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ABSTRAK 
 

Investasi adalah penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva yang 
dimiliki dan biasanya berjangka waktu lama dengan harapan mendapatkan 
keuntungan di masa mendatang. Keuntungan yang diharapkan oleh investor dapat 
berupa capital gain dan dividen (dividend yield). Kedua konsep tersebut (dividend 
yield dan capital gain) merupakan return yang akan diterima oleh para pemegang 
saham (investor) dalam jangka panjang. Penelitian ini bertujuan menganalisis 
pengaruh lima rasio keuangan yaitu rasio likuiditas (current ratio), leverage (debt 
to equity ratio), profitabilitas (return on asset), aktivitas (total asset turn over) dan 
rasio pasar (earning per share) serta pengaruh operating cash flow terhadap 
return saham pada perusahaan-perusahaan manufaktur yang masuk di Daftar Efek 
Syariah periode tahun 2006-2009. Penelitian ini menggunakan regresi linier untuk 
melihat besar kontribusi masing-masing variabel bebas dalam mempengaruhi 
return pemegang saham. Adapun hipotesis penelitian ini adalah current ratio, 
debt to equity ratio, return on asset, total asset turn over, earning per share dan 
operating cash flow berpengaruh signifikan terhadap return yang diterima oleh 
pemegang saham.  

Dari hasil uji t diperoleh p value untuk variabel return  on asset sebesar 
0.270 dan variabel operating cash flow sebesar 0.389. Nilai p value tersebut 
melebihi level signifikansi 0.05, yang berarti variabel return  on asset dan 
operating cash flow tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
Sedangkan variabel current ratio, debt to equity ratio, total asset turn over, dan 
earning per share diperoleh p value secara berturut-turut 0.003, 0.039, 0.009 dan 
0.005 yang berada di bawah level signifikansi 0.05, yang berarti variabel current 
ratio, debt to equity ratio, total asset turn over dan earning per share mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Berdasarkan hasil uji 
determinasi besarnya nilai Adjusted R Square adalah 0.288, hal ini berarti 28.8% 
variasi return saham dapat dijelaskan oleh variasi dari empat variabel yang 
berpengaruh terhadap return saham. Sedangkan sisanya (100% - 28.8% = 71.2%) 
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model persamaan 
regresi. 
 
Kata kunci : return, likuiditas (current ratio), leverage (debt to equity ratio), 

profitabilitas (return on asset), aktivitas (total asset turn over), rasio 
pasar (earning per share), dan operating cash flow 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Investasi adalah penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva yang 

dimiliki dan biasanya berjangka waktu lama dengan harapan mendapatkan 

keuntungan di masa mendatang. Keuntungan yang diharapkan oleh investor 

dapat berupa capital gain dan dividen (dividend yield). Keuntungan penjualan 

(capital gain) adalah keuntungan penjualan saham akibat selisih dari harga 

jual saham dengan harga belinya atau selisih antara harga pasar periode 

sekarang (t) dengan harga pasar periode sebelumnya (t-1). Semakin tinggi 

harga pasar menunjukkan bahwa saham tersebut juga semakin diminati oleh 

investor karena dengan semakin tinggi harga saham akan menghasilkan 

capital gain yang semakin besar pula. 

Dividend yield merupakan persentase penerimaan kas periodik 

terhadap harga investasi periode tertentu dari suatu investasi. Untuk saham, 

dividend yield adalah persentase dividen terhadap harga saham periode 

sebelumnya.1 Dengan demikian dividend yield dipengaruhi oleh harga pasar, 

semakin tinggi harga pasar maka dividend yield semakin rendah. Kedua 

konsep tersebut (dividend yield dan capital gain) merupakan return yang akan 

diterima oleh para pemegang saham (investor) dalam jangka panjang. Dengan 

demikian return merupakan penjumlahan dari capital gain dan dividend yield. 

