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ABSTRAK 

 Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh informasi arus kas 

operasi, ukuran perusahaan, debt to equity ratio (der) dan return on asset (roa) 

terhadap return saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2009-2013. 

 Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur  yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel diambil dengan purposive sampling 

methods. Jumlah sampel 32 perusahaan dengan jumlah observasi selama 5 tahun 

160 perusahaan. Hipotesis diuji dengan regresi linier berganda. 

 Hasil penelitian menunjukkan bahwa: 1). Arus kas operasi (CFO) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap return saham, 2). Ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap return saham, 3). Debt to equity ratio (DER) 

berpengaruh signifikan terhadap return saham, 4). Return on asset (ROA) 

berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

 

Kata kunci : return saham, arus kas operasi, ukuran perusahaan, debt to equity 

ratio (DER), return on asset (ROA). 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Indonesia adalah salah satu negara berkembang yang memiliki banyak 

perusahaan yang bergerak diberbagai bidang salah satunya adalah perusahaan 

Manufaktur. Banyaknya perusahaan membuat persaingan di dunia usaha semakin 

kompetititf, sehingga kesempatan berkembangnya suatu perusahaan sangat 

dipengaruhi oleh ketersediaan dana dan akses ke sumber dana. Sumber dana dapat 

berasal dari internal yaitu dana langsung dari pemilik atau pendiri perusahaan dan 

sumber dana eksternal yaitu pasar modal. 

Pada dasarnya, pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen 

keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang, 

ekuitas (saham), instrumen derivatif, maupun instrumen lainnya. Pasar modal 

memiliki peran penting dalam perekonomian suatu negara karena pasar modal 

mempunyai 2 fungsi yaitu : fungsi ekonomi yakni pasar modal menyediakan 

fasilitas atau wahana yang mempertemukan dua kepentingan yaitu pihak investor 

dan pihak yang memerlukan dana. Fungsi keuangan yakni pasar modal 

memberikan kemungkinan dan kesempatan memperoleh imbalan (return) bagi 

pemilik dana, sesuai dengan karakteristik investasi yang dipilih (Fakhruddin dan 

Darmadji, 2006). Jadi diharapkan dengan adanya pasar modal aktivitas 

perekonomian menjadi meningkat karena pasar modal merupakan alternatif 

pendanaan bagi perusahaan-perusahaan untuk dapat meningkatkan pendapatan 
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perusahaan yang pada akhirnya memberikan kemakmuran bagi masyarakat yang 

lebih luas. 

Dengan adanya pasar modal maka terbuka kesempatan untuk perusahaan 

bersaing secara sehat dalam rangka menarik minat para investor agar 

menanamkan modalnya diperusahaan. Penanaman modal yang dilakukan oleh 

investor melalui pasar modal memiliki beberapa syarat utama yang mendasari 

keputusan untuk berinvestasi pada suatu perusahaan, salah satunya adalah 

perasaan aman akan investasi dan tingkat return yang akan diperoleh oleh 

investasi tersebut. Perasaan aman tersebut dapat diperoleh investor dengan cara 

para investor diberikan informasi yang jelas, wajar, dan tepat waktu sebagai dasar 

pengambilan keputusan investasinya. Return memungkinkan investor untuk 

membandingkan keuntungan aktual ataupun keuntungan yang diharapkan yang 

disediakan oleh berbagai investasi pada tingkat pengembalian yang diinginkan. 

Disisi lain, return pun memiliki peran yang amat signifikan dalam menentukan 

nilai dari suatu investasi. 

Sebagaimana dikemukakan di atas, perasaan aman investor untuk 

berinvestasi adalah dengan memperoleh informasi yang jelas agar investor dapat 

menilai kemampuan dan kinerja perusahaan dalam menjalankan usahanya. Salah 

satu sumber informasi yang diperlukan untuk pengambilan keputusan investasi 

adalah dengan laporan keuangan. Laporan keuangan yang dimaksud adalah 

laporan arus kas. Hanafi (2007) laporan arus kas dimaksudkan untuk memberikan 

informasi mengenai aliran dana perusahaan diantaranya informasi likuiditas 

perusahaan, fleksibelitas keuangan perusahaan, dan kemampuan operasional 
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perusahaan. Salah satu komponen laporan arus kas adalah arus kas dari aktivitas 

operasi yaitu aliran kas masuk operasi dan aliran kas keluar operasi. 

