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ABSTRAK 

Laporan arus kas dan rasio profitabilitas merupakan bagian dari laporan keuangan 
yang dapat berpengaruh terhadap perilaku investor, dimana memperoleh return 
merupakan tujuan utama aktivitas perdagangan para investor di pasar modal. 
penelitian ini bertujuan untuk menguji varibel-variabel yang berpengaruh 
signifikan terhadap return saham yaitu arus kas operasi, arus kas investasi, arus 
kas pendanaan, dan return on investment pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan periode tahun penelitian 
2008 sampai 2010, yaitu sebanyak 145 perusahaan manufaktur. Penentuan sampel 
dari populasi menggunakan metode purposive sampling. Penelitian ini 
menggunakan data keuangan yang ada di Indonesian Capital Market Directory 
(ICMD) 2010 untuk tiga tahun secara berurutan dengan mendapatkan 64 
perusahaan manufaktur sebagai sampel penelitian. Metode analisis yang 
digunakan untuk meguji hipotesis pada penelitian ini adalah analisis regresi linier 
berganda, dimana uji hipotesis secara parsial dengan menggunakan uji t dan uji 
hipotesis secara simultan dengan menggunakan uji F. 

Hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa arus kas operasi, arus 
kas investasi, arus kas pendanaan tidak berpengaruh terhadap return saham. 
Sedangkan ROI (Return On Invesment) berpengaruh terhadap return saham. Hasil 
pengujian secara simultan menunjukkan bahwa arus kas operasi, arus kas 
investasi, arus kas pendanaan, dan ROI (Return On Invesment) secara simultan 
berpengaruh terhadap return saham. 

Kata Kunci: laporan arus kas, ROI, return saham. 
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MOTTO 

 

"Anda tidak bisa lari dari tanggung jawab hari esok dengan 

menghindarinya pada hari ini.” (Abraham Lincoln) 

 

"Anda mungkin kecewa jika gagal, tapi Anda akan hancur 

bila tidak pernah mencoba.” (Beverly Sills) 

 

"Sukses terkait erat dengan aksi nyata. Orang-orang sukses 

adalah mereka yang terus bergerak. Mereka membuat 

kesalahan, tapi tak pernah berhenti.” (Conrad Hilton) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1.  Latar Belakang Masalah 

Dewasa ini pasar modal Indonesia berkembang sangat pesat, hal ini 

ditandai dengan melonjaknya jumlah saham yang ditransaksikan dan semakin 

tingginya volume perdagangan saham. Seiring dengan perkembangan yang pesat 

tersebut, kebutuhan akan informasi yang relevan dalam pengambilan keputusan 

investasi di pasar modal juga semakin meningkat. Kondisi persaingan juga 

menuntut setiap perusahaan membaca dengan baik terhadap situasi internalnya 

baik dibidang pemasaran, produksi, sumber daya manusia dan keuangan. Hal ini 

agar perusahaan dapat bertahan dalam situasi yang dihadapi. Salah satu cara agar 

perusahaan dapat berjalan adalah dengan berinvestasi di pasar modal adalah 

investasi dan penanaman modal dalam bentuk saham yang merupakan 

kepemilikan atau pembelian saham-saham perusahaan terbuka oleh para investor 

dengan tujuan untuk mendapatkan pendapatan (return) sebagai keuntungan. 

Namun, berinvestasi di pasar modal memiliki resiko yang sangat besar sehingga 

para investor memerlukan analisis untuk menilai kelayakan perusahaan yang akan 

ditanami modal untuk mengurangi resiko-resiko investasi. 

Dalam pasar modal yang efisien, harga-harga saham mencerminkan 

semua informasi yang relevan dan pasar akan bereaksi apabila terdapat informasi 

baru. Salah satu informasi tersebut adalah informasi akuntansi khususnya laporan 

keuangan perusahaan. Laporan keuangan ini merupakan hasil akhir dari proses 
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akuntansi yang dirancang untuk memenuhi kebutuhan informasi dalam 

pengambilan keputusan investasi, karena dalam laporan keuangan tersebut dapat 

diperoleh informasi mengenai posisi keuangan perusahaan, aliran kas, dan 

informasi lainnya yang terkait dengan keputusan investasi. Bagi investor 

informasi dari laporan keuangan dapat digunakan sebagai salah satu dasar dalam 

pengambilan keputusan apakah mereka akan membeli, menahan atau menjual 

surat berharga yang dimilikinya karena memperoleh return merupakan tujuan 

utama aktivitas perdagangan para investor di pasar modal. 