                                                
1 Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Investasi (Yogyakarta: BPFE, 2008), 

hlm. 196. 
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Sebelum melakukan investasi, investor perlu memastikan apakah 

modal yang ditanamkan mampu memberikan tingkat pengembalian (rate of 

return) yang diharapkan atau tidak, yaitu dengan cara mengetahui kinerja 

perusahaan. Perusahaan yang berkinerja baik dapat memberikan tingkat 

pengembalian yang lebih dari pada berinvestasi pada perusahaan yang 

berkinerja tidak baik. Untuk itu diperlukan suatu penilaian kinerja pada 

perusahaan-perusahaan yang akan dijadikan sebagai tempat investasi. Hal ini 

dapat dilakukan dengan menganalisa laporan keuangan perusahaan yang 

bersangkutan, karena laporan keuangan merupakan cerminan dari prestasi 

manajemen sebuah perusahaan pada satu periode tertentu. 

Laporan keuangan merupakan sebuah informasi yang penting bagi 

investor dalam mengambil keputusan investasi. Manfaat laporan keuangan 

tersebut menjadi optimal bagi investor apabila investor dapat menganalisis 

laporan keuangan lebih lanjut. Analisis laporan keuangan adalah diagnosis, 

identifikasi dimana suatu perusahaan mempunyai masalah, dan meramal, 

memperkirakan bagaimana suatu perusahaan akan menjalankan usahanya di 

masa yang akan datang.2 

Analisis keuangan yang mencakup analisis rasio keuangan, analisis 

kelemahan dan kekuatan di bidang finansial akan sangat membantu dalam 

menilai kinerja perusahaan masa lalu dan masa mendatang. Rasio keuangan 

yang berasal dari laporan keuangan ini sering disebut faktor fundamental. Bagi 

perusahaan-perusahaan yang go public diharuskan menyertakan rasio 

                                                
2 Skousen dkk., Akuntansi Keuangan: Konsep dan Aplikasi, alih bahasa Salemba Empat 

(Jakarta: Salemba Empat, 2001), hlm. 65. 
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keuangan yang relevan sesuai dengan Keputusan Ketua Bapepam Nomor 

KEP-51/PM/1996 tanggal 17 Januari 1996 (BEJ).3 Rasio tersebut dapat 

memberikan indikasi apakah perusahaan memiliki kas yang cukup untuk 

memenuhi kewajiban finansialnya, besarnya piutang yang cukup rasional, 

efisiensi manajemen persediaan, perencanaan pengeluaran investasi yang baik, 

dan struktur modal yang sehat sehingga tujuan memaksimumkan pemegang 

saham dapat dicapai.4 

Dari berbagai rasio keuangan terdapat beberapa rasio dan informasi 

keuangan perusahaan yang dapat digunakan untuk memprediksi return saham. 

Rasio keuangan dikelompokkan dalam lima jenis yaitu rasio likuiditas, rasio 

aktivitas, rasio profitabilitas, rasio solvabilitas (leverage), dan rasio pasar. 

Dalam penelitan ini, rasio likuiditas diproksikan dengan current ratio, 

leverage dengan DER, profitabilitas dengan ROA, aktivitas dengan TATO, 

dan rasio pasar dengan EPS sebagai variabel independen.  

Rasio likuiditas yaitu rasio yang mengukur kemampuan perusahaan 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya.  Dua rasio likuiditas jangka pendek 

yang sering digunakan adalah rasio lancar dan rasio quick.5 Dalam penelitian 

ini dipilih current ratio sebagai variabel independen karena rasio quick tidak 

memperhitungkan persediaan sebagai aktiva lancar, sedangakan persediaan 

                                                
3 I G. K. A. Ulupui, “Analisis Pengaruh Rasio Likuiditas, Leverage, Aktivitas, dan 

Profitabilitas terhadap Return Saham (Studi pada Perusahaan Makanan dan Minuman dengan 
Kategori Industri Barang Konsumsi di BEJ),” AUDI Jurnal Akuntansi dan Bisnis, Vol. 2, No.1 
(January 2007), hlm. 2. 

 
4 Agus Sartono, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasinya (Yogyakarta: BPFE, 2001), 

hlm.113. 
 
5 Mamduh M. Hanafi dan Abdul Halim, Analisis Laporan Keuanga (Yogyakarta: UPP 

STIM YKPN, 2005), hlm. 7. 
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merupakan aktiva yang dapat direalisasikan menjadi uang kas, atau dijual, 

atau dikonsumsi selama jangka waktu yang normal (biasanya satu tahun).  

