 
return saham. Menurut agency theory, manajer 
yang memiliki saham perusahaan akan memiliki 
peran ganda yaitu sebagai pengambil keputusan 
dan sebagai pemegang saham perusahaan. 
Dengan memiliki saham perusahaan, manajer akan 
ebih berhati-hati dalam mengelola persediaan 
dengan cara menghindari risiko seperti overstock 
atau stockout. Dengan keputusan manajer yang 
tepat, informasi nilai inventory turnover yang tinggi 
bukan hanya sekedar angka, melainkan hal 

tersebut mencerminkan efisiensi inventory turnover 
perusahaan yang sebenarnya. Hal tersebut 
memberikan sinyal positif kepada investor bahwa 
perusahaan dapat mengelola persediaannya 
dengan baik. Dengan begitu, Investor akan lebih 
percaya pada perusahaan sehingga meningkatkan 
permintaan atas saham. Peningkatan permintaan 
saham tersebut tentunya akan mendorong 
peningkatan return saham perusahaan. 
Berdasarkan hal tersebut, maka dapat disimpulkan 
bahwa kepemilikan manajerial mampu memoderasi 
pengaruh inventory turnover terhadap return 
saham. 
H6: Kepemilikan manajerial memoderasi pengaruh 
inventory turnover terhadap return saham 

 
Berikut disajikan gambar kerangka 

konseptual dalam penelitian ini: 

 
Sumber: Data Diolah (2025) 

Gambar 2. Kerangka Konseptual 

METODOLOGI PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan 
kuantitatif. Penelitian ini menggunakan data 
sekunder yang diperoleh dari data laporan tahunan 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2021-2024. 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur sub sektor food and beverage yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 
2021-2024 yang berjumlah 131 perusahaan. Teknik 
pengambilan sampel yang digunakan penelitian ini 
yaitu teknik non random sampling dengan metode 
purposive sampling yaitu pemilihan sampel yang 
bersifat tidak acak dan dilipih berdasarkan kriteria 
khusus yang telah ditentukan oleh peneliti. Selain 

itu, penelitian ini menggunakan unbalanced 
sampling yang memungkinkan jumlah sampel 
penelitian di setiap periode yang diteliti berbeda. 
Hal ini dilakukan dengan tujuan untuk 
memaksimalkan jumlah sampel penelitian sehingga 
dapat meningkatkan kekuatan analisis. Setelah 
dianalisis, didapatkan sejumlah 248 perusahaan. 
Namun, terdapat 36 observasi yang teridentifikasi 
sebagai outlier. Observasi tersebut dikeluarkan dari 
sampel karena memiliki nilai yang menyimpang 
secara ekstrem dari distribusi data, sehingga jumlah 
unit analisis yang diolah menjadi 212. Adapun 
kriteria yang digunakan dalam pengambilan sampel 
pada penelitian ini disajikan pada tabel 1. 
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Tabel. 1 Kriteria Sampel 

No Kriteria 
Tahun 

2021 2022 2023 2024 

1 
Perusahaan manufaktur sub sektor food and beverage yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2021-2024  

37 53 79 85 

2 
Perusahaan yang belum 
mempublikasikan laporan 
keuangan pada tahun pengamatan 

-1 -2 0 -3 

Unit Analisis 36 51 79 82 

Jumlah 248 
outlier  -36 

Jumlah Unit Analisis yang Diolah 212 

Sumber: Data Diolah (2025) 
 
Penelitian ini menggunakan analisis 

regresi linear berganda dengan dukungan software 
IBM SPSS 27 untuk menganalisis dan mengolah 
data. Pengujian data dalam penelitian ini diawali 
dengan uji asumsi klasik, uji koefisien determinasi, 
uji interaksi variabel dengan Moderated Regression 
Analysis (MRA), serta uji t. 
Adapun persamaan regresi linear berganda dalam 
penelitian ini:  
RS: a + b1OCF + b2SG + b3ITO + b4KM + 
b5(OCF*KM) + b6(SG*KM) + b7(ITO*KM) +e 
Keterangan: 
a : Konstanta 
RS : Return Saham 
OCF : Operating Cash Flow 
SG : Sales Growth 
ITO : Inventory Turnover 
KM : Kepemilikan Manajerial 
OCF*KM: Interaksi Operating Cash Flow dan 

