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MOTTO 

 
Kita tidak akan paham arti kesenangan tanpa kesusahan terlebih dahulu. 

 “karena sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan” 

( QS : Al-Insyirah 5) 
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ABSTRAK 

   

 

ANALISIS PENGARUH LABA BERSIH,  ARUS KAS, LEVERAGE, DAN 

UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP RETURN SAHAM 

(Studi Empiris pada Perusahaan Properti yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2014-2018) 

 

Oleh : 

Achmad Sachiyudin 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh laba bersih, arus kas opersi, arus 

kas investasi, arus kas pendanaan, ukuran perusahaan, dan leverage terhadap 

return saham dalam laporan keungan perusahaan properti yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2014-2018. Data dalam penelitian ini adalah data sekunder. 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan properti yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014 sampai dengan tahun 2018. Jumlah 

populasi penelitian ini adalah 53 perusahaan dan jumlah sampel sebanyak 14 

perusahaan. Penentuan sampel diperoleh dengan menggunakan purposive 

sampling. Uji hipotesis dilakukan dengan menggunakan analisis regresi linear 

berganda. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa laba bersih dan leverage 

berpengaruh positif terhadap return saham, sedangkan ukuran perusahaan 

berpengaruh negatif terhadap return saham, kemudian arus kas operasi, arus kas 

investasi, dan arus kas pendanaan tidak memiliki pengaruh terhadap return saham. 

 

Kata Kunci : Laba Bersih, Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Arus Kas 

Pendanaan, Ukuran Perusahaan, Leverage, Return Saham 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Pasar  modal  memiliki  peranan  penting  dalam  perekonomian  

Negara, bahkan  pasar modal  merupakan  salah  satu  indikator  kemajuan  

perekonomian Negara. Selain  itu  pasar  modal telah  memberikan  alternatif  

investasi  bagi  para investor. Kini, investasi tidak hanya terbatas pada “aktiva 

riil” dan simpanan pada sistem  perbankan,  tetapi  sudah  berkembang  ke  

penanaman  dana  di  pasar  modal. Salah  satu  instrumen  yang  paling  

diminati  investor  adalah  saham (Parwati & Sudiartha, 2016). Salah  satu  

Informasi  yang  dibutuhkan  oleh  investor  adalah  laporan keuangan  

perusahaan. Laporan  keuangan  disajikan  antara  lain  adalah laporan laba  

rugi  komprehensif,  dan  arus  kas  beserta  komponennya. Berbagai  

pertimbangan, analisis, dan informasi  yang akurat, baik informasi publik 

maupun informasi pribadi perlu diperhatikan investor sebelum membeli, 

menjual, atau menahan saham untuk mencapai tingkat return yang diiginkan.  

Informasi laporan keuangan perusahaan dapat memberikan 

pengetahuan bagi investor akan kondisi keuangan suatu perusahaan dan 

mengetahui bagaimana perkembangannya dari tahun ke tahun. Hal tersebut 

membuat perusahaan ingin menampilkan laporan keuangannya sebaik 

mungkin untuk mendapatkan penilaian positif dari pengguna laporan 

keuangan, termasuk investor. Pertimbangan investor dalam membuat 
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keputusan dapat mempengaruhi reaksi pasar yang antara lain terlihat pada 

tingkat keuntungan (return) saham.  Return saham merupakan   faktor   yang   

sangat   penting   dan   harus diperhatikan   oleh   investor dalam   melakukan   

investasi   karena return   saham menunjukkan  prestasi emiten,  pergerakan 

return  saham searah  dengan  kinerja emiten. Apabila  emiten  mempunyai  

prestasi  yang  semakin  baik  maka  keuntungan yang  dapat  dihasilkan  dari  

operasi  usaha  semakin  besar.  Pada  kondisi  yang demikian, return  saham 

emiten yang  bersangkutan  cenderung  naik  (Priantinah, 2012). 

Perusahaan yang telah go public di pasar modal maka perusahaan 

akan membagikan kepemilikan perusahaan kepada masyarakat yang berminat 

untuk membeli saham perusahaan tersebut (Tandelilin, 2011:36). Bagi 

perusahaan yang telah go public, harga saham dapat mencerminkan return 

saham. Harga saham yang tinggi dapat memaksimalkan return tinggi yang 

diberikan oleh perusahaan. 