Rasio solvabilitas atau leverage ratio yaitu rasio yang mengukur 

sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang.6  Ada beberapa rasio 

yang sering digunakan, yaitu: debt to asset ratio (debt ratio), debt to equity 

ratio, long term debt to equity ratio, time interest earned, dan fixed charges 

coverage. Dari keempat rasio tersebut, Debt ratio dan debt to equity ratio 

merupakan rasio yang sering digunakan oleh investor sebagai dasar investasi 

karena kedua rasio tersebut menunjukkan besarnya utang yang dimiliki 

perusahaan yang juga menunjukkan besarnya resiko yang akan dihadapi 

investor. 

Debt ratio mengukur seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai oleh 

utang, atau seberapa besar utang perusahaan berpengaruh terhadap 

pengelolaan aktiva.7 Sedangkan debt to equity ratio merupakan rasio yang 

menunjukkan jumlah dana yang disediakan peminjam dengan pemilik 

perusahaan. Dengan kata lain, rasio ini berfungsi untuk mengetahui setiap 

rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan utang.8 Dari kedua rasio 

tersebut DER yang menunjukkan besarnya jaminan atas investasi yang 

dilakukan oleh investor. Oleh karena itu dalam penelitian ini DER dipilih 

sebagai variable independen yang mewakili rasio leverage. 

                                                
6 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan (Jakarta: PT RajaGrafindo Persada, 2008), hlm. 

151. 
 
7 Ibid., hlm. 156. 
 
8 Ibid., hlm. 157-158. 
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Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan 

laba (profitabilitas) pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham tertentu. 

Ada tiga rasio yang sering dibicarakan, yaitu: profit margin, Return on Asset 

(ROA), dan Return n Equity (ROE).9 Dari ketiga rasio tersebut dipilih Return 

on Asset atau sering disebut  Return on Investment sebagai variabel 

independen.  Courties melihat tiga aspek penting dalam menganalisa laporan 

keuangan, salah satunya adalah profitabilitas. Kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba digambarkan oleh Return on Investment. Disamping 

Courties, Dupont juga memiliki analisa yang lain. Dupont menganggap yang 

penting adalah ROI dan dari sini dikembangkan rasio yang dapat 

menghubungkan laporan neraca dan laporan laba rugi.10 

Rasio aktivitas (activity ratio) merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur efektivitas perusahaan dalam menggunakan aktiva yang 

dimilikinya. Terdapat beberapa jenis rasio aktivitas, antara lain: perputaran 

piutang, perputaran persediaan, perputaran modal kerja, perputaran aktiva 

tetap, dan perputaran total aktiva. Perputaran total aktiva (total assets turn 

over) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur perputaran semua 

aktiva yang dimiliki perusahaan dan mengukur berapa jumlah penjualan yang 

diperoleh dari tiap rupiah aktiva. Rasio ini diukur dengan membandingkan 

antara penjualan dengan total aktiva.11 Rasio ini cukup mewakili aktivitas 

                                                
9 Mamduh  M. Hanafi dan Abdul Halim, Analisis Laporan Keuangan, hlm. 83. 

 
10 Syofyan Syafri Harahap, Analisa Kritis atas Laporan Keuangan (Jakarta: PT 

RajaGrafindo Persada, 2001), hlm. 300 
 
11 Kasmir, Aalisis Laporan Keuangan, hlm. 185-186. 
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perusahaan karena rasio ini mengukur semua aktiva yang dimiliki perusahaan 

seperti kas, persediaan, aktiva tetap, piutang, dan lain-lain yang masing-

masing diukur oleh rasio aktivitas selain rasio total asset turn over. 

Robert Ang. menyatakan bahwa rasio pasar dapat diukur dari Price to 

Book Value (PBV), Price Earning Ratio (PER), dan Earning per Share (EPS). 

