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ABSTRAK 

 Penelitian bertujuan untuk mengetahui signifikansi pengaruh return on 

asset, earnings dan arus kas operasi terhadap return saham pada perusahaan 

manufaktur sektor barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2016 – 2018. Variabel independen dalam penelitian ini adalah 

return on asset, earnings dan arus kas operasi sedangkan variabel dependen 

adalah return saham. Perhitungan semua variabel berdasarkan data laporan 

keuangan yang didapatkan dari www.idx.co.id. 

 Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2016 – 2018. Teknik pengambilan sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah teknik purposive sampling. Sampel dari 

penelitian ini sebanyak 32 sampel perusahaan selama periode 2016 – 2018, 

sehingga diperoleh 96 penelitian. Metode yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah analisis linier berganda dengan data panel. Analisis statistik yang 

digunakan adalah aplikasi pengolahan data Eviews 10 dan Microsoft Excel 2010. 

 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel arus kas operasi 

berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham, sedangkan variabel bebas 

lannya yakni return on asset dan earning per share tidak berpengaruh positif 

signifikan terhadap return saham. 

 

Kata Kunci : return on asset, earning per share, arus kas operasi dan return 

saham 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.idx.co.id/


 
 

ix 
 

ABSTRACT 

 

 The study aims to determine the significance of the effect of return on 

assets, earnings and operating cash flow on stock returns in goods and consumer 

sector manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) for 

the period 2016-2018. The independent variables in this study are return on 

assets, earnings. and operating cash flow while the dependent variable is stock 

returns. Calculation of all variables based on financial statement data obtained 

from www.idx.co.id. 

 This research was conducted at manufacturing companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange for the period 2016 - 2018. The sampling technique 

used in this study was purposive sampling technique. The sample of this study 

consisted of 32 sample companies during the 2016 - 2018 period, so that 96 

studies were obtained. The method used in this research is multiple linear 

analysis with panel data. The statistical analysis used is the data processing 

application Eviews 10 and Microsoft Excel 2010. 

 The results of this study indicate that the operating cash flow variable 

has a significant negative effect on stock returns, while the other independent 

variables, namely return on assets and earnings per share, have no significant 

positive effect on stock returns. 

 

Keywords: return on assets, earnings per share, operating cash flow and stock 

returns 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Bursa Efek Indonesia telah menjadi bagian dari berkembangnya 

perekonomian Indonesia. Pasar modal dapat menjadi alternatif pendanaan bagi 

perusahaan di Indonesia selain melalui perbankan. Undang-Undang Pasar Modal 

No. 8 tahun 1995 tentang Pasar modal (capital market) dimana pasar tersebut 

menjual dan menawarkan berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa 

di perjualbelikan, baik saham, surat utang (obligasi), waran, right, reksadana, dan 

berbagai instrmen derivatif seperti option, futures, dan lain-lain. Pasar modal 

memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara karena pasar modal 

menjalankan dua fungsi, yaitu pertama sebagai sarana untuk pengembangan 

usaha, penambahan modal bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari 

masyarakat (investor), kedua yaitu pasar modal menjadi sarana bagi masyarakat 

untuk berinvestasi pada instrumen keuangan perusahaan seperti saham, dengan 

demikian investor dapat menanamkan dana yang dimilikinya  pada perusahaan 

dengan motif untuk memperoleh return (tingkat pengembalian) yang optimal 

dengan resiko yang minimal. 

Menurut Widiati (2013) seiring berkembangnya zaman persaingan dunia 

usaha semakin komplek. Pada saat ini Indonesia telah memasuki era perdagangan 

bebas dimana produk-produk dalam negeri akan bersaing dengan produk-produk 

asing yang ada, karena semua produk baik barang maupun jasa yang dihasilkan 

oleh perusahaan asing telah banyak beredar diwilayah negara kita. Salah satu 

perusahaan yang terkena dampak era perdagangan bebas yaitu perusahaan 
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manufaktur. Perusahaan manufaktur adalah jenis usaha yang berbeda dengan 

usaha lainnya dimana dalam pekerjaannya menggunakan mesin, peralatan, serta 

tenaga kerja tertentu. Dalam proses pekerjannya, perusahaan ini memiliki ciri 

khas yaitu mengubah suatu bahan mentah menjadi sebuah barang jadi yang 

mempunyai nilai jual yang besar. Perusahaan manufaktur di tuntut agar mampu  

beradaptasi dengan segala upaya untuk mempertahankan dan meningkatkan 

kinerja perusahaan demi menjaga kelangsungan usahanya, sehingga menjadi lebih 

unggul dalam persaingan dan terhindar dari kebangkrutan. Salah satu strategi yang 

dapat dilakukan perusahaan yaitu berusaha untuk memproduksi barang yang 

berkualitas tinggi dengan biaya rendah dalam rangka meningkatkan daya saing di 

pasar domestik maupun pasar global. Situasi ini mendorong agar sistem 

manufaktur dapat mempercepat proses penciptaan nilai tambah, antara lain 

dengan melakukan hubungan kontraktual dengan para pemasok dan investor. 

Menurut Bangun dan Setiawan (2008) return saham adalah tingkat 

pengembalian atas suatu surat berharga atau investasi modal yang telah dilakukan, 

biasanya dinyatakan dalam tingkat persentase tahunan. Dalam berinvestasi 

seorang investor perlu memperhatikan adanya return dan risiko, karena semakin 

tinggi tingkat return saham yang diharapkan, menurut teori semakin tinggi pula 

risiko yang dihadapi investor. Untuk menghindari adanya risiko kegagalan, 

investor perlu melihat kondisi keuangan atau kinerja perusahaan untuk 

memperoleh informasi yang jelas, wajar dan tepat waktu yang berkaitan dengan 

kinerja perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangan perusahaan sebagai 

strategi dasar dalam pengambilan keputusan investasinya. Salah satu parameter 

penting dari laporan keuangan yang digunakan untuk mengukur manajemen 
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adalah laba (Fahmi, 2013:5). Laba merupakan salah satu informasi potensial yang 

terkandung didalam laporan keuangan dan sangat penting bagi internal maupun 

eksternal perusahaan. Dalam menganalisis laporan keuangan, investor dapat 

mengetahui kinerja keuangan perusahaan yang dapat mempengaruhi harga saham. 

Faktor dari luar perusahaan juga mempunyai pengaruh terhadap kenaikan atau 

penurunan kinerja baik secara langsung maupun tidak langsung yang dapat 

berdampak pada naik turunnya harga saham perusahaan. Return saham yang 

diperoleh investor dalam berinvestasi yaitu capital gain dan dividen. Seringkali 

para investor menginginkan keuntungan dengan segera sehingga mereka lebih 

menginginkan keuntungan dalam bentuk capital gain dibandingkan dividen 

(Jogiyanto, 2000) dalam (Kusumo, 2011). 

Faktor-faktor yang mempengaruhi return saham sangatlah beragam. 