Ang (1997), menyatakan return adalah tingkat keuntungan yang 

dinikmati oleh investor atas tindakan investasi yang telah dilakukan. Return 

memungkinkan investor untuk membandingkan keuntungan aktual ataupun 

keuntungan-keuntungan yang diharapkan, yang disediakan oleh berbagai investasi 

pada tingkat pengembalian yang diinginkan. Dalam investasi saham, investor akan 

lebih memilih saham perusahaan yang memberikan tingkat keuntungan tertinggi. 

Di sisi lain, return pun memiliki peran yang sangat signifikan dalam menentukan 

nilai dari suatu investasi. 

Laporan arus kas sebagai komponen penyusun laporan keuangan 

merupakan salah satu sumber informasi yang juga dapat menjadi perhatian 

investor. Laporan arus kas ditujukan untuk melaporkan penerimaan dan 

pengeluaran kas selama satu periode yang berasal dari aktivitas operasi, investasi, 

dan pendanaan. Dalam trueblood report, tujuan laporan keuangan disebutkan 

bahwa dasar kepentingan investor dan kreditor dalam laporan keuangan adalah 

aliran kas perubahan tanpa menyebutkan income bersih. 
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Laporan arus kas merupakan salah satu laporan dari laporan keuangan 

yang dapat berpengaruh terhadap perilaku investor. Salah satu tujuan dari 

pelaporan keuangan menurut Statment of Financial Accounting Concept (SFAC) 

No. 1 adalah menyediakan informasi bagi investor dan kreditor maupun pemakai 

potensial lainnya dalam pengambilan keputusan investasi dan kredit, serta dalam 

penaksiran mengenai jumlah, waktu, dan ketidakpastian dari penerimaan arus kas 

netto prospektif. Disamping itu arus kas juga berguna untuk meneliti kecermatan 

dari taksiran arus kas masa depan yang telah dibuat sebelumnya dan dalam 

menentukan hubungan antara profitabilitas dan arus kas bersih serta dampak 

perubahan harga (IAI, 2004). Bowen et al. (1986) menyatakan bahwa manfaat 

laporan arus kas adalah untuk memprediksi kegagalan, menaksir resiko, 

memprediksi pemberian pinjaman, penilaian perusahaan, dan memberikan 

informasi tambahan pada pasar modal. Dalam perspektif manajemen keuangan, 

tujuan perusahaan adalah memaksimumkan nilai perusahaan, yang juga berarti 

memaksimumkan kekayaan pemegang saham. 

Pada sebuah perusahaan yang sudah go public, nilai sebuah perusahaan 

tercermin pada harga sahamnya yang diperdagangkan di bursa efek. Jika return 

saham sebuah perusahaan turun maka nilai perusahaan tersebut turun, kekayaan 

pemegang sahamnya juga turun. Tujuan memaksimalisasi nilai perusahaan ini 

harus melandasi semua keputusan yang diambil dalam perusahaan. Suatu 

perusahaan apabila arus kasnya baik maka akan dapat menarik perhatian invetor 

untuk berinvestasi. Sehingga dapat dikatakan, bahwa informasi arus kas 

merupakan informasi penting yang dibutuhkan investor untuk mengetahui 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas bagi investor, maupun untuk 
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membayar kewajiban perusahaan yang jatuh tempo serta kegiatan operasional 

perusahaan sehari-hari. 

Dalam International Accounting Standard Committee (IASC), 

menyatakan bahwa setiap perusahaan perlu untuk menyediakan laporan arus kas 

dalam penyertaan laporan keuangan. Laporan laba rugi juga dapat memberikan 

informasi kepada investor mengenai kondisi suatu perusahaan. Laba rugi 

merupakan laporan yang mengukur keberhasilan operasi perusahaan selama 

periode tertentu. Dalam SFAC No. 4, selain untuk menilai kinerja manajemen, 

laba membantu untuk mengestimasi kemampuan laba yang representatif dalam 

jangka panjang, memprediksi laba dan menaksir risiko dalam investasi atau kredit. 

Laba sering kali digunakan sebagai ukuran kinerja, akan tetapi kinerja perusahaan 

tidak boleh diukur hanya dari laba yang diperoleh saja, karena laba belum 

mencerminkan aktiva yang digunakan untuk menghasilkan laba tersebut. Selain 

itu pengukuran prestasi dengan laba bersih jarang digunakan karena mempunyai 

kelemahan-kelemahan (Bekoui, 1993), yaitu : 

1. Dalam banyak hal, laba bersih adalah presentase tetap dari laba sebelum 

pajak, sehingga tidak ada manfaatnya memasukkan unsur pajak 

penghasilan. 

2. Keputusan yang mempunyai dampak pada pajak penghasilan dibuat 

oleh kantor pusat. 