Berikut disajikan data harga saham sektor properti dan sektor finance 

selama periode 2014-2018 pada saat harga penutupan per 31 Desember yang 

menunjukkan adanya trend penurunan pada sektor properti sedangkan sektor 

finance mengalami trend kenaikan. 
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Grafik 1.1 

Harga Saham Gabungan Sektor Properti 

 

 

Sektor properti pada tahun 2014 memiliki harga saham penutupan 

sebesar Rp524. Harga saham penutupan mengalami penurunan pada tahun 

2015 sebesar Rp490. Pada tahun 2016 harga saham penutupan mengalami 

kenaikan sebesar Rp517. Harga saham penutupan mengalami penurunan pada 

tahun 2017 dan 2018 sebesar Rp495 dan Rp447. Terliaht bahwa harga saham 

penutupan sektor properti selama periode 2014-2018 mengalami trend 

penurunan.  
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Grafik 1.2 
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Harga penutupan sektor finance pada tahun 2014 sebesar Rp731 dan 

mengalami penurunan pada tahun 2015 sebesar Rp687. Pada tahun 2016, 

2017, dan 2018 secara berurutan harga saham penutupan sektor finance 

mengalami kenaikan. Pada tahun 2016 harga saham penutupan sebesar 

Rp811, mengalami kenaikan pada tahun 2017 yaitu Rp1140, dan mengalami 

kenaikan kembali pada tahun 2018 sebesar Rp1175.   

Trend penurunan pada harga saham penutupan sektor properti selama 

periode 2014-2018, yang tidak sejalan dengan trend kenaikan yang terjadi 

pada sektor finance  pada periode yang sama. Karena adanya trend penurunan 

harga saham tersebut akan berdampak pada return saham perusahaan. Hal ini 

yang memotivasi peneliti untuk meneliti return saham sektor properti. 

Penelitian  tentang  return saham  telah  banyak  dilakukan  oleh  

peneliti sebelumnya, yaitu penelitian yang dilakukan oleh (Alviansyah, at.al, 

2018). Memberikan kesimpulan bahwa leverage dan ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap return saham,  sedangkan  profitabilitas  tidak  

berpengaruh  terhadap return saham. Penelitin yang dilakukan oleh 

Nurchayati & Nasaroh (2017) menyimpulkan bahwa arus kas operasi, 

investasi, dan pendanaan berpengaruh positif terhadap return saham. 

Penelitian yang dilakukan oleh Lestari, at.al (2016) menyimpulkan bahwa 

variabel likuiditas, leverage, ROA, TATO, dan PBV tidak berpengaruh 

terhadap return  saham, sedangkan variabel size berpengaruh terhadap  return  

saham.  
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Penelitian yang dilakukan oleh Haryatih (2016) menguji laba bersih 

dan arus kas menyimpulkan bahwa laba bersih dan arus kas berpengaruh 

positif pada return saham. Aisah & Mandala, (2016) memberikan kesimpulan 

bahwa operating  cash  flow memiliki pengaruh yang positif terhadap return 

saham, EPS memiliki pengaruh yang negatif terhadap return saham  

sedangkan  ROE  dan firm  size tidak  memiliki  pengaruh terhadap return 

saham. Mayuni & Suarjaya, (2018) menyimpulkan Return on Asset (ROA) 

dan Earning  Per  Share (EPS) berpengaruh positif terhadap return saham. 

Sedangkan Firm Size dan Price Eaning Ratio (PER) tidak berpengaruh 

terhadap return Saham. Hal ini menandakan bahwa investor 

mempertimbangkan informasi laba akuntansi dan arus kas yang diungkapkan 

dalam laporan tahunannya untuk membuat keputusan. Variabel bebas yang 

lainnya yaitu laverage dan ukuran perusahaan juga terbukti secara signifikan 

berhubungan dengan return saham.  

Penelitian ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Sarifudin 

& Manaf (2016) dengan variabel sebelumnya yaitu arus kas operasi, arus kas 

pendanaan, arus kas investasi, dan laba bersih.  Agar  diperoleh  hasil  yang  

lebih  relevan  maka  dilakukan beberapa  pengembangan  dalam  penelitian. 

Pengembangan  penelitian yang pertama yaitu  dengan  menambahkan  

variabel ukuran perusahaan dan leverage sebagai variabel indepeden yang 

mengacu pada peneltian yang dilakukan oleh (Alviansyah, at.al, 2018).   