Beberapa peneliti terdahulu tidak selalu menggunakan variabel yang sama sebagai 

alat pengukuran return. Dalam penelitian ini alat pengukuran yang digunakan 

yaitu ROA (Return On Asset), earnings, dan arus kas operasi. 

Menurut Ali Arifin (2004:78) ROA adalah rasio yang digunakan untuk 

mengukur keuntungan bersih yang diperoleh dari penggunaan aset. Semakin 

tinggi keuntungan yang dihasilkan perusahaan akan menjadikan investor tertarik 

terhadap saham tersebut. ROA merupakan salah satu ukuran yang digunakan 

untuk kebutuhan investasi karena memberikan dasar kuantitatif untuk membuat 

keputusan investasi. Perusahaan yang mampu menunjukkan kinerja yang baik 

melalui Return On Asset yang tinggi akan membuat investor tertarik untuk 

menanamkan sahamnya diperusahaan tersebut, sehingga akan membuat harga 

saham meningkat. 
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Earning adalah laba atau rugi dari aktivitas bisnis perusahaan dalam suatu 

periode berdasarkan perhitungan akrual. Hal ini mengukur nilai yang dapat 

diberikan oleh entitas kepada investor. Menurut Purnomo (2009:34) earnings per 

share (EPS) yang lebih besar menandakan kemampuan perusahaan yang lebih 

besar dalam menghasilkan keuntungan bersih dari setiap lembar saham. Makin 

tinggi angka EPS berarti menunjukkan kian baik fundamental perusahaan serta 

dapat meningkatkan harga saham perusahaan. Jika ada perusahaan harga saham di 

sekitar pengumuman laba (EPS) maka diasumsikan bahwa pengumuman tersebut 

memiliki kandungan informasi. Kandungan informasi adalah sesuatu yang 

menyebabkan perubahan perkiraan investor terhadap probabilitas kembalian di 

masa yang akan datang. 

Arus kas operasi berdasarkan standar akuntansi keuangan nomor 2 tahun 

2009, arus kas merupakan arus kas masuk dan arus kas keluar yang berasal dari 

aktivitas operasi, investasi dan pendanaan selama periode tertentu. Sehingga 

dengan demikan para investor menggunakan informasi aliran kas sebagai 

pengukuran kinerja yang mampu menggambarkan kondisi ekonomi perusahaan 

untuk dapat menyediakan proyeksi arus kas dimasa mendatang yang diukur 

melalui harga atau return saham. Jika arus kas operasi meningkat, maka dapat 

disimpulkan return saham akan meningkat pula (Alexander dan Destriana, 2013). 

Beberapa penelitian terdahulu yang membahas tentang pengaruh Return On 

Asset, Earnings, dan arus kas operasi terhadap return saham, menunjukkan hasil 

yang berbeda (research gap). Adanya perbedaan hasil penelitian terdahulu 

dikarenakan sampel atau metode yang digunakan dalam penelitian tidak sama. 
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Sehingga penelitian tersebut perlu dikembangkan lagi agar hasilnya lebih kongkrit 

dan jelas. Adapun hasil dari penelitian terdahulu adalah sebagai berikut : 

Return On Asset mrmiliki pengaruh terhadap return saham, karena jika ROA 

yang semakin tinggi, maka perusahaan dianggap mampu memanfaatkan aktivanya 

untuk menghasilkan laba bersih setelah pajak sehingga memberikan kepercayaan 

kepada investor karena dapat meningkatkan profitabilitas atau return yang 

dinikmati oleh pemegang saham nantinya pernyataan tersebut tidak sesuai dengan 

hasil yang dilakukan oleh Rio Febrioni (2016) dan Oktavianti (2018) yang 

menyatakan bahwa return on asset tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap return saham. Namun hasil tersebut dibantah oleh Puspitadewi dan 

Rahyudi (2016) yang menunjukkan hasil adanya pegaruh positif signifikan return 

on asset terhadap return saham, hal ini dkarenakan ROA yang positif. 

Earnings adalah salah satu faktor yang memiliki pengaruh terhadap return 

saham, sebagai salah satu cara untuk mengukur keberhasilan dalam mencapai 

keuntungan bagi para pemilik saham. Pernyataan tersebut sejalan dengan hasil 

penelitian Rio Febrioni (2016) dan Filiana, Diana, Junaidi (2018) yang 

menyatakan bahwa earnings memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return 

saham. Hasil tersebut tidak selaras dengan hasil penelitian Oktavianti (2018), 

Oktavian, Pohan (2017) serta andaryani, Marsiwi, Zulfa W (2019) yang 

menyatakan bahwa earnings tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

return saham. Earnings yang lebih besar menandakan kemampuan perusahaan 

yang lebih besar dalam menghasilkan keuntungan bersih dari setiap lembar 

saham. Semakin tinggi angka earning per share (EPS) berarti menunjukkan kian 
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baik fundamental perusahaan serta dapat meningkatkan harga saham perusahaan 

(Wahyudi, 2020).  

Arus kas operasi merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi return 

saham. Hasil dari penelitian yang telah dilakukan oleh Andaryanti, Marsiwi, Zulfa 

W (2019) menyatakan tidak adanya pengaruh yang signifikan arus kas operasi 

terhadap return saham. Berbeda dengan hasil penelitian Filiana, Diana, Junaidi 

(2018) dan Oktaviani, Pohan (2017) yang menyatakan bahwa arus kas operasi 

memiliki pengaruh terhadap return saham. Semakin tinggi arus kas operasional 

perusahaan maka semakin tinggi kepercayaan investor pada perusahaan tersebut, 

sehingga semakin besar pula nilai expected return saham. Sebaliknya, semakin 

rendah arus kas operasional perusahaan maka semakin kecil kepercayaan investor 

pada perusahaan tersebut, sehingga semakin kecil pula nilai expected return 

saham. 

Fakta mengenai return saham yang menunjukkan adanya penurunan 

pertumbuhan saham pada sejumlah emiten  manufaktur sektor barang dan 

konsumsi pada kuartal I 2019. Menurut data BPS salah satu penyebab ekonomi 

tumbuh tidak maksimal adalah melambatnya pertumbuhan konsumsi rumah 

tangga, hal ini dikarenakan masyarakat menengah ke atas menahan konsumsinya 

pada awal tahun. Pertumbuhan konsumsi rumah tangga pada kuartal I 2019 

sebesar 5,07%, meskipun sedikit melambat dari kuartal IV 2018 yang mencapai 

5,08% namun secara tahunan lebih baik dibanding periode sama tahun 2017 dan 

2018 yang hanya mencapai 4,94% dan 4,95%. Titik terendah pertumbuhan 

konsumsi rumah tangga terjadi pada periode kuartal III 2017 yang hanya 

mencapai 4,93%, sedangkan titik tertinggi pertumbuhan konsumsi rumah tangga 



7 
 

 
 

terjadi pada periode kuartal II 2018 dimana pertumbuhan mencapai 5,16%. 