Kepemilikan Manajerial 
SG*KM : Interaksi Sales Growth dan Kepemilikan 

Manajerial 
ITO*KM : Interaksi Inventory Turnover dan 

Kepemilikan Manajerial 
e : Error 

 

 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil 
Uji Statistik Deskriptif 

Tabel analisis deskriptif di atas 
menggambarkan karakteristik data penelitian yang 
digunakan, dengan jumlah sampel sebanyak 212. 
Berdasarkan tabel 2, nilai rata-rata dari masing-
masing variabel menunjukkan gambaran umum 
kondisi data penelitian. Variabel return saham 
memiliki rata-rata sebesar -0,0650, yang berarti 
secara umum perusahaan dalam sampel 
mengalami return negatif, sehingga menunjukkan 
kecenderungan penurunan kinerja saham selama 
periode penelitian. Operating cash flow juga 
memiliki rata-rata negatif sebesar -0,2378, yang 
mengindikasikan bahwa secara rata-rata operating 
cash flow perusahaan cenderung rendah atau 
bahkan mengalami defisit. Sementara itu, sales 
growth memiliki nilai rata-rata positif sebesar 
0,1359, yang menunjukkan bahwa secara umum 
perusahaan masih mengalami sales growth. Pada 
variabel inventory turnover, rata-rata sebesar 
3,4482 menandakan bahwa persediaan perusahaan 
rata-rata berputar sekitar 3–4 kali dalam satu 
periode, yang mencerminkan aktivitas operasional 
yang cukup berjalan. Terakhir, kepemilikan 
manajerial memiliki rata-rata sebesar 0,1094, yang 
berarti rata-rata proporsi saham yang dimiliki 
manajemen sekitar 10,94%, sehingga menunjukkan 
bahwa tingkat keterlibatan manajer sebagai pemilik 
masih relatif rendah. 

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 
  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Return Saham 212 -0.63 0.5 -0.065 0.23655 
Operating Cash flow 212 -6.35 3.14 -0.2378 1.20526 
Sales Growh 212 -0.98 7.06 0.1359 0.62658 
Inventory Turnover 212 0 10.61 3.4482 2.47889 
Kepemilikan Manajerial 212 0 0.79 0.1094 0.19974 
Valid N (listwise) 212         

Sumber: SPSS, data diolah (2026) 

 



Lainufar, Niswah 
 

 
136 

 

Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 

Hasil uji Kolmogorov-Smirov menunjukkan 
nilai signifikansi (Asymp.Sig) sebesar 0,059. Hasil 
tersebut melebihi nilai toleransi kesalahan yaitu 

sebesar 0,05. Berdasarkan hasil tersebut dapat 
disimpulkan bahwa data terdistribusi secara normal 
atau telah memenuhi persyaratan uji normalitas 
data.  

 

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Unstandardized Residual 

N 212 

Normal Parametersa,b 
Mean 0 
Std. Deviation 0.22702854 

Most Extreme Differences 
Absolute 0.06 
Positive 0.06 
Negative -0.055 

Test Statistic 0.06 
Asymp. Sig. (2-tailed)c 0.059 

Monte Carlo Sig. (2-tailed)d 

Sig. 0.064 

99% Confidence Interval 
Lower Bound 0.058 

Upper Bound 0.07 

Sumber: SPSS, data diolah (2026) 

 
Uji Multikolinearitas 

Model regresi yang baik seharusnya tidak 
memiliki korelasi antara variabel independen 
(Ghozali, 2018). Diketahui hasil uji multikolinearitas 
dari penelitian ini membuktikan bahwa setiap 

variabel memiliki nilai VIF < 10 dan nilai tolerance > 
0,1, sehingga dapat disimpulkan data yang 
digunakan dalam penelitian ini tidak mengalami 
gejala multikolinearitas. 