Dari ketiga rasio pasar tersebut EPS menggambarkan tingkat laba yang 

diperoleh para pemegang saham, dimana tingkat laba menunjukkan kinerja 

perusahaan terutama dari kemampuan laba yang dikaitkan dengan pasar.12  

Hasil penelitian yang berhubungan dengan EPS lebih banyak disorot dari segi 

price earning ratio (PER)-nya. Namun dari hasil-hasil penelitian tersebut 

tidak menghubungkan antara EPS dengan return saham sehingga perlu 

dilakukan penelitian lanjutan yang menghubungkan antara kedua variabel 

tersebut (EPS dengan return). Disamping itu seorang investor membeli dan 

mempertahankan saham suatu perusahaan dengan harapan akan memperoleh 

dividen dan capital gain. Laba biasanya menjadi dasar penentuan pembayaran 

dividen dan kenaikan nilai saham di masa mendatang. Oleh karena itu, para 

pemegang saham biasanya tertarik dengan angka EPS yang dilaporkan 

perusahaan.13  

Untuk menilai kinerja perusahaan, rasio-rasio tersebut tidak cukup 

menggambarkan kondisi riil keuangan perusahaan apabila tidak didukung oleh 

                                                
12 Dikutip oleh Tika Maya Pribawanti, “Analisis Pengaruh Rasio Keuangan terhadap 

Total Return Saham Perusahaan Manufaktur yang Membagikan Dividen di Bursa Efek Jakarta,” 
Skripsi: Fakultas Ekonomi Universitas Diponegoro Semarang  (2007), hlm. 7. 

 
13 Dwi Prastowo dan Rifka Juliaty, Analisi Laporan Keuangan Konsep dan Aplikasi 

(Yogyakarta: UMP AMP YKPN, 2005), hlm. 99. 
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kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas. Maka digunakanlah 

Operating Cash Flow (OCF) sebagai penilai kinerja perusahaan karena OCF 

dalam melakukan penilaian kinerja perusahaan dinilai mampu memberikan 

nilai tambah bagi para pemakai informasi laporan keuangan. Arus kas dari 

aktivitas operasi menjadi perhatian utama, mengingat bahwa dalam jangka 

panjang untuk menjaga kelangsungan hidupnya, suatu perusahaan harus 

menghasilkan arus kas bersih yang positif dari aktivitas operasi. PSAK No. 2 

menyatakan bahwa jumlah arus kas yang berasal dari aktivitas operasi 

merupakan indikator yang menentukan apakah dari operasinya perusahaan 

dapat menghasilkan arus kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, 

memelihara kemampuan opersai perusahaan, membayar dividen, dan 

melakukan investasi baru tanpa mengandalkan pada sumber pendanaan dari 

luar. 

Beberapa penelitian yang menghubungkan antara rasio keuangan 

dengan return saham antara lain: I G. K. A. Ulupui menemukan  bahwa 

current ratio dan return on asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

return saham satu periode ke depan. Variabel DER, menunjukkan hasil yang 

positif, tetapi tidak signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa rasio utang 

tidak menyebabkan perubahan return saham satu tahun ke depan. Variabel 

TATO menunjukkan hasil yang negatif dan tidak signifikan. Michell Suharli 

menemukan bahwa DER dan beta saham tidak mempengaruhi return saham 

secara signifikan. Jullimursyida Ganto dkk. meneliti pengaruh kinerja 

keuangan perusahaan manufaktur terhadap return saham di Bursa Efek 
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Indonesia dan hasilnya ROE, PER, dan EPS berpengaruh positif terhadap 

return saham tetapi tidak signifikan. Sedangkan PBV menunjukkan hubungan 

negatif terhadap return saham tetapi tidak signifikan. Penelitian Umi Murtini 

dan Shinta Mareta menemukan bahwa baik secara parsial maupun secara 

bersama-sama PER, perubahan ROA, perubahan NPM, dan perubahan DER 

berpengaruh terhadap perubahan harga saham. Selain itu Njo Anastasia dkk. 

membuktikan bahwa faktor fundamental (ROA, ROE, BV, DER, r) dan risiko 

sistematik (beta) secara simultan mempunyai pengaruh yang signifikan 

terhadap harga saham perusahaan properti, sedangkan secara parsial hanya 

variabel book value yang mempunyai pengaruh signifikan terhadap harga 

saham. 