Periode kuartal I 2017 sampai periode kuartal I 2018 pertumbuhannya tidak begitu 

mengalami kenaikan ataupun penurunan yang begitu signifikan, periode kuartal I 

2017 pertumbuhannya sebesar 4,94% lalu pada kuartal II 2017 pertumbuhan 

hanya naik sebesar 4,95% kemudian pada kuartal III 2017 mengalami penurunan 

sebesar 4,93% lalu mengalami kenaikan pertumbuhan lagi pada kuartal IV 2017 

sebesar 4,97% dan pada kuartal I 2018 pertumbuhan kembali mengalami 

penurunan pertumbuhan sebesar 4,95%, hal ini menunjukkan perubahan 

pertumbuhan hanya terpaut sedikit sekitar 0,1% sampai 0,4% seperti dapat dilihat 

pada tabel berikut : 

Tabel 1 1  

Pertumbuhan Ekonomi dan Konsumsi Rumah Tangga 

Periode Pertumbuhan 

ekonomi 

Pertumbuhan 

konsumsi RT 

Pertumbuhan makan 

dan minuman 

Kuartal I 2017 5,01 % 4,94 % 7,7 % 

Kuartal II 2017 5,01 % 4,95 % 6,48 % 

Kuartal III 2017 5,06 % 4,93 % 8,92 % 

Kuartal IV 2017 5,19 % 4,97 % 13,77 % 

Kuartal I 2018 5,06 % 4,95 % 12,77 % 

Kuartal II 2018 5,27 % 5,16 % 8,67 % 

Kuartal III 2018 5,17 % 5,01 % 8,1 % 

Kuartal IV 2018 5,18 % 5,08 % 2,74 % 

Kuartal I 2019 5,01 % 5,07 % 6,77 % 

Sumber : Badan Pusat Statistik (BPS), 2019 
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Menurunnya kinerja emiten subsektor makanan dan minuman sesuai dengan 

data Badan Pusat Statistik (BPS) mengenai pertumbuhan ekonomi sektor industri 

manufaktur, khususnya industri makanan dan minuman. Pada kuartal I 2019, 

sektor industri makanan dan minuman tumbuh sebesar 6,77% (yoy). Meski 

tumbuh lebih tinggi dibandingkan kuartal IV 2018 yang hanya 2,74%, 

pertumbuhan kuartal pertama tahun ini merupakan yang terendah dibandingkan 

tahun-tahun sebelumnya yang menyentuh angka 8 hingga 12%. Perlambatan 

sektor ini sudah dirasakan setidaknya sejak pertengahan tahun lalu, dimana secara 

berturut-berturut menurun sejak mencapai level tertinggi pada kuartal IV 2017 

dengan pertumbuhan 13,77%. Imbas dari konsumsi masyarakat yang ditahan 

menyebabkan adanya penurunan kinerja keuangan beberapa perusahaan 

manufaktur industri barang dan konsumsi yang ditandai dengan penurunan laba 

para periode kuartal I 2019. Berikut beberapa perusahaan manufaktur industri 

barang konsumsi yang mengalami penurunan laba : 

Tabel 1 2  

Perusahaan yang mengalami penurunan laba kuartal I 2019 

Kode 
Periode 

Kuartal I 2018 Kuartal I 2019 

UNVR Rp. 1, 828.35 M Rp. 1,748.52 M 

MYOR Rp. 468,72 M Rp. 466,35 M 

GOOD Rp. 152 M Rp. 121,76 M 

 Sumber : Badan Pusat Statistik (BPS), 2019 
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 penurunan laba dialami beberapa emiten makanan dan minuman dengan 

kapitalisasi pasar (market cap) besar, bahkan yang menjadi market leader di 

sektornya, diantaranya yaitu Unilever Indonesia Tbk (UNVR), Mayora Indah Tbk 

(MYOR), dan Garudafood Putra Putri Jaya Tbk (GOOD). Laba bersih ketiga 

emiten tersebut turun masing-masing sebesar 4,37% untuk UNVR, 0,51% untuk 

MYOR, dan paling besar dialami GOOD mencapai 19,9%. Penurunan laba 

UNVR disebabkan oleh anjloknya penjualan dari segmen makanan dan minuman 

yang hanya berhasil membukukan penjualan sebesar Rp 3,1 triliun atau turun 

sekitar 8,8% dibandingkan perolehan tahun lalu yang mencapai Rp 3,4 triliun. 

Segmen makanan dan minuman memberikan kontribusi 29% terhadap penjualan 

UNVR secara keseluruhan. Sedangkan segmen kebutuhan rumah tangga pada 

UNVR masih tumbuh tipis 2,7% dibanding tahun sebelumnya. Pada kuartal I 

2019, penjualan segmen ini mencapai Rp 7,4 triliun dan menyumbang 71% dari 

total penjualan. Hal berbeda dialami dua emiten lainnya, MYOR dan GOOD yang 

juga mengalami penurunan laba namun disebabkan faktor lain. Peningkatan beban 

usaha perusahaan yang lebih tinggi dari pertumbuhan penjualan yang akhirnya 

menggerus laba kedua perusahaan ini.  

 Adanya perbedaan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti 

terdahulu menunjukkan keberagaman hasil, hal ini dikarenakan perbedaan periode 

pengamatan atau perbedaan dalam metodologi statistik. Tidak hanya keberagam 

hasil penelitian terdaluhu yang membuat penelitian melakukan penelitian ini, 

namun juga karena adanya fenomega gap, sehingga peneliti bertujuan untuk 

menganalisis apakah return on asset, earnings, dan arus kas operasi berpengaruh 

terhadap return saham. 
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1.2 Rumusan Masalah  

Berdasarkan latar belakang diatas rumusan masalah dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut : 

1. Apakah Return On Asset berpengaruh positif signifikan terhadap Return 

saham. 

2. Apakah Earnings berpengaruh positif signifikan terhadap Return saham. 

3. Apakah Arus Kas Operasi berpengaruh positif signifikan terhadap Return 

saham. 

1.3 Tujuan Penelitian  

Dilakukannya penelitian ini adalah untuk menganalisis agar dapat mengetahui 

bagaimana pengaruh Return On Asset, Earnings dan Arus Kas Operasi terhadap 

Return saham. 

1.4 Manfaat Penelitian  

a. Sebagai alternatif bahan pertimbangan investor dalam pengambilan keputusan 

berinvestasi 

b. Bagi para emiten sebagai informasi penggunaan tolok ukur untuk mengukur 

kinerja perusahaan ataupun unit bisnis untuk meningkatkan profitabilitas 

perusahaan. 

c. Menambah refrensi untuk  penelitian selanjutnya terkait Return yang diterima 

oleh pemegang saham  yang bersangkutan dengan Return On Asset, Earnings 

dan Arus Kas Operasi. 

d. Dan bagi akademik sebagai tambahan bahan bacaan dan wawasan. 
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1.5 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan bertujuan untuk memudahkan pemahaman dan 

penelaahandalam penelelitian. Dalam penelitian ini, sistematika penulisan terdiri 

atas lima bab, yang masing-masing uraian dijelaskan secara garis besarnya 

sebagai berikut : 

BAB I  PENDAHULUAN 

Dalam bab ini menjelaskan isi tentang latar belakang, perumusan masalah, 

tujuan penelitian, manfaat penelitian, dam sistematika penulisan. 