 

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas 

Model Collinearity Statistics 

 
Tolerance VIF 

1 

(Constant)     
Operating Cash flow 0.996 1.004 
Sales Growh 0.982 1.019 

Inventory Turnover 0.981 1.019 

Kepemilikan Manajerial 0.995 1.005 

Sumber: SPSS, data diolah (2026) 

Uji Heteroskedastisitas  
Model regresi dapat dikatakan baik apabila 

mengalami homoskedasitas atau tidak terjadi gejala 
heteroskedastisitas (Ghozali, 2018). Hasil uji 
statsistik Glejser pada penelitian ini menunjukkan 
bahwa variabel indepeden tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan secara statistik terhadap variabel 

dependen yang diperlihatkan oleh nilai signifikansi 
yang melebihi tingkat kesalahan yang ditetapkan 
sebesar 0,05. Hal ini menandakan bahwa data yang 
digunakan dalam penelitian ini menunjukkan 
homoskedastisitas, atau dengan kata lain, tidak ada 
kecenderungan heteroskedastisitas. 

 
Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 0.154 0.018   8.569 0 

Operating Cash flow -0.015 0.008 -0.125 -1.821 0.07 

Sales Growh 0.002 0.016 0.011 0.152 0.879 

Inventory Turnover 0.003 0.004 0.043 0.627 0.531 

Kepemilikan Manajerial 0.076 0.049 0.106 1.539 0.125 

Sumber: SPSS, data diolah (2026) 
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Uji Autokorelasi 

Autokorelasi terjadi karena observasi yang 
berurutan sepanjang waktu saling terkait satu sama 
lain (Ghozali, 2018). Diketahui nilai durbin-watson 
adalah 2,056 dengan taraf signifikan 0,05. Diketahui 
nilai dU sebesar 1,81295 dan nilai 4-dU sebesar 

2,18705. Maka dapat disimpulkan bahwa data yang 
digunakan dalam penelitian tidak terdapat 
autokorelasi sesuai dengan syarat dU<DW<4-dU, 
sehingga model ini layak digunakan untuk analisis 
regresi.  

 

Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

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

Estimate 
Durbin-
Watson 

1 .285a .081 .054 .22902           2.056 

Sumber: SPSS, data diolah (2026) 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Uji koefisien determinasi digunakan untuk 

menilai seberapa besar dari pengaruh variabel 

independen dan adanya interaksi antara variabel 
independen dengan variabel moderasi secara 
bersama-sama dapat mempengaruhi dan 
menjelaskan variabel dependen (Ghozali, 2018). 

 
Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

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

1 .285a 0.081 0.054 0.23003 

Sumber: SPSS, data diolah (2026) 
 
Tabel 7, menunjukan nilai R Square 

sebesar 0,081 atau 8,1%. Hal ini menunjukkan 
bahwa variabel independen yaitu operating cash 
flow, sales growth, dan inventory turnover serta 
adanya interaksi antar variabel independen tersebut 
dengan variabel moderasi kepemilikan manajerial 
mampu mempengaruhi variabel return saham 
sebesar 0,081 atau 8,1%. Sedangkan sisanya yaitu 
sebesar 91,9% dipengaruhi oleh faktor-faktor 
variabel lainnya yang tidak digunakan dalam 
penelitian ini. Nilai R square ini relatif kecil, hal ini 
umum terjadi pada penelitian yang berkaitan 
dengan pasar modal (Bagaswara & Wati, 2020). Hal 
ini dikarenakan return saham merupakan variabel 
yang kompleks dan dipengaruhi oleh berbagai 
faktor eksternal misalnya suku bunga dan kurs. 
Oleh karena itu, meskipun nilai R square kecil, 
model penelitian ini tetap memiliki validitas empiris 

selama variabel independen yang digunakan 
terbukti signifikan dan sesuai dengan teori (Ghozali, 
2018). 

Uji Hipotesis 
Pengujian hipotesis bertujuan untuk 

menilai apakah hipotesis yang diajukan dalam 
penelitian ini dapat diterima atau ditolak 
berdasarkan data empiris. Pengujian hipotesis 
terdiri dari Uji Moderated Regression Analysis 
(MRA) dan Uji t.  