Dalam penelitian ini, arus kas yang digunakan adalah arus kas operasi 

karena merupakan indikator yang menentukan apakah dari operasinya perusahaan 

dapat menghasilkan arus kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara 

kemampuan operasi perusahaan, membayar dividen dan melakukan investasi baru 

tanpa mengandalkan pada sumber pendanaan dari luar.  Arus kas operasi positif 

lebih menjamin kemampuan perusahaan dalam menjalankan aktivitas usahanya di 

masa yang akan datang. Perusahaan yang mampu membayar dividen kepada 

pemegang saham adalah perusahaan yang memiliki dana tunai dalam jumlah 

cukup. 

Selain arus kas, ukuran perusahaan juga merupakan informasi penting bagi 

investor karena investor harus mempertimbangkan karakteristik keuangan setiap 

perusahaan. ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besarnya asset yang 

dimiliki oleh perusahaan dan merupakan rata–rata total penjualan bersih untuk 

tahun yang bersangkutan sampai beberapa tahun.  Francis (1986), Grubber dan 

Elton (1995) serta Fama dan French (1995) dalam Panjaitan, dkk (2004) 

berpendapat bahwa perusahaan yang mempunyai nilai skala kecil cenderung 

kurang menguntungkan dibandingkan dengan perusahaan yang berskala besar. 

Perusahaan kecil hanya memiliki faktor-faktor pendukung untuk memproduksi 

barang dengan jumlah terbatas. Oleh karena itu, perusahaan yang berskala kecil 

mempunyai risiko yang lebih besar daripada perusahaan besar. Perusahaan yang 

mempunyai risiko yang besar biasanya menawarkan return yang besar untuk 
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menarik investor. Sehingga ukuran perusahaan merupakan salah satu 

pertimbangan investor untuk menanamkan modal investasinya.  

Selain ukuran perusahaan, informasi DER suatu perusahaan juga 

merupakan salah satu pertimbangan investor. Debt to Equity Ratio (DER) adalah 

rasio yang membandingkan jumlah Hutang terhadap ekuitas. Rasio ini sering 

digunakan para analis dan para investor untuk melihat seberapa besar hutang 

perusahaan jika dibandingkan ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan atau para 

pemegang saham. Semakin tinggi angka DER maka diasumsikan 

perusahaan memiliki resiko yang semakin tinggi terhadap likuiditas 

perusahaannya.  

Adapun peneliti menambahkan ROA sebagai salah satu informasi yang 

menunjukkan kinerja manajemen  dalam menggunakan aktiva perusahaan untuk 

menghasilkan laba berdasarkan tingkat aktiva tertentu. Hanafi (2007) ROA adalah 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba pada masa lalu yang kemudian dapat 

dianalisis untuk diproyeksikan ke masa depan untuk melihat kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba pada masa-masa mendatang.  Jika ROA suatu 

perusahaan tinggi maka dapat dikatakan bahwa perusahaan beroperasi secara 

efektif dan ini akan meningkatkan daya tarik investor.  

Penelitian mengenai pengaruh informasi arus kas dan ukuran perusahaan 

telah dilakukan oleh beberapa peneliti. Adiwiratama (2012) menguji pengaruh 

informasi laba, arus kas, dan size perusahaan terhadap return saham pada 

perusahaan periode tahun 2008 sampai 2010. Penelitiannya membuktikan arus kas 

dari investasi, laba akuntasi,arus kas dari operasi. dan ukuran perusahaan tidak 
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berpengaruh pada return saham, akan tetapi arus kas aktivitas keuangan 

berpengaruh terhadap return saham. 

Musmini dan Sinarwati (2013) meneliti tentang pengaruh informasi arus 

kas, laba kotor, ukuran perusahaan dan ROA terhadap return saham  pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2010-2012. 

Penelitiannya membuktikan ada pengaruh signifikan arus kas operasi,arus kas 

investasi, arus kas pendanaan, laba kotor, ukuran perusahaan dan ROA terhadap 

return saham. 

Ginting (2012) meneliti tentang analisis pengaruh pertumbuhan arus kas 

dan profibilitas terhadap return saham pada perusahaan LQ 45. Penelitiannya 

membuktikan variabel arus kas operasi dan ROA berpengaruh signifikan terhadap 

return saham, sedangkan arus kas investasi, arus kas pendanaan, Return on Equity, 

dan Net Profit Margin tidak berpengaruh terhhadap return saham. 