BAB II  TINJAUAN PUSTAKA 

Dalam bab ini menjelaskan tentang pembahasan secara terperinci 

mengenai pengertian return saham,retutn on asset, earnings, dan arus kas 

operasi, uraian penelitian terdahulu, kerangka pemikiran dan hipotesisnya. 

BAB III METODELOGI PENELITIAN 

Dalam bab ini menjelaskan tentang pengembangan metodologi yang terdiri 

dari definisi operasional variabel, populasi dan sampel penelitian, jenis, 

dan sumber data, teknik pengumpulan data, analisi data, pengujian 

hipotesis, dan lokasi dan sampel penelitian. 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN  

 Dalam bab ini menjelaskan tentang Gambaran Umum dan Deskripsi Objek 

Penelitian, analisis data dan pembahasannya. 

BAB V PENUTUP 

Dalam bab pentup dijelaskan tentang kesimppulan, keterbatasan penelitian 

dan saran.  

DAFTAR PUSTAKA 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori  

2.1.1 Teori Pensinyalan (Signalling Theory) 

Teori pensinyalan membahas mengenai dorongan perusahaan untuk 

memberikan informasi kepada pihak eksternal. Dorongan tersebut karena 

terjadinya asimetri informasi antara manajemen dengan pihak external. Untuk 

mengurangi informasi asimetri (asimetric information) maka manajemen 

perusahaan harus mengungkapakan informasi yang dimilikinya, baik informasi 

keuangan maupun non keuangan. Teori pensinyalan juga menjelaskan bahwa pada 

dasarnya laporan keuangan dimanfaatkan perusahaan untuk memberikan sinyal 

positif atau negatif kepada para pemakainya. Sinyal ini berupa informasi 

mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan 

keinginan pemilik. Sinyal-sinyal tersebut dapat berupa laba/rugi yang dialami 

perusahaan, beban atau biaya yang dikeluarkan perusahaan, dan data-data 

keuangan lainnya. 

Pensinyalan juga dapat dilakukan perusahaan pada laporan tahunannya 

dengan memberikan informasi yang lengkap dan transparan. Hal ini dapat 

memberikan sinyal positif dari perusahaan kepada stakeholders yang dapat 

berpengaruh terhadap keputusan bisnis yang akan diambil. Dalam hal 

pengungkapan informasi yang lengkap dan transparan ini dapat dilakukan dengan 

cara pengungkapan infomasi yang bersifat sukarela. Transparansi tersebut dapat 

menyebabkan para stakeholder mendapatkan informasi yang lebih baik dan akan 

mengurangi potensi terjadi asimetri informasi. Pengungkapan informasi sukarela 
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(voluntary disclosure) dalam laporan tahunan perusahaan dapat memberikan 

sinyal positif bahwa perusahaan memberikan informasi yang lebih rinci dan lebih 

luas yang tidak terdapat pada laporan keuangan. 

Teori ini menyatakan bahwa laporan keuangan yang baik yang dikeluarkan 

oleh perusahaan dapat dijadikan tanda bahwa perusahaan telah beroperasi secara 

baik (Sunardi 2010). Menurut zainudin dan Hartono (1999) dalam Sunardi (2010) 

informasi yang diberikan melalui laporan keuangan dapat dijadikan sinyal bagi 

investor untuk pengambilan keputusan dalam berinvestasi. Jika laporan tersebut 

memberikan nilai yang positif, maka diharapkan pasar dapat memberikan reaksi. 

Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan volume perdagangan saham 

yang dikarenakan investor menggunakan informasi yang ada untuk dianalisis 

sehingga terjadi perubahan volume dalam perdagangan saham Sunardi (2010). 

2.1.2 Return  Saham 

Legiman (2015) berpendapat bahwa return saham merupakan hasil yang 

diperoleh dari investasi. Harapan untuk memperoleh return juga terjadi dalam 

asset financial. Suatu asset financial menunjukkan kesediaan investor 

menyediakan sejumlah dana pada saat ini untuk memperoleh sebuah aliran dana 

pada masa yang akan datang sebagai kompensasi atas faktor waktu selama dana 

ditanamkan dan risiko yang ditanggung. Dengan demikian para investor sedang 

mempertaruhkan suatu nilai sekarang untuk sebuah nilai yang diharapkan pada 

masa mendatang. Dalam konteks manajemen investasi, return atau tingkat 

keuntungan merupakan imbalan yang diperoleh dari investasi. 

 



14 
 

 
 

Jenis-jenis Return Saham Menurut Jogiyanto (2009: 199), return saham 

dapat dibagi menjadi dua yaitu: 

1. Return realisasian merupakan return yang telah terjadi yang dihitung 

berdasarkan data historis. 

2. Return ekspektasian adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh 

investor dimasa mendatang. 

Komponen Return Saham 1) Menurut Tandelilin (2001: 48), return saham 

terdiri dari dua komponen, yaitu: 

1. Capital gain (loss) yaitu kenaikan (penurunan) harga suatu saham yang 

bisa memberikan keuntungan (kerugian) bagi investor. 

2. Yield merupakan komponen return yang mencerminkan aliran kas atau 

pendapatan yang diperoleh secara periodik dari suatu investasi saham. 

Rumus menghitung return saham secara sistematis, perhitungan return 

saham adalah sebagai berikut: 

1. Return saham = 𝑃𝑡−𝑃𝑡−1+𝐷𝑡 𝑃𝑡−1 (Jogiyanto, 2009: 201 

2. Return saham = 𝑃1−𝑃0 𝑃0 (Brigham dan Houston, 2006: 410) 

Keterangan : 

𝑃𝑡 atau 𝑃1 = Price, yaitu harga untuk waktu t 

𝑃𝑡−1 atau 𝑃0 = Price, yaitu harga untuk waktu sebelumnya 

𝐷𝑡 = Dividen periodik 

Karena pada laporan keuangan telah diketahui harga penutupan pada 

perusahaan setiap tahunnya dan karena tidak semua perusahaan membagikan 

dividen secara periodik sehingga pada penelitian ini penulis menggunakan rumus 

return saham yang di ambil dari Brigham dan Houston (2006: 410) untuk 
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memudahkan peneliti dalam menghitung return saham tersebut. Pada penelitian 

sebelumnya juga banyak peneliti yang menggunakan rumus tersebut. 

Faktor-faktor yang mempengaruhi Return Saham Menurut Samsul (2006: 

200), faktor-faktor yang mempengaruhi return saham terdiri atas faktor makro dan 

faktor mikro. 

a. Faktor makro yaitu faktor yang berada di luar perusahaan, yaitu:  

1. Faktor makro ekonomi yang meliputi tingkat bunga umum domestik, 

tingkat inflasi, kurs valuta asing dan kondisi ekonomi internasional. 