 
Uji t 

Uji t berfungsi untuk mengetahui hubungan 
antar variabel secara parsial. Di bawah ini 
merupakan output statistik dari uji t: 

 
Tabel 8. Hasil Uji t 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -0.107 0.027   -3.960 0 

Operating Cash flow 0.041 0.013 0.210 3.152 0.002 

Sales Growh 0.039 0.025 0.102 1.525 0.129 

Inventory Turnover 0.014 0.006 0.142 2.120 0.035 

Sumber: SPSS, data diolah (2026) 
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Hasil pengujian pada tabel 8 menunjukkan 
bahwa operating cash flow (X1) berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap return saham dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,002 yang dimana nilai 
tersebut < 0,05. Variabel sales growth (X2) tidak 
berpengaruh terhadap return saham, hal ini 
dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar 0,129 
yang dimana nilai ini > 0,05. Sedangkan, variabel 
inventory turnover (X3) memiliki pengaruh positif 
dan signifikan terhadap return saham dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,035, yang dimana nilai 
tersebut < 0,05.  

Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 
Moderated Regression Analysis (MRA) 

adalah teknik analisis yang digunakan dalam model 
regresi linier berganda yang berguna untuk 
mengevaluasi interaksi antara variabel independen 
dengan kehadiran variabel moderasi (Ghozali, 
2018). Berikut disajkan output statistik pengujian 
MRA: 

 
Tabel 9. Uji Regresi Tanpa Interaksi Variabel Operating Cash Flow dan Kepemilikan Manajerial 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -0.06 0.018 
 

-3.231 0.001 

Operating Cash Flow 0.042 0.013 0.212 3.139 0.002 

Kepemilikan Manajerial 0.041 0.08 0.034 0.508 0.612 

Sumber: SPSS, data diolah (2026) 
 

Tabel 10. Uji Regresi Dengan Interaksi (MRA) Variabel Operating Cash Flow dan Kepemilikan 
Manajerial 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -0.06 0.018 
 

-3.226 0.001 

Operating Cash Flow 0.041 0.016 0.207 2.615 0.01 

Kepemilikan Manajerial 0.042 0.081 0.036 0.52 0.604 

X1*M 0.009 0.066 0.01 0.129 0.897 

Sumber: SPSS, data diolah (2026) 

 
Hasil pengujian pada tabel 9 menunjukkan 

tidak adanya pengaruh signifikan pada variabel 
kepemilikan manajerial dengan nilai signifikansi 
lebih dari 0,05 yaitu bernilai 0,612. Hasil pengujian 
tabel 10 menunjukkan tidak adanya pengaruh 
signifikan pada variabel interaksi operating cash 
flow dengan kepemilikan manajerial (X1M) dengan 
nilai signifikansi lebih dari 0,05 yaitu sebesar 0,897. 

Hasil penelitian ini menunjukkan kepemilikan 
manajerial tidak mampu memoderasi pengaruh 
operating cash flow terhadap return saham dan 
termasuk dalam homologizer moderator karena 
variabel moderasi yaitu kepemilikan manajerial 
serta variabel interaksi tidak menunjukkan 
signifikansi.  

 
Tabel 11. Uji Regresi Tanpa Interaksi Variabel Sales Growth dan Kepemilikan Manajerial 

Model 
Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -0.075 0.019   -3.999 0 

Sales Growth 0.049 0.026 0.13 1.889 0.060 

Kepemilikan Manajerial 0.031 0.081 0.026 0.378 0.706 

Sumber: SPSS, data diolah (2026) 
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Tabel 12 Uji Regresi Dengan Interaksi (MRA) Variabel Sales Growth dan Kepemilikan Manajerial 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -0.074 0.019   -3.925 0 
Sales Growth 0.045 0.03 0.119 1.489 0.138 
Kepemilikan Manajerial 0.022 0.088 0.019 0.255 0.799 

X2*M 0.046 0.19 0.021 0.244 0.807 

Sumber: SPSS, data diolah (2026) 

 
Hasil pengujian pada tabel 11 

menunjukkan tidak adanya pengaruh signifikan 
pada variabel kepemilikan manajerial dengan nilai 
signifikansi lebih dari 0,05 yaitu bernilai 0,706. Hasil 
pengujian tabel 12 menunjukkan tidak adanya 
pengaruh signifikan pada variabel interaksi sales 
growth dengan kepemilikan manajerial (X2M) 
dengan nilai signifikansi lebih dari 0,05 yaitu 

sebesar 0,807. Hasil penelitian ini menunjukkan 
kepemilikan manajerial tidak mampu memoderasi 
pengaruh sales growth terhadap return saham dan 
termasuk dalam homologizer moderator karena 
variabel moderasi yaitu kepemilikan manajerial 
serta variabel interaksi tidak menunjukkan 
signifikansi.  