Sedangkan penelitian terdahulu yang berkaitan dengan operating cash 

flow antara lain penelitian yang dilakukan oleh Pradhono dan Yulius Jogi 

Christiawan yang menemukan bahwa variabel earnings dan arus kas operasi 

mempunyai pengaruh signifikan terhadap return yang diterima oleh pemegang 

saham. Berdasarkan hasil uji t disimpulkan bahwa variabel arus kas operasi 

berpengaruh paling signifikan terhadap return yang diterima oleh pemegang 

saham. Berbeda dengan hasil analisis Leni Marini yang menganalisis 

pengaruh EVA, ROE, dan arus kas operasi terhadap return saham pada 

perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index periode 2003-
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2006. Berdasarkan uji t, hanya arus kas operasi yang tidak berpengaruh positif 

signifikan terhadap return saham.14 

Meythi menganalisis pengaruh arus kas operasi terhadap harga saham 

dengan persistensi laba sebagai variabel intervening. Hasil path analysis 

menunjukkan bahwa tidak adanya pengaruh arus kas operasi terhadap harga 

saham dengan persistensi laba sebagai variabel intervening. Hasil penelitian 

ini berbeda dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Triyono dan 

Hartono yang menyatakan bahwa dengan model level, total arus kas tidak 

mempunyai hubungan yang signifikan dengan harga saham, tetapi pemisahan 

arus ke dalam komponen arus kas operasi, arus kas pendanaan, dan arus kas 

investasi menunjukkan adanya hubungan yang signifikan dengan harga 

saham.15  

Uraian di atas menunjukkan bahwa hasil penelitian mengenai pengaruh 

rasio keuangan terhadap harga atau return saham masih sangat bervariatif, 

maka penelitian ini ingin menganalisis kembali temuan penelitian sebelumnya 

dari sudut fundamental perusahaan, yaitu rasio yang terdapat dalam laba 

(profitabilitas) dan arus kas terhadap tingkat imbal hasil (return) saham. 

Penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya dalam beberapa 

hal. Pertama,  sebagian besar penelitian terdahulu tidak memasukkan dividend 

                                                
14 Leni Marini, “Analisis Pengaruh Economic Value Added (EVA) Return on Equity 

(ROE) dan Arus Kas Operasi terhadap Return Saham pada Perusahaan-Perusahaan yang Terdaftar 
di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2003-2006,” Skripsi: UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta 
(2008), hlm. 80-88. 

 
15 Meythi, “Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Harga Saham dengan Persistensi Laba 

Sebagai Variabel Intervening,” Simposium Nasional Akuntansi 9 Padang (Agustus 2006), hlm. 19-
20. 
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yield dalam menghitung return secara keseluruhan (total return). Oleh 

karenanya perlu dilakukan perluasan penelitian untuk mengetahui sejauh mana 

pengaruh rasio keuangan tersebut terhadap total return. Hal ini didasarkan 

pada alasan bahwa para pemegang saham (investor) tidak hanya 

mengharapkan capital gain tetapi juga dividend yield yang diterima pada 

setiap akhir tahun buku. 

Kedua, dalam penelitian ini penyusun menambahkan arus kas operasi 

(operating cash flow) dalam memprediksi return. Arus kas dari aktivitas 

operasi menjadi perhatian utama, mengingat bahwa dalam jangka panjang 

untuk menjaga kelangsungan hidupnya, suatu perusahaan harus menghasilkan 

arus kas bersih yang positif dari aktivitas operasi. 

Perbedaan yang terakhir yaitu pada penelitian sebelumnya perusahaan 

yang dijadikan populasi adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Jakarta dan perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 

Berbeda dengan penelitian sebelumnya, penelitian ini menggunakan 

perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah. Daftar Efek Syariah 

merupakan kumpulan efek yang tidak bertentangan dengan Prinsip-prinsip 

Syariah di Pasar Modal, yang ditetapkan oleh BAPEPAM dan LK atau pihak 

lain yang diakui oleh BAPEPAM dan LK. Pengkriteriaan saham yang masuk 

dalam Daftar Efek Syariah sesuai dengan tuntutan Islam yang dijelaskan 

dalam Al-Qur’an sebagai berikut: 


	 ��و����� ��� ����و������ا ���ات  ا�����ن ا�١٦'�'&� ا�%�س آ��ا �"� !  ا�رض   

                                                
16 Al-Baqarah (2): 168. 
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Isi ayat di atas menjelaskan bahwa manusia dalam kehidupan 

dianjurkan memakan dan melakukan segala hal yang halal termasuk dalam 

kegiatan ekonomi, dalam hal ini dianjurkan memiliki saham-saham yang 

memenuhi kriteria halal menurut Islam. 