2. Faktor non ekonomi yang meliputi peristiwa politik dalam negeri, 

peristiwa politik di luar negeri, peperangan, demonstrasi massa dan 

kasus lingkungan hidup. 

b. Faktor mikro yaitu faktor yang berada di dalam perusahaan itu sendiri, 

yaitu: 

1. Laba bersih per saham 

2. Nilai buku per saham 

3. Rasio utang terhadap ekuitas 

4. Dan rasio keuangan lainnya. 

Menurut Tandelilin (2001: 240), dari sudut pandang investor, salah satu 

indikator penting untuk menilai prospek perusahaan dimasa datang adalah dengan 

melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan, salah satunya adalah 

Return On Asset (ROA). Indikator ini sangat penting diperhatikan untuk 

mengetahui sejauhmana aktiva yang dimiliki perusahaan bisa menghasilkan laba 

yang nantinya akan mempengaruhi peningkatan harga saham dan mampu 

memberikan return yang sesuai dengan tingkat yang diinginkan investor. Menurut 
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Brigham dan Houston (2006: 158), investor sebaiknya memerhatikan perputaran 

persediaan dengan seksama, karena jika tidak diamati dengan seksama maka 

perputaran persediaan yang rendah akan menyebabkan kehilangan penjualan dan 

menyebabkan meningkatnya biaya penyimpanan yang berlebihan sehingga 

menimbulkan kerugian atas investasi yang telah ditanamkan. 

2.1.3 Return On Asset 

Return on asset adalah salah satu rasio profitabilitas yang digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan didalam menghasilkan keuntungan dengan 

memanfaatkan aktiva yang dimilikinya (Ang 1997). Perusahaan berupaya agar 

ROA dapat selalu ditingkatkan karena semakin tinggi ROA menunjukkan 

semakin efektif perusahaan memanfaatkan aktivanya untuk menghasilkan laba 

bersih setelah pajak dan dengan semakin meningkatnya ROA maka profitabilitas 

perusahaan semakin baik. Kemampuan perusahaan dalam mengelola aktiva untuk 

menghasilkan keuntungan mempunyai daya tarik dan mampu mempengaruhi 

investor untuk membeli saham dan menanamkan dananya pada suatu perusahaan. 

Hal tersebut akan menyebabkan harga saham perusahaan akan meningkat dengan 

kata lain ROA akan berdampak positif terhadap return saham (Arista & Astohar, 

2012). Ketika ROA memiliki nilai yang rendah, hal tesebut dapat disebabkan 

perusahaan sedang melakukan restrukturisasi keuangan seperti restrukturisasi 

hutang untuk meningkatkan kinerja perusahaan atau investasi yang berdampak 

pada kelangsungan kinerja perusahaan secara jangka panjang. Apabila investor 

mengetahui keadaan tersebut, maka permintaan saham perusahaan akan 

meningkat yang berakibat pada peningkatan return saham. 

 ROA = Net Income/Total Asset x 100% 
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2.1.4 Earnings 

Menurut Yan Novi (2009), mendefinisikan bahwa earnings untuk suatu 

periode disebut juga dengan laba. Menurut Adi Hartanto (2009), manajemen laba 

adalah perilaku oportunistik manajer untuk memaksimalkan utilitas mereka. 

Manajer melakukan manajemen laba dengan memilih metode atau kebijakan 

tertentu untuk menaikkan atau menurunkan laba. 

Pada umumnya dalam menanamkan modalnya investor mengharapkan 

manfaat yang akan dihasilkan dalam bentuk laba per lembar saham atau (EPS). 

Dalam penelitian ini earnings menggunakan proksi earning per share. Laba per 

lembar saham (EPS) menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh 

laba dan mendistribusikan laba yang diraih perusahaan kepada pemegang saham, 

laba per lembar saham (EPS) dapat dijadikan indikator tingkat nilai perusahaan, 

laba per lembar saham (EPS) juga merupakan salah satu cara untuk mengukur 

keberhasilan dalam mencapai keuntung bagi para pemilik saham dalam 

perusahaan. Laba yang digunakan sebagai ukuran adalah laba bagi pemilik atau 

EAT. 

 EPS = EPS/harga Saham 

2.1.5 Arus Kas Operasi 

Arus kas operasi menurut Kieso et al (2011) bahwa arus kas operasi 

mecakup pengaurh kas dari transaksi yang menghasilkan pendapatan dan beban, 

kemudian dimasukkan dalam penentuan laba bersih. Sumber kas ini umumnya 

dianggap sebagai ukuran terbaik dari kemampuan perusahaan dalam memperoleh 

dana yang cukup untuk dapat melanjutkan usahanya. Sedangkan arus kas Operasi 

Berdasarkan PSAK No.02 revisi 2009  jumlah arus kas yang berasal dari aktivitas 
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operasi merupakan indikator yang menentukan apakah operasi perusahaan dapat 

menghasilkan arus kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara 

kemampuan operasi perusahaan, membayar deviden dan melakukan investasi baru 

tanpa mengandalkan sumber pendanaan dari luar. Informasi mengenai unsur 

tertentu arus kas historis bersama dengan informasi lain, berguna dalam 

memprediksi arus kas operasi masa depan. Arus kas operasi terutama diperoleh 

dari aktivitas penghasil utama pendapatan perusahaan. Oleh karena itu, arus kas 

tersebut pada umumnya berasal dari transaksi dan peristiwa lain yang 

mempengaruhi penetapan laba atau rugi bersih. Beberapa contoh arus kas operasi 

adalah : 

1. Penerimaan kas dari penjualan barang dan jasa 

2. Penerimaan kas dari royalti, fees, komisi dan pendapatan lain 

3. Pembayaran kas kepada pemasok barang dan jasa 

4. Pembayaran kas kepada karyawan 

5. Penerimaan dan pembayaran kas oleh perusahaan asuransi sehubungan 

dengan premi, klaim, anuitas, dan manfaat asuransi lainnya. 

6. Pembayaran kas atau penerimaan kembali (restitusi) pajak penghasilan 

kecuali jika dapat diinvestasikan secara khusus sebagai bagian aktivitas 

pendanaan dan investasi. 

7. Penerimaan dan pembayaran kas dari kontrak yang diadakan untuk 

tujuan transaksi usaha dan perdagangan. 

Arus kas operasi meliputi arus kas yang dihasilkan dan dikeluarkan (cash in 

dan cash out) dari transaksi yang masuk determinasi atau penentuan laba bersih 

(net income). Termasuk dalam aktivitas ini adalah segala perolehan dan 
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penggunaan kas dalam transaksi beban penyusutan, amortisasi harta tak berwujud, 

keuntungan dari penjualan harta tetap, kenaikan dalam piutang dagang (bersih). 