 
Tabel 13. Uji Regresi Tanpa Interaksi Variabel Inventory Turnover dan Kepemilikan Manajerial 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -0.119 0.029   -4.054 0 

Inventory Turnover 0.014 0.007 0.151 2.203 0.029 

Kepemilikan Manajerial 0.044 0.081 0.037 0.539 0.591 

Sumber: SPSS, data diolah (2026) 

 
Tabel 14. Uji Regresi Dengan Interaksi (MRA) Variabel Inventory Turnover dan Kepemilikan 

Manajerial 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -0.114 0.031   -3.661 0 

Inventory Turnover 0.013 0.007 0.134 1.787 0.075 

Kepemilikan Manajerial -0.017 0.141 -0.015 -0.122 0.903 

X3*M 0.019 0.037 0.064 0.526 0.599 

Sumber: SPSS, data diolah (2026) 

 
Hasil pengujian pada tabel 13 

menunjukkan tidak adanya pengaruh signifikan 
pada variabel kepemilikan manajerial dengan nilai 
signifikansi lebih dari 0,05 yaitu bernilai 0,591. Hasil 
pengujian tabel 14 menunjukkan tidak adanya 
pengaruh signifikan pada variabel interaksi 
inventory turnover dengan kepemilikan manajerial 
(X3M) dengan nilai signifikansi lebih dari 0,05 yaitu 
sebesar 0,599. Hasil penelitian ini menunjukkan 
kepemilikan manajerial tidak mampu memoderasi 
pengaruh sales growth terhadap return saham dan 
termasuk dalam homologizer moderator karena 
variabel moderasi yaitu kepemilikan manajerial 
serta variabel interaksi tidak menunjukkan 
signifikansi.  

Pembahasan 
Pengaruh Operating Cash Flow Terhadap Return 
Saham 

Hasil pengujian hipotesis pada tabel 8 
menyatakan bahwa operating cash flow 
berpengaruh positif terhadap return saham 
sehingga H1 diterima. Nilai operating cash flow yang 
tinggi dalam suatu perusahaan, menandakan 
bahwa perusahaan tersebut dapat membiayai 
kegiatan operasionalnya (Angela & Manurung, 
2023). Dalam kondisi ekonomi saat ini, terutama 
pada situasi ketidakpastian makroekonomi seperti 
fluktuasi suku bunga, pelemahan nilai tukar, 
maupun tekanan inflasi, investor cenderung lebih 
selektif dan mengutamakan perusahaan dengan 
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kemampuan operasional yang kuat yang dapat 
dilihat dari nilai operating cash flow perusahaan 
tersebut. Hal ini sesuai dengan perspektif signaling 
theory yang menyatakan bahwa nilai operating cash 
flow yang tinggi dalam suatu perusahaan 
merupakan sinyal positif yang dikeluarkan oleh 
manajemen dan direspon baik oleh investor 
sehingga meningkatkan permintaan saham atas 
perusahaan dan akan berimplikasi langsung 
terhadap peningkatan nilai return saham.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Sofiyana & Yuni 
(2024), Utami & Faidah (2025), Eviyenti et al. 
(2021), Sulaiman & Suriawinata (2020), Sahfasat & 
Nurmala (2022) yang memberikan bukti empiris 
bahwa operating cash flow berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham. Namun hasil 
penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Sihombing (2021) dan Budiantoro et 
al. (2022) yang memberikan bukti empiris bahwa 
operating cash flow tidak berpengaruh terhadap 
nilai return saham.  
 