Ukuran perusahaan adalah  ukuran  besar  kecilnya  suatu  perusahaan  

dilihat  dari  besarnya nilai equaty, nilai penjualan atau nilai aktiva (Riyanto, 
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2008). Dalam penelitian ini ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan 

total aktiva. Investor akan lebih memilih perusahaan berukuran besar dengan 

harapan memperoleh keuntugan (return) yang besar pula. Hal ini sesuai 

dengan teori sinyal, bahwa perusahaan memberikan sinyal pada investor 

berupa laporan keuangan dengan total asset sehingga investor tertarik untuk 

berinvestasi di perusahaan tersebut.  Hal  tersebut  menunjukkan  semakin  

banyak  investor  yang berniat membeli saham perusahaan yang berukuran 

besar yang akan berakibat pada harga saham perusahaan naik  dan  dapat   

meningkatkan return saham.  

Leverage merupakan  rasio  yang  digunakan  untuk  mengukur  

seberapa  besar  beban  utang  yang  harus ditanggung perusahaan dalam 

rangka pemenuhan aset (Alviansyah, at.al 2018). Dalam penelitian ini 

leverage diproksikan menggunakan Debt to  Equity  Ratio (DER). Debt  to  

equity  ratio merupakan  rasio  yang  digunakan  untuk  mengukur  besarnya 

utang  terhadap  modal. Investor  cenderung  menghindari  saham  yang  

memiliki nilai DER yang tinggi karena nilai DER yang tinggi mencerminkan 

risiko perusahaan yang relatif tinggi (Kasmir, 2012). Semakin  besar  nilai  

DER,  maka  risiko  gagal  bayar  yang  dihadapi  oleh perusahaan  akan  

semakin  besar.  Selain  itu,  semakin  tinggi  DER perusahaan juga harus 

membayar biaya bunga yang tinggi. Apabila hal tersebut terjadi, maka 

informasi tersebut merupakan sinyal buruk bagi investor. Sehingga 

permintaan terhadap saham perusahaan  akan  mengalami penurunan  yang  

berakibat  pada  penurunan  harga saham.  Dalam  kondisi  tersebut  
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menandakan  saham perusahaan  kurang  diminati yang secara  langsung akan  

menurunkan tingkat return saham perusahaan. 

Perbedaan kedua penelitian sebelumnya  menggunakan  data 

perusahaan  manufaktur yang  terdaftar  di  BEI  periode  2012-2014,  

sedangkan penelitian ini  menggunakan data perusahaan  properti tahun 

terbaru selama 5 tahun yaitu periode 2014-2018. Karena selama peroiode 

tersebut harga saham perusahaan properti mengalami trend penurunan yang 

nantinya akan berdampak pada return saham. 

Peneliti akan menguji laba bersih, arus kas operasi, arus kas investasi, 

arus kas pendanaan, leverage, dan ukuran perusahaan terhadap return saham 

pada Perusahan properti dengan kurun waktu lima tahun 2014–2018. 

B. Rumusan Masalah 

Merujuk pada latar belakang, dapat ditarik beberapa pertanyaan 

penelitian, antara lain : 

1. Apakah terdapat pengaruh laba bersih terhadap return saham pada 

perusahaan properti periode 2014-2018?  

2. Apakah terdapat pengaruh arus kas operasi terhadap return saham 

pada perusahaan properti periode 2014-2018? 

3. Apakah terdapat pengaruh arus kas investasi terhadap return saham 

pada perusahaan properti periode 2014-2018? 

4. Apakah terdapat  pengaruh arus kas pendanaan terhadap return saham 

pada perusahaan properti periode 2014-2018? 
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5. Apakah terdapat pengaruh  leverage terhadap return saham pada 

perusahaan properti periode 2014-2018? 

6. Apakah terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham 

pada perusahaan propertt periode 2014-2018? 

C. Tujuan Penelitian 

Sesuai  dengan  perumusan  masalah  di  atas,  maka  tujuan  dari  

penelitian ini adalah; 

1. Untuk menguji dan menganalisis secara empiris pengaruh laba 

akuntansi terhadap return saham pada perusahaan properti periode 

2014-2018. 

2. Untuk menguji dan menganalisis secara empiris pengaruh arus kas 

operasi terhadap return saham pada perusahaan properti periode 

2014-2018. 

3. Untuk menguji dan menganalisis secara empiris pengaruh arus kas 

investasi terhadap return saham pada perusahaan properti periode 

2014-2018. 

4. Untuk menguji dan menganalisis secara empiris pengaruh arus kas 

pendanaan terhadap return saham pada perusahaan properti periode 

2014-2018. 

5. Untuk menguji dan menganalisis secara empiris pengaruh leverage 

terhadap return saham pada perusahaan properti periode 2014-2018. 
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6. Untuk menguji dan menganalisis secara empiris pengaruh terhadap 

ukuran perusahaan return saham pada perusahaan properti periode 

2014-2018. 