Ayat lain yang juga menjelaskan larangan terhadap usaha ribawi yaitu: 

 ا"� ا�4�� ا�����ن �� ا�"3 ذ�1 /�&	 ا�,'� '�آ��ن ا�0/�ا � '.���ن ا�آ"� '.�م ا�,ي '�*���

١٧و�0م ا�0/�اا���5 �78 ا�0/�ا وا�7 ا6 ا���5   

Isi ayat di atas menjelaskan bahwa sesungguhnya kegiatan ekonomi 

seperti jual beli diperbolehkan dalam Islam, namun kegiatan yang 

mengandung unsur riba tidak diperbolehkan atau diharamkan. 

Selain alasan di atas, alasan penggunaan perusahaan yang terdaftar di 

Daftar  Efek Syariah karena jumlah perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek 

Syariah lebih banyak daripada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 

Index sehingga dapat diperoleh populasi penelitian yang lebih banyak. 

Penelitian ini mengambil sampel perusahaan-perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Daftar Efek Syariah (DES) tahun 2006-2009. Alasan peneliti 

menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di DES karena 

perusahaan manufaktur dianggap sebagai perusahaan yang paling banyak 

diminati oleh para investor dalam investasi modal.18 Pemilihan Daftar Efek 

Syariah merupakan parameter perkembangan pasar modal syariah di 

Indonesia. Sedangkan pemilihan periode waktu penelitian selama tahun 2006 

                                                
17 Al-Baqarah (2): 275. 
 
18 Umi Murtini dan Shinta Mareta, “Pengaruh Rasio Keuangan terhadap Perubahan Harga 

Saham,” Jurnal Riset Manajemen dan Bisnis, Vol. 1, No. 1 (Juli 2006),  hlm. 120. 
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sampai tahun 2009 karena Daftar Efek Syariah baru diterbitkan oleh 

BAPEPAM dan LK pada tahun 2006. 

Berdasarkan uraian di atas maka penulis berusaha menuangkannya 

dalam skripsi dengan judul “Pengaruh Rasio Keuangan dan Operating 

Cash Flow terhadap Return Saham pada Perusahaan Manufaktur yang 

Terdaftar di Daftar Efek Syariah Tahun 2006 – 2009” 

B. Pokok Masalah  

Berdasarkan uraian dalam latar belakang masalah, maka pokok 

masalah dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Apakah rasio likuiditas (current ratio), leverage (DER), profitabilitas 

(ROA), aktivitas (TATO), rasio pasar (EPS), dan Operating Cash Flow 

(OCF) secara simultan berpengaruh terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Daftar Efek Syariah periode 

tahun 2006-2009? 

2. Apakah rasio likuiditas (current ratio) secara parsial berpengaruh terhadap 

return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Daftar Efek 

Syariah periode tahun 2006-2009? 

3. Apakah rasio leverage (DER) secara parsial berpengaruh terhadap  return 

saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Daftar Efek Syariah 

periode tahun 2006-2009? 

4. Apakah rasio profitabilitas (ROA) secara parsial berpengaruh terhadap  

return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Daftar Efek 

Syariah periode tahun 2006-2009? 
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5. Apakah rasio aktivitas (TATO) secara parsial berpengaruh terhadap  

return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Daftar Efek 

Syariah periode tahun 2006-2009? 

6. Apakah rasio pasar (EPS) secara parsial berpengaruh terhadap return 

saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Daftar Efek Syariah 

periode tahun 2006-2009? 

7. Apakah Operating Cash Flow (OCF) secara parsial berpengaruh terhadap  

return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Daftar Efek 

Syariah periode tahun 2006-2009? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

a. Menjelaskan pengaruh rasio likuiditas (current ratio), leverage (DER), 

profitabilitas (ROA), aktivitas (TATO), rasio pasar (EPS), dan 

Operating Cash Flow (OCF) secara simultan terhadap return saham 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Daftar Efek Syariah 

periode tahun 2006-2009 

b. Menjelaskan pengaruh rasio likuiditas (current ratio) secara parsial 

terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Daftar Efek Syariah periode tahun 2006-2009. 