Susanti (2010) meneliti tentang pengaruh kandungan informasi komponen 

laporan arus kas, laba kotor, earning per sare dan debt to equity ratio terhadap 

return saham pada perusahaan real estate. Hasil penelitian menunjukkan arus kas 

operasi,arus kas investasi, arus kas pendanaan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap return saham sedangkan laba kotor, earning per share dan debt to equity 

ratio berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Dari beberapa penelitian diatas, peneliti memutuskan untuk meneliti 

“Pengaruh Informasi Arus Kas Operasi,Ukuran Perusahaan, Debt to equity 

Ratio (DER) dan Return On Asset (ROA) Terhadap Return Saham” dengan 

objek penelitian yaitu Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) Tahun 2009-2013. 
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1.2 Perumusan Masalah 

Rumusan masalah yang akan dianalisis dalam penelitian ini, dapat 

dirumuskan sebagai berikut : 

a. Apakah informasi arus kas operasi berpengaruh terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2009-2013 ? 

b. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2009-2013 ? 

c. Apakah Debt To Equity Ratio berpengaruh terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2009-2013 ? 

d. Apakah ROA berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar pada bursa efek indonesia selama periode 2009-

2013 ? 

e. Apakah Arus Kas Operasi, Ukuran perusahaan, Debt To Equity Ratio (DER), 

dan ROA secara bersama-sama berpengaruh terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar pada bursa efek indonesia selama 

periode 2009-2013 ? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah : 

a. Untuk membuktikan secara empiris pengaruh informasi arus kas operasi 

terhadap return saham 

b. Untuk membuktikan secara empiris pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

return saham 

c. Untuk membuktikan secara empiris pengaruh debt to equity ratio (DER) 

terhadap return saham 

d. Untuk membuktikan secara empiris pengaruh Return On Asset (ROA) 

terhadap return saham 

e. Untuk membuktikan secara empiris pengaruh arus kas operasi, ukuran 

perusahaan, debt to equity ratio (DER), dan Return On Asset (ROA) secara 

bersama-sama terhadap Return Saham 

 

1.4 Kontribusi Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat memperoleh hasil penelitian 

yang kemudian dapat dimanfaatkan oleh pihak-pihak berikut : 

a. Bagi Investor 

Hasil penelitian dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dan sumbangan 

pemikiran untuk mengambil keputusan investasi yang dilakukan pada saham 

perusahaan yang terdaftar di bursa efek Indonesia. 
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b. Bagi Perusahaan 

Hasil penelitian dapat digunakan sebagai sarana bagi perusahaan untuk 

mengambil keputusan. 

c. Teori 

Membuktikan teori-teori Informasi arus kas operasi, ukuran perusahaan, DER 

dan ROA dapat mempengaruhi return saham. 

d. Pihak lain  

Dapat dijadikan sumber data tambahan dalam melakukan penelitian lebih 

lanjut. 

e. Bagi Penelitian Berikutnya 

Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan bacaan dan refersensi 

untuk penelitian berikutnya terutama penelitian yang terkait dengan faktor-

faktor yang mempengaruhi return saham di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

f. Memberikan pengetahuan dan informasi kepada investor dan calon investor 

mengenai pengaruh laporan arus kas, ukuran perusahaan, debt to equity ratio 

(DER) dan Return On Asset (ROA) terhadap return saham. 

g. Sebagai pijakan empirik untuk penelitian lebih lanjut mengenai faktor-faktor 

yang mempengaruhi return saham.  

 

1.5  Batasan Penelitian 

       Penelitian ini berfokus pada perusahaan yang terdaftar ke dalam 

perusahaan manufaktur yang secara konsisten melakukan pelaporan keuangan 

yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2009-2013.  
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh Arus Kas Operasi, Ukuran 

Perusahaan, Debt To Equity Ratio, dan Return On Asset terhadap Return Saham 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 

2009-2013. Hipotesis dalam penelitian ini diuji dengan menggunakan regresi 

linier berganda dengan SPSS 21 For Windows. Dari hasil analisis data  maka 

peneliti dapat menarik beberapa kesimpulan sebagai berikut : 

a.  Secara parsial variabel Arus Kas Operasi (CFO) tidak berpengaruh terhadap 

return saham. 

b. Secara parsial variabel Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh terhadap return 

saham. 

c. Secara parsial variabel Debt To Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan 

terhadap return saham. 

d. Secara parsial variabel Return On Asset (ROA) berpengaruh secara signifikan 

terhadap return saham. 

f. Secara simultan Arus Kas Operasi (CFO), Size perusahaan, Debt To Equity 

Ratio (DER), dan Return On Asset (ROA) berpengaruh signifikan terhadap Return 

Saham. 

5.2 Saran 

1. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan sampel perusahaan pada 

jenis industri lain serta memperpanjang periode penelitian. 
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2. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menguji pengaruh variabel lain yang 

diduga berpengaruh terhadap return saham perusahaan baik variabel 

independen maupun variabel dependen. 
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