D. Kontribusi Penelitian 

1. Kontribusi Teoritis  

a. Dari  hasil  penelitian  diharapkan  dapat  menambah  

pengetahuan  bagi pihak lain dan bagi peneliti terhadap bukti 

empiris dan mengetahui serta memberikan informasi   

mengenai laba bersih, arus kas, ukuran perusahaan,dan 

leverage terhadap return saham. 

b. Melalui  hasil  penelitian  diharapkan  dapat  menambah 

literatur  untuk pengembangan ilmu pengetahuan bagi pihak-

pihak lain.  

2. Kontribusi Praktis  

Memberikan manfaat  kepada  investor,  kreditor,  analis,  dan  

pihak lainnya yang berkepetingan dalam   menilai   kinerja   keuangan  

suatu perusahaan. 

E. Sistematika Pembahasan 

Secara garis besar sistematika penulisan skripsi ini terdiri dari lima 

bab, yang masing-masing bab dapat diuraikan sebagai berikut : 

BAB I Pendahuluan, bab ini meliputi uraian mengenai latar belakang 

(permasalahan), rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat 

penelitian ini dilakukan, serta sistematika pembahasan. 
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BAB II Tinjauan Pustaka dan Perumusan Hipotesis, bab ini berisi uraian 

tentang pembahasan dari permasalahan secara teoritis yang 

didasarkan pada literatur, bahan pustaka, sumber ilmiah yang 

berguna sebagai acuan perbandingan hasil penelitian, 

pengembangan hipotesis serta model penelitian. 

BAB III Metode Penelitian, bab ini bertujuan untuk menerangkan dan 

menguraikan tentang populasi dan sampel, jenis dan sumber 

data, teknik pengumpulan data, definisi operasional variabel dan 

pengukuran variabel, metode analisis data serta pengujian 

hipotesis. 

BAB IV Hasil dan Pembahasan, bab ini bertujuan untuk membahas dan 

menguraikan pengujian yang telah dilakukan meliputi statistik 

deskriptif variabel penelitian, hasil pengujian asumsi klasik, 

hasil pengujian hipotesis, dan pembahasan. 

BAB V Kesimpulan, bab ini berisikan kesimpulan hasil penelitian, 

keterbatasan penelitian serta rekomendasi. Dibagian akhir akan 

diisi dengan lampiran yang dapat mendukung skripsi ini. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

 

A. Telaah Teori 

1.  Teori Signal 

Teori  sinyal  dikembangkan  oleh  Ross  (1977)  dari  teori  

Modigliani-Miller,  yang menyatakan bahwa perusahaan akan 

berusaha menyampaikan hal baik kepada publik untuk   

mendapatkan   respon   yang   baik   pula. Tindakan  tersebut  akan  

membedakan mereka dengan perusahaan yang tidak  menyampaikan  

hal  baik.  Begitu  juga  sebaliknya  perusahaan  akan berusaha  

menghalagi  berita  buruk  untuk  menyebar  luas  di  publik  supaya 

tidak mempengaruhi perusahaan. Hal baik  yang  ingin   disampaikan 

perusahaan  akan  dilakukan  secepat  mungkin  untuk  mendapatkan  

respon. Sinyal tersebut  diharapkan   mampu   diterima   secara   

positif   oleh   pasar sehingga nantinya akan mempengaruhi kinerja 

keuangan perusahaan. 

Teori   Signal   menjelaskan   tentang   bagaimana   para   

investor memiliki informasi  yang sama tentang prospek perusahaan 

sebagai manajer perusahaan ini disebut informasi asimetris. Namum 

dalam kenyataannya manajer sering memiliki informasi lebih baik 

dari investor luar. Hal ini disebut informasi asimetris, dan ini 

memiliki  dampak  penting  pada  struktur  modal  yang  optimal  
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(Brigham dan Houston,   2005). Signaling  theory  juga  menjelaskan  

mengapa  perusahaan  mempunyai  dorongan untuk memberikan  

infomasi  laporan  keuangan  pada  pihak  internal.  Dorongan 

perusahaan untuk memberikan informasi tersebut adalah karena 

terdapat asimetri informasi  antara  perusahaan  dan  pihak  investor  

karena  perusahaan mengetahui lebih  banyak  mengenai  perusahaan  

dan  prospek  yang  akan  datang dibanding pihak luar atau investor 

dan kreditor (Minar, 2009). 