c. Menjelaskan pengaruh rasio leverage (DER) secara parsial terhadap 

return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Daftar 

Efek Syariah periode tahun 2006-2009. 
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d. Menjelaskan pengaruh rasio profitabilitas (ROA) secara parsial 

terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Daftar Efek Syariah periode tahun 2006-2009. 

e. Menjelaskan pengaruh rasio aktivitas (TATO) secara parsial terhadap 

return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Daftar 

Efek Syariah periode tahun 2006-2009. 

f. Menjelaskan pengaruh rasio pasar (EPS) secara parsial terhadap return 

saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Daftar Efek 

Syariah periode tahun 2006-2009. 

g. Menjelaskan pengaruh Operating Cash Flow (OCF) secara parsial 

terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Daftar Efek Syariah periode tahun 2006-2009. 

2. Manfaat Penelitian 

a. Manfaat Teoritis 

Untuk memberikan sumbangan pikiran terhadap pengembangan ilmu 

pengetahuan ekonomi mengenai analisis pengaruh rasio keuangan 

terhadap return, dan dapat digunakan sebagai dasar perluasan 

penelitian terutama yang berhubungan dengan rasio keuangan lainnya 

yang dikaitkan dengan return saham oleh penelitian selanjutnya. 

b. Manfaat Praktis 

1) Bagi Calon Investor 

Dapat melakukan analisis saham yang akan diperjual-belikan di 

pasar modal melalui analisis laporan keuangan perusahaan yang 
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mempengaruhi return saham, sehingga investor dapat melakukan 

portofolio investasinya secara bijaksana. 

2) Bagi Emiten 

Dapat digunakan untuk memprediksi faktor-faktor yang 

berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan, 

sehingga manajer perusahaan dapat menentukan strategi yang 

dapat meningkatkan return saham perusahaan. 

D. Sistematika Pembahasan  

Penyusunan skripsi ini disajikan dalam sistematika pembahasan 

yang terdiri atas lima bab, yaitu: 

Bab I : Pendahuluan 

Bab ini memuat penjelasan yang bersifat umum, yaitu mengenai 

latar belakang masalah, pokok masalah, tujuan dan manfaat 

penelitian, dan sistematika pembahasan. 

Bab II : Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis 

Bab ini membahas mengenai tinjauan teoritis tentang informasi 

mengenai variabel-variabel yang diteliti, telaah pustaka, serta 

hubungan antar variabel dan pengembangan hipotesis. 

Bab III : Metodologi Penelitian 

Bab ini berisi penjelasan mengenai jenis dan sifat penelitian, 

populasi dan sampel penelitian, teknik pengumpulan data, definisi 

operasional variabel dan teknik analisis data. 

 



16 
 

Bab IV : Analisis Data dan Pembahasan 

Bab ini berisi tentang hasil analisis dari pengolahan data, baik 

analisis data secara deskriptif maupun analisis hasil pengujian 

hipotesis yang telah dilakukan. Selanjutnya, dilakukan 

pembahasan mengenai pengaruh variabel independen terhadap 

variabel dependen yang diteliti. 

Bab V : Penutup 

Bab  ini  memaparkan kesimpulan, keterbatasan dan saran dari 

hasil analisis data yang berkaitan dengan penelitian. 
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BAB  V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan  

Berdasarkan hasil penelitian dapat diambil kesimpulan antara lain: 

1. Berdasarkan hasil uji F, dapat disimpulkan bahwa rasio likuiditas (current 

ratio), leverage (DER), profitabilitas (ROA), aktivitas (TATO), rasio pasar 

(EPS), dan Operating Cash Flow (OCF) secara simultan berpengaruh 

terhadap return saham. 

2. Berdasarkan hasil uji regresi CR yang dihasilkan, dapat disimpulkan 

bahwa secara parsial CR berpengaruh negatif dan sinifikan terhadap return 

saham pada perusahaan manufaktur di Daftar Efek Syariah. Dengan 

demikian semakin tinggi CR diikuti dengan turunnya return saham. Untuk 

itu, Ha1 yang menyatakan bahwa CR berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap return saham diterima. 