Pengaruh Sales Growth Terhadap Return Saham 

Hasil pengujian hipotesis pada tabel 8 
diketahui bahwa sales growth tidak berpengaruh 
terhadap return saham sehingga H2 ditolak. Hal ini 
tidak sesuai dengan perspektif signaling theory 
yang menyatakan bahwa nilai sales growth yang 
tinggi dalam suatu perusahaan merupakan sinyal 
positif yang dikeluarkan oleh manajemen dan dapat 
direspon oleh investor melalui peningkatan 
permintaan saham perusahaan. Tinggi redahnya 
nilai sales growth tidak memengaruhi keputusan 
investasi investor. Hal ini terjadi karena investor 
pada umumnya lebih fokus terhadap indikator yang 
secara langsung mencerminkan kemampuan 
perusahaan menghasilkan keuntungan seperti 
operating cash flow (Novanto & Davianti, 2022).  

Sales growth hanya menunjukkan 
peningkatan pendapatan, tetapi tidak memberikan 
informasi apakah perusahaan mampu mengelola 
biaya secara efisien atau menghasilkan laba yang 
optimal. Oleh karena itu, investor lebih berhati-hati 
dengan tidak memanfaatkan rasio sales growth 
sebagai indikator untuk memprediksi nilai return 
saham. Investor bisa saja melihat indikator 
profitabilitas lain yang dianggap lebih baik untuk 
memprediksi nilai return saham Lim et al. (2024). 
Selain itu, tidak signifikannya pengaruh sales 
growth terhadap return saham juga sejalan dengan 
rendahnya nilai koefisien determinasi dalam 
penelitian ini. Nilai R² yang kecil menunjukkan 

bahwa model memiliki keterbatasan dalam 
menjelaskan variasi return saham, sehingga 
terdapat banyak faktor lain di luar model yang lebih 
relevan dalam memengaruhi keputusan investor. 
Hal ini menguatkan bahwa return saham 
merupakan variabel yang kompleks dan 
dipengaruhi oleh berbagai faktor internal maupun 
eksternal misalnya suku bunga dan kurs 
(Kusmanto, 2025).  

Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Desi & Adiputra 
(2024), Juwita & Ratih (2021), Nurwulandari (2021) 
dan Kristiawan & Sapari (2023) yang memberikan 
bukti empiris bahwa sales growth tidak berpengaruh 
terhadap return saham. Namun hasil penelitian ini 
tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Tjahjono et al. (2022), Ariani (2017), Lestari et al. 
(2024), Nurhaeni et al. (2021) dan Handayani & 
Destriana (2021), yang memberikan bukti empiris 
bahwa sales growth memiliki pngaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham.  

 
Pengaruh Inventory Turnover Terhadap Return 
Saham 

Hasil pengujian hipotesis pada tabel 8 
menyatakan bahwa inventory turnover berpengaruh 
positif terhadap return saham sehingga H3 diterima. 
Peningkatan nilai inventory turnover menunjukkan 
bahwa perusahaan tidak menyimpan persediaan 
berlebihan yang dapat menimbulkan biaya 
penyimpanan atau risiko kerugian. Dalam praktik 
pasar modal saat ini, investor cenderung lebih 
sensitif terhadap indikator yang mencerminkan 
efisiensi dan ketahanan operasional perusahaan 
dalam menghadapi ketidakpastian ekonomi. Oleh 
karena itu, perusahaan dengan tingkat inventory 
turnover yang tinggi dipandang memiliki kinerja 
operasional yang lebih baik dan lebih adaptif 
terhadap dinamika pasar. Hal ini sesuai dengan 
perspektif signaling theory yang menyatakan bahwa 
nilai inventory turnover yang tinggi dalam suatu 
perusahaan merupakan sinyal positif yang 
dikeluarkan oleh manajemen dan dapat direspon 
oleh investor melalui peningkatan permintaan 
saham perusahaan yang pada akhirnya bedampak 
langsung pada peningkatan return saham 
perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Megawati et al. 
(2025) dan Nasution (2020) yang menyatakan 
bahwa inventory turnover berpengaruh positif 
terhadap return saham. Namun hasil penelitian ini 
tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
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Ching & Afif (2020), Atmini & Yantri (2023), Sinaga 
(2023) dan Karla et al. (2020) yang memberikan 
bukti empiris bahwa inventory turnover tidak 
berpengaruh terhadap return saham. 
 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial Dalam 
Memoderasi Pengaruh Operating Cash Flow 
Terhadap Return Saham 