3. Profitabilitas pusat laba tidak mempengaruhi atau dipengaruhi oleh 

keputusan-keputusan tersebut pada butir 2 diatas. 
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Oleh karena hal-hal tersebut maka ada ukuran kinerja yang lebih bermakna yang 

mengaitkan laba dengan aktiva yang digunakan yaitu dengan Return On 

Investment (ROI). 

Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti (2002), mengemukakan bahwa Return 

On Investment (ROI) merupakan salah satu rasio profitabilitas yang menunjukkan 

seberapa banyak laba bersih yang bisa diperoleh dari seluruh kekayaan yang 

dimiliki perusahaan. Rasio ini mengukur efektivitas perusahaan di dalam 

menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dumilikinya. Rasio 

ini merupakan rasio terpenting diantara rasio profitabilitas yang lainnya. ROI 

merupakan rasio keuangan yang dominan mempengaruhi return saham, karena 

ROI merupakan earning power keuangan perusahaan. Dan semakin besar ROI 

menunjukkan kinerja yang semakin baik, karena tingkat pengembalian semakin 

besar (Ang, 1997). Weston dan Copeland (1995) menyatakan bahwa kebanyakan 

perusahaan yang memiliki pusat investasi mengevaluasi unit-unit usahanya 

dengan dasar ROI. Hal ini dikarenakan ada tiga keuntungan dari ROI. Pertama, 

ROI mendorong manajer untuk memperhatikan pada hubungan antara penjualan, 

cost, dan investasi. Kedua, ROI mendorong manajer untuk menghemat cost atau 

fokus pada efisiensi biaya. Ketiga, ROI mencegah investasi yang dipandang 

berlebihan. Selain itu, data ROI dapat diketahui oleh pesaing dan dapat dijadikan 

dasar perbandingan. 

Alasan pemilihan penggunaan ROI adalah merupakan ukuran kinerja 

yang lebih bermakna dibandingkan dengan laba akuntansi, dilihat dari keuntungan 

ROI serta kelemahan laba seperti yang telah dijelaskan di atas. Rasio ini 

merupakan rasio terpenting diantara rasio profitabilitas yang lainnya. ROI 
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merupakan rasio keuangan yang dominan mempengaruhi return saham, karena 

ROI merupakan earning power keuangan perusahaan. Alasan pemilihan satu 

variabel dependen yaitu return saham dan bukan harga saham, adalah karena 

return akan memberikan model estimasi yang lebih tepat. Hal ini dikarenakan 

harga saham akan memberikan bias terhadap reaksi investor, karena sifat harga 

saham yang relatif terhadap harga saham perusahaan lain. Dalam hal ini, artinya 

bahwa harga saham yang tinggi belum tentu mencerminkan kinerja saham yang 

lebih baik dibandingkan harga saham yang lebih rendah.  Alasan pemilihan 

penggunaan return tahunan dan bukan abnormal return adalah agar perbedaan 

return yang dihasilkan akibat informasi nampak. Alasan pemilihan perusahaan 

manufaktur adalah karena perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang 

sensitif terhadap adanya reaksi pasar sehingga dapat diketahui apakah hasil yang 

akan diperoleh akan sama atau berbeda dengan penelitian-penelitian sebelumnya, 

dan untuk mendapatkan keberagaman dalam hasil pada penelitian yang dilakukan. 

Berdasarkan latar belakang, maka penelitian ini mengambil judul “PENGARUH 

ARUS KAS OPERASI, ARUS KAS INVESTASI, ARUS KAS PENDANAAN 

DAN RETURN ON INVESTMENT TERHADAP RETURN SAHAM PADA 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 

2008-2010”. 

1.2.  Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka dapat dirumuskan bahwa : 

1. Apakah arus kas operasi berpengaruh terhadap return saham? 

2. Apakah arus kas investasi berpengaruh terhadap return saham? 
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3. Apakah arus kas pendanaan berpengaruh terhadap return saham? 

4. Apakah ROI berpengaruh terhadap return saham? 

1.3. Tujuan Penelitian 

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Untuk menguji pengaruh arus kas operasi terhadap return saham. 

2. Untuk menguji pengaruh arus kas investasi terhadap return saham. 

3. Untuk menguji pengaruh arus kas pendanaan terhadap return saham. 

4. Untuk menguji pengaruh ROI terhadap return saham. 

1.4.  Kontribusi Penelitian 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi kepada 

pihak-pihak tertentu seperti berikut ini : 

1. Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu 

memberikan informasi sehingga sebelum menanamkan modal atau 

berinvestasi, investor dapat mempertimbangkan faktor-faktor apa saja 

yang dapat mempengaruhinya, dan juga dapat berguna dalam menilai 

dan menganalisis kondisi perusahaan sehingga dapat mengambil 

keputusan yang tepat dan menguntungkan dalam keputusan investasi 

portopolio di pasar modal. 