3. Berdasarkan hasil uji regresi DER yang dihasilkan,  dapat disimpulkan 

bahwa secara parsial DER berpengaruh negatif terhadap return saham 

pada perusahaan manufaktur di Daftar Efek Syariah. Dengan demikian 

semakin tinggi DER diikuti dengan turunnya return saham. Untuk itu, Ha2 

yang menyatakan bahwa DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

return saham diterima. 

4. Berdasarkan hasil uji regresi ROA yang dihasilkan, dapat disimpulkan 

bahwa secara parsial ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap return 

saham pada perusahaan manufaktur di Daftar Efek Syariah. Dengan 
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demikian meningkatnya ROA tidak diikuti dengan naiknya harga saham. 

Untuk itu, Ha3 yang menyatakan bahwa ROA berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham ditolak. 

5. Berdasarkan hasil uji regresi TATO yang dihasilkan, dapat disimpulkan 

bahwa secara parsial TATO berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

return saham pada perusahaan manufaktur di Daftar Efek Syariah. Dengan 

meningkatnya TATO diikuti dengan kenaikan return saham. Untuk itu, 

Ha4 yang menyatakan bahwa TATO berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham diterima. 

6. Berdasarkan hasil uji regresi EPS yang dihasilkan, dapat disimpulkan 

bahwa secara parsial EPS berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

return saham pada perusahaan manufaktur di Daftar Efek Syariah. Dengan 

demikian peningkatan EPS diikuti dengan kenaikan return saham. Untuk 

itu, Ha5 yang menyatakan bahwa EPS berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham diterima. 

7. Berdasarkan hasil uji regresi OCF yang dihasilkan,  dapat disimpulkan 

bahwa secara parsial OCF tidak berpengaruh signifikan terhadap return 

saham pada perusahaan manufaktur di Daftar Efek Syariah. Dengan 

demikian peningkatan OCF tidak diikuti dengan naiknya return saham. 

Untuk itu, Ha6 yang menyatakan bahwa OCF berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham ditolak. 
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B. Keterbatasan 

1. Karena keterbatasan waktu dan kemampuan peneliti, penelitian ini hanya 

terbatas pada perusahaan manufaktur saja, sehingga mengakibatkan 

keterbatasan data penelitian. 

2. Sampel yang digunakan adalah secara ”purposive sampling” hanya 29 dari 

79 perusahaan manufaktur yang termasuk dalam Daftar Efek Syariah saja, 

serta menggunakan kurun waktu yang pendek yaitu hanya 4 tahun dari 

tahun 2006-2009. Sehingga dengan metode pooling diperoleh sampel data 

sebanyak 55 sampel. Dengan demikian, dimungkinkan muncul beberapa 

masalah dalam ketidakcukupan statistik yang mengakibatkan hasil 

penelitian ini tidak dapat digunakan sebagai dasar generalisasi. 

3. Melihat hasil dari Adjusted R Square dalam penelitian ini yang hanya 

sebesar 0.288 atau 28.8% mempengaruhi return saham, maka masih 

banyak variabel lain yang disinyalir dapat mempengaruhi return saham, 

namun tidak dimasukkan ke dalam model regresi 

 

C. Saran 

1. Penelitian selanjutnya sebaiknya menambah jumlah sampel perusahaan 

yang akan diteliti dan memperpanjang waktu penelitian agar hasil yang 

didapat lebih akurat. 

2. Penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan sampel secara random 

sampling dari semua sektor agar memperoleh hasil yang lebih lebih akurat. 
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3. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan data amatan tidak 

hanya perusahaan manufaktur saja, tetapi menggunakan data informasi 

keuangan dari perusahaan selain manufaktur. 

4. Penelitian selanjutnya disarankan menggunakan atau menambah variabel 

independen dari rasio keuangan lain yang disinyalir dapat mempengaruhi 

return perusahaan seperti rasio pertumbuhan,  Net Profit Margin (NPM), 

Gross Profit Margin (GPM),  Return on Equity (ROE), atau dengan 

menambah variabel dari sektor makroekonomi seperti faktor politik, 

perubahan kurs dan inflasi serta perlu mengkaji lebih lanjut mengenai 

variabel informasi keuangan lain yang mempengaruhi return saham. 

Dengan demikian, hasil yang akan didapat diharapkan lebih akurat. 
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