Komponen arus kas operasi terdiri dari laporan arus kas masuk dan keluar. Jumlah 

arus kas yang berasal dari aktivitas operasi merupakan indikator yang menentukan 

apakah operasi perusahaan dapat menghasilkan arus kas yang cukup untuk 

melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan, membayar 

deviden dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan sumber pendanaan 

dari luar (ikatan akuntan indonesia, 2013). 

Penyajian laporan arus kas operasi menrut PSAK No. 2 Tahun 2009, dengan 

menggunakan salah satu dari dua metode berikut : 

1. Metode langsung, dengan metode ini kelompok utama daripenerimaan 

bruto dan pengeluaran kas bruto diungkapkan. 

2. Metode tidak langsung, dengan metode ini laba atau rugi neto 

disesuaikan dengan memngoreksi pengaruh dari transaksi non kas, 

penangguhan dimasa lalu dan masa depan dan unsur penghasilan. 

Adapun indikator yang peneliti gunakan untuk mengukur variabel ini adalah 

total arus kas dari aktivitas operasi yang terdapat dalam laporan arus kas 

perusahaan yang merupakan laporan yang tidak terpisahkan dari laporan neraca 

dan laba rugi. Rumus yang digunakan untuk mencari arus kas operasi adalah:  

AKO = Arus Kas operasi/Total Aset 
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2.2 Penelitian Terdahulu  

Tabel 2 1 Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Variabel yang diteliti  Hasil Penelitian 

1. Puspitadewi, 

Rahyudi 

(2016) 

Variabel dependen : 

return saham 

Variabel independen : 

1. Debt to equity 

ratio 

2. Return on asset 

3. Price earning ratio 

4. Economic value 

added 

 

Hasil dari penelitian ini 

menunjukkan bahwa variabel 

DER berpengaruh negatif tidak 

signifikan dan EVA berpengaruh 

positif tidak signifikan, sedangkan 

variabel lainnya yakni ROA dan 

PER berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham 

2. 

 

Rio Febrioni 

(2016) 

 

Variabel dependen : 

return saham 

Variabel independen : 

1. Return on asset 

2. Retun on equity 

3. Current ratio 

4. Earning per share 

Hasil dari penelitian ini 

menyimpulkan bahwa variabel 

earning per share berpengaruh 

terhadap return saham, sedangkan 

variabel return on assets, return 

on equity dan curren ratio tidak 

memiliki pengaruh signifikan 

terhadap return saham. 

 

3. Oktavian, 

Pohan 

(2017) 

Variabel dependen : 

return saham 

Variabel independen : 

1. Economic value 

added 

2. Earnings 

3. Residual income 

Terdapat satu variabel independen 

yang tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap variabel 

dependen yaitu earnings. 

Sedangkan untuk variabel 

economic value added, residual 

income, operating leverage dan 
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4. Operating cash 

flow 

5. Operating leverage 

 

operating cash flow mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap 

return saham. 

4. Oktavianti 

(2018) 

Variabel dependen : 

return saham 

Variabel independen : 

1. Economic value 

added 

2. Earning per share 

3. Return on 

investment  

Ketiga variabel independen dalam 

penilitian ini tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap  

return saham 

5. Filiana, 

Diana, 

Junaidi 

(2018) 

Variabel dependen : 

return saham 

Variabel independen : 

1. Economic value 

added 

2. Earnings 

3. Residual income 

4. Arus kas operasi 

Dari hasil penelitian yang 

dilakukan menyatakan bahwa 

residual income tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap 

return saham, sedangkan 3 

variabel lainnya yakni economic 

value added, earnings, dan arus 

kas operasi memiliki pengaruh 

signifikan terhadap return saham. 

 

6. Fika 

Andarya, 

Marsiwi, 

Zulfa W 

(2019) 

Variabel dependen : 

return saham 

Variabel independen : 

1. Economic value 

added 

2. Earnings 

3. Market value 

added 

4. Arus kas operasi 

Semua variabel independen 

menunjukkan hasil yang selaras 

yaitu tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap return 

saham. 

Sumber : diolah 2020 
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Dari beberapa penelitian yang telah dilakukan terkait dengan pengaruh 

Retun On Asset, Earnings dan Arus Kas Operasi terhadap Return saham terdapat 

beberapa ketidakselarasan hasil penelitian sebagai berikkut: 

Puspitadewi, Rahyudi (2016) menyatakan hasil penelitiannya bahwa 

variabel debt to equity ratio berpengaruh negatif tidak signifikan, sedangkan 

economic value added berpengaruh positif tidak signifikan. Diantara keempat 

variabel bebas yang dipertimbangkan, variabel return on assets dan price earning 

ratio yang berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham perusahaan 

Food and Beverages di BEI. Dengan demikian investor disarankan untuk 

mempertimbangkan faktor profitabilitas dan penilaian pasar perusahaan yang 

diproksikan dengan ROA dan PE, karena telah terbukti mempunyai pengaruh 

yang signifikan terhadap return saham. 

Rio Febriono (2016) menyatakan hasil penelitiannya bahwa earnings 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return saham, sedangkan variabel 

lainnya yaitu  return on assets, return on equity, dan current ratio variabel tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. Pihak perusahaan perlu 

memperhatikan Earning Per Share karena hanya EPS di dalam penelitian ini yang 

dipandang positif oleh investor. Sehingga bagi pihak perusahaan harus lebih 

meningkatkan dalam pengembalian keuntungan sesuai yang diharapkan oleh 

investor karena investasi yang ditanamkan investor untuk perusahaan dapat 

menjadi aset perusahaan untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dalam 

pengoperasian perusahaan sehingga menghasilkan keuntungan. Bagi Investor 

dalam melakukan investasi, investor dapat melihat Earning Per Share (EPS) 

untuk mengetahui besarnya keuntungan yang diterima per lembar saham yang 
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dimiliki oleh investor karena dalamhasil penelitian ini EPS memiliki pengaruh 

yang signifikan dengan nilai positif terhadap harga saham. Dengan melihat EPS 

yang tinggi, investor dapat menyimpulkan bahwa keuntungan per lembar saham 

perusahaan tersebut sudah baik. 

Dari hasil uji penelitian yang dilakukan Oktaviani, Pohan (2017)  

mempunyai hasil yang beragam, dimana hanya ada satu variabel independen yang 

tidak mempengaruhi variabel dependen yaitu earnings. Sedangkan variabel 

lainnya yakni economic value added, residual income, operating leverage dan 

arus kas operasi menunjukkan hasil adanya pengaruh positif signifikan terhadap 

return saham. 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan Filiana, Diana, Junaidi (2018) 

hasilnya menyatakan bahwa  Economic Value Added, earnings dan arus kas 

operasi mempunyai pengaruh signifikan terhadap return saham. Sedangkan 

residual income tidak mempunyai pengaruh terhadap return saham. Keterbatasan 

dalam penelitian ini adalah Jumlah obyek penelitian yang hanya terdiri dari 23 

perusahaan dengan periode penelitian 2014-2016, sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini hanya terbatas pada industri manufaktur saja sehingga jenis industri 

lain tidak tercakup dalam peelitian ini. 