Berdasarkan hasil pengujian yang 
ditunjukkan pada tabel 9, ditemukan bahwa tidak 
adanya pengaruh signifikan pada variabel 
kepemilikan manajerial. Hasil pengujian tabel 10 
menunjukkan tidak adanya pengaruh signifikan 
pada variabel interaksi operating cash flow dengan 
kepemilikan manajerial. Hal ini menunjukkan bahwa 
kepemilikan manajerial tidak mampu memoderasi 
pengaruh operating cash flow terhadap return 
saham dan termasuk dalam homologizer moderator 
karena variabel moderasi yaitu kepemilikan 
manajerial serta variabel interaksi tidak 
menunjukkan signifikansi. Berdasarkan hasil 
tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa H4 ditolak.  

Hasil ini tidak sejalan dengan agency 
theory yang menjelaskan banyaknya kepemilikan 
saham oleh manajerial dalam suatu perusahaan 
mampu mempengaruhi dalam hal pengambilan 
keputusan, termasuk keputusan terkait 
pengoptimalan nilai operating cash flow. Peran 
ganda seorang manajer yang merangkap juga 
sebagai pemegang saham tidak memengaruhi 
keputusan yang diambil. Hasil penelitian ini 
mempertegas pernyataan bahwa manajer tetap 
akan bertindak sesuai dengan proporsinya sebagai 
manajer dan tidak mempertimbangkan keputusan 
yang menyangkut terkait pemegang saham 
perusahaan, walaupun manajer tersebut memiliki 
saham perusahaan. 
 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial Dalam 
Memoderasi Pengaruh Sales Growth Terhadap 
Return Saham 

Berdasarkan hasil pengujian yang 
ditunjukkan pada tabel 11, ditemukan bahwa tidak 
adanya pengaruh signifikan pada variabel 
kepemilikan manajerial. Hasil pengujian tabel 12 
menunjukkan tidak adanya pengaruh signifikan 
pada variabel interaksi sales growth dengan 
kepemilikan manajerial. Hal ini menunjukkan bahwa 
kepemilikan manajerial tidak mampu memoderasi 
pengaruh sales growth terhadap return saham dan 
termasuk dalam homologizer moderator karena 
variabel moderasi yaitu kepemilikan manajerial 
serta variabel interaksi tidak menunjukkan 

signifikansi. Berdasarkan hasil tersebut, maka dapat 
disimpulkan bahwa H5 ditolak. Hasil ini tidak sejalan 
dengan agency theory. Teori ini beranggapan 
bahwa ketika manajer juga memiliki saham 
perusahaan, kepentingan mereka akan selaras 
dengan pemegang saham, sehingga mereka akan 
mengambil keputusan yang berorientasi pada 
peningkatan profit perusahaan.  

Ketidakmampuan kepemilikan manajerial 
sebagai pemoderasi mengindikasikan bahwa 
mekanisme penyelarasan kepentingan ini tidak 
bekerja efektif. Hal ini dapat terjadi karena porsi 
kepemilikan saham oleh manajer terlalu kecil 
sehingga tidak cukup memberikan insentif yang 
kuat untuk mengubah keputusan manajer, atau 
karena motif pribadi manajer (seperti perluasan 
kekuasaan, reputasi, atau keamanan jabatan) lebih 
dominan daripada motif maksimalisasi kekayaan 
pemegang saham. Dalam penelitian ini, rata-rata 
nilai kepemilikan saham oleh manajer sekitar 
10,94% yang menandakan bahwa kepemilikan 
saham oleh manajer nilainya masih relatif kecil. 
 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial Dalam 
Memoderasi Pengaruh Inventory Turnover 
Terhadap Return Saham 