2. Bagi perusahaan yang telah listing di pasar modal, hasil penelitian ini 

dapat digunakan sebagai pertimbangan dalam mengambil keputusan 

keuangan yang berkaitan dengan pengelolaan perusahaan. 

3. Bagi Penulis, dapat menambah wawasan dan pengetahuan penulis 

berkaitan dalam bidang pasar modal dan metodologi penelitian. Selain 
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itu penelitian ini sangat berguna terutama dalam mengembangkan teori 

yang telah diperoleh dibangku perkuliahan dengan kondisi nyata yang 

ada di pasar modal, sekaligus merupakan kesempatan untuk mengetahui 

masalah yang sebenarnya dihadapi oleh perusahaan. 

4. Bagi peneliti-peneliti terdahulu, hasil penelitian ini diharapkan dapat 

digunakan untuk melihat konsistensi hasil penelitiannya sehingga 

bermanfaat sebagai bahan pembanding hasil-hasil penelitian yang 

sejenis, dan juga dapat digunakan sebagai referensi dan bahan kajian 

dalam penelitian yang lebih luas. 

5. Bagi penelitian selanjutnya, hasil penelitian ini diharapkan memberikan 

sumbangan pemikiran bagi penelitian selanjutnya. 

1.5. Batasan Penelitian 

Agar masalah yang diteliti tidak terlalu luas, maka peneliti 

membatasi masalah : 

1. Data yang diambil adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar sebagai 

emiten di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008-2010. 

2. Data yang diambil merupakan perusahaan yang mempunyai laporan 

keuangan yang lengkap agar dapat di analisis. 

3. Sampel yang digunakan merupakan perusahaan manufaktur yang 

sahamnya aktif di perdagangkan di Bursa Efek Indonesia. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengolahan data dan analisis regresi liniear berganda 

dihasilkan kesimpulan yang juga merupakan jawaban atas pertanyaan perumusan 

masalah yang ada, berikut ini : 

1. Arus kas operasi tidak berpengaruh terhadap return saham. 

2. Arus kas investasi tidak berpengaruh terhadap return saham. 

3. Arus kas pendanaan tidak berpengaruh terhadap return saham. 

4. ROI (Return On Investment) berpengaruh terhadap return saham. 

Hasil estimasi regresi menunjukkan bahwa variabel independen arus kas 

operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan, dan ROI yang dipergunakan 

dalam model penelitian ini mampu menjelaskan 4,3 persen atas variabel dependen 

return saham, sedangkan sisanya sebesar 95,7 persen dijelaskan oleh faktor atau 

variabel lainnya diluar model yang tidak diikutsertakan dalam penelitian ini. 

5.2. Saran 

Dari kesimpulan yang diperoleh diatas, maka saran-saran yang dapat 

diberikan oleh penulis sebagai berikut : 

1. Bagi investor, laporan komponen arus kas (operasi, investasi, pendanaan) 

dan rasio profitabilitas ROI (Return On Investment) dapat dijadikan dasar 

pengambilan keputusan dalam berinvestasi karena variabel-variabel tersebut 
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dapat mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan return saham 

atas investasi yang dihasilkan. 

2. Bagi perusahaan, hendaknya dalam menjalankan usaha selalu 

memperhatikan aspek fundamental perusahaan terutama yang menyangkut 

profitabilitas, karena aspek profitabilitas ini selain memberikan daya tarik 

yang besar bagi investor yang akan menanamkan modalnya pada 

perusahaan, juga sebagai alat ukur terhadap efektifitas dan efisiensi 

pengunaan semua sumber daya yang ada di dalam proses operasional 

perusahaan. 

3. Bagi penelitian selanjutnya, disarankan untuk memperpanjang periode 

pengamatan guna memperoleh hasil yang lebih akurat. Penelitian 

selanjutnya hendaknya bisa menambah jumlah sampel penelitian dan tidak 

hanya fokus pada sektor industri manufaktur saja, tetapi juga bisa 

memasukkan sektor industri lain yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 

agar hasil penelitian dapat digeneralisasikan untuk semua perusahaan. 

Disarankan agar dilakukan perluasan penelitian dengan memasukkan 

variabel selain variabel yang digunakan pada penelitian ini. Hasil R2 yang 

relatif rendah menunjukkan bahwa masih banyak variabel lain diluar model 

penelitian yang dapat mempenagruhi return saham. 
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