Hasil dari penilitian yang dilakukan Oktavianti (2018) menyatakan bahwa 

ketiga variabel independen yakni economic value added, earnings, dan return on 

investment tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham, hal 

ini dimungkinkan karena tingkat Return On Investment (ROI), Earning Per Share 

(EPS) dan Economic Value Added (EVA) pada perusahaan otomotif  rendah, 

untuk meningkatkan total asset pada peusahaan Otomotif, maka perusahaan harus 
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menaikkan tingkat variabel independen  pada periode tahun berikutnya agar 

banyak investor yang tertarik menginvestasikan dananya. 

Penelitian yang dilakukan oleh Andaryani, Marsiwi, Zulfa W (2019) 

menyatakan tidak adanyaa pengaruh signifikan dari variabel independen terhadap 

return saham. Economic value added tidak berpengaruh terhadap return saham 

dikarenakan tidak seimbangnya antara peningkatnya economic value added 

dengan return saham yang tinggi. Dalam penelitian ini earnings tidak memiliki 

pengaruh karena EPS perusahaan manufaktur dalam kondisi yang berfluktuasi. 

Nilai earning per share mengalami fluktuasi karena perolehan laba bersih 

perusahaan mengalami naik turun sedangkan jumlah saham yang beredar tetap. 

Oleh sebab itu, pihak investor kurang mempertimbangkan earning per share 

dalam membeli saham suatu perusahaan. Tidak adanya pengaruh arus kas operasi 

karena arus kas operasi tidak selamanya dapat menjadi parameter dan tidak 

menjamin perusahaan dalam menjalankan aktivitas usahanya dimasa mendatang.  
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2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis 

Gambar 2 1 Kerangka Pemikiran Teoritis 

  

H1 

 

  

 H2 

 

 

 H3 

 

Sumber : Fika Endaryani, Dwiati Marsiwi, Khusnatul Zulfa W (2019) 

Kerangka pemikiran atau empiris yang terdapat di gambar  tersebut 

dengan varibel dependennya penelitian ini adalah Return Saham. Sedangkan 

variabel independent dalam penelitian ini adalah Return On Asset, Earnings, dan 

Arus Kas Operasi. 

2.4 Hipotesisi 

2.4.1 Hubungan Return On Asset dengan Return Saham. 

Return On Asset (ROA) adalah salah satu bentuk dari rasio profitabilitas 

yang dimaksudkan untuk mengukur kemampuan perusahaan atas keseluruhan 

dana yang ditanamkan dalam aktivitas yang digunakan untuk aktivitas operasi 

perusahaan dengan tujuan untuk menghasilkan laba dengan memanfaatkan asset 

yang dimikinya. Semakin tinggi ROA menunjukkan kinerja perusahaan semakin 

Return Saham 

Y 
 

Arus Kas 

Operasi 

X3 

Earnings 

X2  
 

Return On Asset 

X1 
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baik dan para pemegang saham akan mendapat peningkatan keuntungan dari 

dividen yang diterima atau return saham dan demikian pula sebaliknya (Kasmir, 

2012:202- 205). Hal ini memberikan dukungan atas hubungan tersebut, bahwa 

nilai ROA yang semakin tinggi, maka perusahaan dianggap mampu 

memanfaatkan aktivanya untuk menghasilkan laba bersih setelah pajak sehingga 

memberikan kepercayaan kepada investor karena dapat meningkatkan 

profitabilitas atau return yang dinikmati oleh pemegang saham nantinya. Hal ini 

juga dapat diinterpretasikan bahwa variabel ROA perlu diperhatikan oleh investor 

dalam berinvestasi. Pernyataan ini diperkuat oleh penelitian yang dilakukan oleh 

Puspitadewi, Rahyudi (2016). Mengacu pada hal tersebut maka dapat dirumuskan 

hipotesis sebagai berikut : 

H1 : Return On Asset berpengaruh positif signifikan terhadap Return 

saham. 

2.4.2 Hubungan Earning dan Return Saham 

Earning adalah pengembalian atas investasi kepada pemilik. Hal ini 

mengukur nilai yang dapat diberikan oleh entitas kepada investor dan entitas 

masih memiliki kekayaan yang sama dengan posisi awalnya. Informasi ini 

menunjukkan terkait apa yang sudah dialukan oleh manajemen untuk 

merealisasikan keinginan pemilik sebagai sinyal perusahaan kepada investor. 

sinyal-sinyal tersebut dapat berupa laba/rugi yang dialami perusahaan, beban atau 

biaya yang dikeluarkan perusahaan, dan data-data keuangan lainnya. Pada 

penelitian yang dilakukan oleh Oktavianti (2018) menunjukkan hasil bahwa 

earning tidak berpengaruh terhadap return saham. Hasil ini tidak mendukung 

penelitian yang dilakukan Rio Febrioni (2016) yang selaras dengan hasil 
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penelitian yang dilakukan oleh Filiana, Nur Diana, Junaidi (2018) yang 

menunjukkan adanya pengaruh earnings terhadap return saham. Mengacu pada 

hal tersebut maka dapat dirmuskan hipotesis sebagai berikut :  

H3 : Earningper share  berpengaruh positif signifikan terhadap Return 

saham. 

2.4.3 Hubungan Arus Kas Operasi dan Return Saham 

Berdasarkan Standart Akuntansi Keuangan No. 2 Tahun 2009, arus kas 

merupakan arus kas masuk dan arus kas keluar yang berasal dari aktivita 

operasional, investasi dan pendanaan selama periode tertentu. Laporan keuangan 

yang baik yang dikeluarkan oleh perusahaan dapat dijadikan tanda bahwa 

perusahaan telah beroperasi secara baik (Sunardi, 2010). Sehingga dengan 

demikian para investor menggunakan informasi arus kas operasi sebagai 

pengukuran kinerja yang mampu menyediakan dasar proyeksi arus kas dimasa 

yang akan datang yag diukur melalui harga atau return saham (Trisnawati 2009). 

Jika arus kas operasi mengalami peningkatan, maka dapat disimpulkan return 

saham akan meningkat pula, dengan harapan pasar dapat memberikan reaksi 

untuk perubahan volume perdagangan saham perusahaan. 

Hasil yang menunjukkan bahwa arus kas operasi tidak berpengaruh 

terhadap return saham dinyatakan oleh Andaryani, Marsiwi, Zulfa W (2019). 