Berdasarkan hasil pengujian yang 
ditunjukkan pada tabel 13, ditemukan bahwa tidak 
adanya pengaruh signifikan pada variabel 
kepemilikan manajerial. Hasil pengujian tabel 14 
menunjukkan tidak adanya pengaruh signifikan 
pada variabel interaksi inventory turnover dengan 
kepemilikan manajerial. Hal ini menunjukkan bahwa 
kepemilikan manajerial tidak mampu memoderasi 
pengaruh inventory turnover terhadap return saham 
dan termasuk dalam homologizer moderator karena 
variabel moderasi yaitu kepemilikan manajerial 
serta variabel interaksi tidak menunjukkan 
signifikansi. Berdasarkan hasil tersebut, maka dapat 
disimpulkan bahwa H6 ditolak. Hasil ini tidak sejalan 
dengan agency theory. Teori ini beranggapan 
bahwa ketika manajer memiliki saham perusahaan, 
mereka seharusnya lebih terdorong untuk 
mengelola persediaan dengan efisien, karena 
inventory turnover yang tinggi biasanya 
mencerminkan manajemen operasi yang baik, yang 
pada akhirnya diharapkan berdampak positif pada 
return saham. Namun, jika kepemilikan saham 
mereka ternyata tidak memperkuat hubungan ini, 
hal ini menandakan bahwa manajer lebih 
memprioritaskan kepentingannya sebagai seorang 
manajer atau sebagai pelaksana operasional 
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perusahaan daripada memprioritaskan kepentingan 
mereka sebagai pemilik saham.  

Hasil penelitian ini mempertegas 
pernyataan bahwa kepemilikan saham oleh manajer 
tidak meningkatkan motivasi manajer untuk 
mempertimbangkan keputusan terkait inventory 
turnover misalnya dalam aspek pengelolaan 
persediaan secara efisien. Oleh karena itu, variabel 
kepemilikan manajerial ini belum mampu 
memoderasi pengaruh inventory turnover terhadap 
return saham. 

KESIMPULAN 

Penelitian ini menunjukkan bahwa 
operating cash flow dan inventory turnover 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 
saham. Hal ini menandakan bahwa investor sangat 
memperhatikan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan kas dari aktivitas operasionalnya. 
Selain itu, pengaruh positif antara inventory 
turnover terhadap return saham menandakan 
bahwa efisiensi pengelolaan persediaan juga 
menjadi sinyal penting bagi investor. Kondisi ini 
meningkatkan kepercayaan investor sehingga, 
permintaan saham meningkat yang pada akhirnya 
mendorong kenaikan return saham. Sebaliknya, 
variabel sales growth tidak memiliki pengaruh 
terhadap return saham. Hal ini dikarenakan sales 
growth hanya menunjukkan peningkatan 
pendapatan tanpa mencerminkan efisiensi biaya 
atau kemampuan menghasilkan laba, sehingga 
rasio ini tidak digunakan investor untuk memprediksi 
return saham. Variabel kepemilikan manajerial 
dalam penelitian ini belum mampu memoderasi 
variabel operating cash flow, sales growth dan 
inventory turnover terhadap variabel return saham 
dan termasuk dalam homologizer moderator.  
 
Rekomendasi   

Penelitian ini memiliki keterbatasan 
diantaranya, penelitian ini hanya berfokus pada satu 
sub-sektor perusahaan manufaktur yaitu sub-sektor 
food and beverage. Selain itu, penelitian ini memiliki 
keterbatasan periode observasi, serta belum 
dipertimbangkannya faktor-faktor lain yang 
berpotensi memengaruhi hasil penelitian. Selain itu, 
hasil analisis menunjukkan nilai koefisien korelasi 
(R) yang relatif kecil, yang mengindikasikan bahwa 
kemampuan model dalam menjelaskan hubungan 
antarvariabel masih terbatas. 

Berdasarkan keterbatasan tersebut, 
penelitian selanjutnya disarankan untuk 
memperluas cakupan sektor dan periode observasi 

agar hasil yang didapatkan lebih representatif. 
Penelitian di masa mendatang juga disarankan 
untuk menambahkan variabel lain seperti 
profitabilitas/ ROE (Nisa et al., 2025), leverage/ 
DER (Octavianny & Suleiman, 2025), likuiditas/ CR 
(Saputri, 2024) dan variabel eksternal seperti kurs 
dan suku bunga (Kusmanto, 2025). Penambahan 
variabel-variabel tersebut juga diharapkan dapat 
meningkatkan kemampuan model dalam 
menjelaskan variasi data, yang tercermin dari nilai 
koefisien korelasi (R) yang lebih tinggi. 
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