Hasil tersebut tidak sama dengan penelitian yang telah dilakukan Oktaviani, 

Pohan (2017) yang menunjukkan bahwa arus kas operasi berpengaruh positif 

signifikan terhadap return saham. Hasil ini konsisten dengan hasil penelitian yang 

dilakukan Filiana, Nur Diana, Junaidi (2018) yang didalamnya menunjukkan 

bahwa arus kas operasi berpengaruh positif signifikan terhadap return yang 
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diterima oleh pemegang saham. Karena arus kas operasi menunjukkan jumlah 

pendapatan yang diterima dan biaya yang dikeluarkan secara cash basis, investor 

maupun perusahaan menyadari bahwa arus kas menjamin dalam menjalankan 

aktivitas usahanya dimasa mendatang. Jika aliran kas operasi meningkat berarti 

jumlah keuntungan dalam uang tunai meningkat dan peluang investor menerima 

pengembalian semakin besar.  Mengacu pada hal tersebut maka dapat dirmuskan 

hipotesis sebagai berikut : 

H4 : Arus Kas Operasi berpengaruh positif signifikan terhadap Return 

saham. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan tentang pengaruh return on 

asset, earning per share dan arus kas opersi terhadap return saham (Studi Empiris 

Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Barang dan Konsumsi Yang Terdaftar Di 

Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2018) maka penulis memperoleh beberapa 

kesimpulan sebagai berikut:  

1. Return on asset tidak berpengaruh terhadap return saham pada Perusahaan 

Manufaktur sektor barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI. Dilihat dari 

pegujian analisis regresi data panel menunjukkan hasil t-hitung untuk variabel 

return on asset adalah sebesar -0,167291, sementara nilai t-tabel dengan α = 

5% dan df = (n-k-1), df 92 dimana t-tabel adalah 1,98609 yang berarti bahwa 

nilai t-hitung lebih kecil dari nilai t-tabel (-0,167291 < 1,98609), selain itu juga 

terlihat dari nilai probabilitasnya yaitu sebesar 0,8677 yang lebih besar dari 

0,05 (0,8677 > 0,05) maka H1 ditolak. Sehingga dapat diartikan return on asset 

tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham pada perusahaan 

manufaktur sektor barang dan konsumsi periode 2016-2018. Hal ini 

dikarenakan meskipun nilai rasio ROA tinggi, belum tentu return saham yang 

diperoleh investor juga tinggi atau sebaliknya nilai rasio ROA yang rendah 

belum tentu return saham yang diterima investor juga rendah. ROA yang 

meningkat juga tidak berpontensi terhadap daya tarik 
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investor karena investor tidak semata-mata menggunakan ROA sebagai ukuran 

dalam menilai kinerja perusahaan untuk memprediksi total return saham. 

2. Earning Per Share tidak berpengaruh terhadap return saham pada Perusahaan 

Manufaktur sektor barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI. Dilihat dari 

pegujian analisis regresi data panel menunjukkan hasil t-hitung untuk variabel 

earning per share adalah 1,944613, sementara nilai t-tabel dengan α = 5% dan 

df = (n-k-1), df 92 dimana t-tabel adalah 1,98609 yang berarti bahwa nilai t-

hitung lebih kecil dari nilai t-tabel (1,944613 < 1,98609), selain itu juga terlihat 

dari nilai probabilitasnya yaitu sebesar 0,0564 yang lebih besar dari 0,05 

(0,0564 > 0,05) maka H2 ditolak. Sehingga dapat diartikan bahwa hubungan 

antara variabel independen EPS terhadap variabel return  saham tidak 

berpengaruh signifikan terhadap return saham hal ini dikarenakan semakin 

rendah earing per share maka semakin rendah pula return saham yang 

diterima investor dan juga adanya indikasi dimana sebagian investor 

menginginkan laba jangka pendek berupa capital gain  dari investasinya 

sehingga mempertimbangkan pembelian saham. 

3. Arus Kas Operasi berpengaruh negatif terhadap return saham pada Perusahaan 

Manufaktur sektor barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI. Dilihat dari 

pegujian analisis regresi data panel menunjukkan hasil t-hitung untuk variabel 

ars kas operasi adalah -4,891191, sementara nilai t-tabel dengan α = 5% dan df 

= (n-k-1), df 92 dimana t-tabel adalah 1,98609 yang berarti bahwa nilai t-

hitung lebih besar dari nilai t-tabel (-4,891191 > 1,98609), selain itu juga 

terlihat dari nilai probabilitasnya yaitu sebesar 0,0000 yang lebih kecil dari 

0,05 (0,0000 > 0,05) maka H3 diterima. Sehingga dapat diartikan arus kas 
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operasi berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham. Hal ini 

dikarenakan meskipun koefisien negatif yang disebabkan rasio arus kas operasi 

dengan total asetnya lebih kecil namun pasar tetap merespon positif hal 

tersebut dikarenakan total aset yang besar juga menjadi daya tarik investor 

akan prospek perusahaan dalam penggunaan aset di masa depan. 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian tidak terbatas dari keterbatasan. Adapun keterbatasan dari penelitian ini 

yaitu sebagai berikut : 

1. Penelitian ini yang mengambil jangka waktu 3 tahun yaitu dari tahun 2016 

sampai dengan tahun 2018, sehingga data yang diambil ada kemungkinan 

kurang mencerminkan kondisi return saham pada perusahaan Manufaktur 

sektor barang dan konsumsi. 

2. Sampel penelitian ini yang digunakan dalam penelitian hanya berpusat pada 

industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI pada periode 2016-2018. 

3. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini hanya dibatasi pada 3 variabel 

yaitu return on asset, earning per share dan arus kas operasi. 

5.3 Saran  

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan diatas , maka peneliti memberikan 

saran sebagai berikut : 

5.3.1 Saran untuk Manajemen Perusahaan dan Investor 

1. Manajemen perusahaan harus berupaya untuk meningkatkan profitabilitas 

perusahaan dengan memanfaatkan aktiva yang dimiliki karena dengan laba 

yang tinggi akan memberikan daya tarik bagi investor untuk menanamkan 

dananya. Sedangkan untuk investor sebaiknya memilih untuk menanamkan 
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modalnya pada perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi karena return 

yang akan didapat juga tinggi. 

2. Manajemen perusahaan harus berupaya untuk meningkatkan laba per lembar 

saham untuk dapat di distribusikan kepada pemegang saham. Sedangkan untuk 

investor sebaiknya memilih perusahaan yang mampu meningkatkan laba per 

lembar saham setiap periodenya sehingga return saham yang di dapat juga 

optimal. 

3. Berdasarkan penelitian ini menghasilkan bahwa arus kas operasi berpengaruh 

negatif signifikan terhadap return saham. Manajemen perusahaan dan investor 

seharusnya tidak hanya fokus pada peningkatan arus kas operasi, tetapi juga 

harus memperhatikan faktor lain seperti pengaruh inflasi, suka bunga dan nila 

tukar (Kurs) yang juga dapat mempengaruhi naik turunnya return saham. 

5.3.2 Saran untuk Peneliti selanjutnya 

1. Peneliti selanjutnya diharapkan memperluas rentang waktu penelitian yaitu 

minimal 4 tahun. 

2. Penelitian yang selanjutnya sebaiknya menggunakan sempel perusahaan yang 

lebih banyak tidak hanya menyangkup satu jenis sektor industri yang terdaftar 

di BEI.  

3. Pada penelitian selanjutnya sebaiknya menambah variabel-variabel independen 

yang diperkirakan dapat berpengaruh terhadap return saham. 
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