Teori sinyal ini membahas bagaimana seharusnya sinyal-

sinyal keberhasilan atau kegagalan managemen (agent) disampaikan 

kepada pemilik modal (principle). Penyampaian laporan keuangan 

dapat dianggap sebagai sinyal, yang berarti bahwa apakah agen telah 

berbuat sesuai dengan kontrak atau belum. Teori sinyal juga 

memprediksikan bahwa pengumuman efek pada return saham dan 

kenaikan deviden adalah positif (Marwata, 2011). 

2. Laba Bersih 

Laba merupakan pos dasar dan penting dari ikhtisar 

keuangan yang memiliki berbagai macam kegunaan dalam berbagai 

konteks, pengertian laba itu sendiri merupakan selisih antara 

pengeluaran dan pemasukan. Laba merupakan kelebihan penghasilan 

di atas biaya selama satu periode akuntansi. Sementara pengertian  

laba  yang  diamati  oleh  struktur akuntansi sekarang ini  adalah  

selisih pengukuran pendapatan dan biaya (Harahap, 2001). Laba  
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bersih atau keuntungan bersih  yakni:  (net income atau   net   profit)   

merupakan  kelebihan pendapatan terhadap beban-beban yang terjadi 

Menurut  (Warren  et.al, 2005). Menurut Suwardjono (2008) 

pengertian laba adalah: laba dimaknai imbalan atas upaya 

perusahaan menghasilkan  barang  dan  jasa.  Ini  berarti laba  

merupakan  kelebihan  pendapatan  diatas   biaya   (biaya   total   

yang   melekat kegiatan  produksi  dan  penyerahan  barang atau   

jasa).  Harahap (2001) menyatakan bahwa Gains (laba)  adalah  

naiknya  nilai equity     dari     transaksi     yang     sifatnya insidentil 

dan bukan kegiatan utama  entity dan  dari  transaksi  atau  kejadian  

lainnya yang   mempengaruhi   entity   selama   satu periode  tertentu  

kecuali  yang  berasal  dari hasil atau investasi dari pemilik.  

Perhitungan   laba   pada   umumnya mempunyai 2 (dua) 

tujuan, yaitu:  

a. Tujuan   internal,   yaitu   berhubungan dengan  manajemen  

untuk mengarahkan pada kegiatan yang lebih 

menguntungkan dan mengevaluasi usaha yang telah dicapai. 

b. Tujuan eksternal, yaitu untuk memberikan 

pertanggungjawaban kepada   para   pemegang   saham   

untuk keperluan pajak  atau  tujuan   lainnya, misalnya untuk 

permohonan kredit.  
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3. Arus Kas 

Menurut pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) 

No.2, laporan arus kas merupakan bagian yang tidak terpisahkan 

(integral) dari laporan keuangan, dengan tujuan untuk mengisi 

kesenjangan informasi dari Laporan Neraca, Laporan Rugi Laba, dan 

Laporan Laba ditahan yaitu dalam hal menilai kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas serta kebutuhan 

perusahaan untuk menggunakan kas. (Menurut Henry Simamoru, 

dalam Haryatih 2016) tujuan utama arus kas adalah menyediakan 

informasi tentang penerimaan-penerimaan kas dan pembayaran serta 

pendanaandari suatu entitas selama periode tertentu. Selain itu, 

laporan arus kas dapat memasok informasi yang memungkinkan para 

pemakai untuk mengevaluasi perubahan dalam aktiva bersih 

perusahaan, struktur keuangan (termasuk likuiditas dan solvabilitas), 

dan kemampuan untuk mempengaruhi jumlah serta waktu arus kas 

dalam rangka adaptasi dengan perubahan keadaan dan peluang 

bisnis. Laporan arus kas di susun untuk menjelaskan (a) jumlah 

penerimaan dan pengeluaran dana (kas dan setara kas) selama suatu 

periode usaha, (b) sumber penerimaan dan sasaran pengeluaran, serta 

(c) bertambah atau berkurangnya saldo akhir kas dan setara kas 

dibandingkan saldo awal periode usaha. 
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a) Arus Kas Operasi 

Arus kas dari aktivitas 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. 

b) Arus kas dari aktivitas investasi 

Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK 

2004 No.2, paragraf 15) menyatakan bahwa pengungkapan 

terpisah arus kas yang berasal dari aktivitas investasi perlu 

dilakukan sebab arus kas tersebut mencerminkan penerimaan 

dan pengeluaran kas sehubungan dengan sumber daya yang 

bertujuan untuk menghasilkan pendapatan dan arus kas masa 

depan. 

c) Arus kas dari aktivitas pendanaan 

Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK 

2004 No.2, paragraf 16) menyatakan bahwa pengungkapan 

terpisah arus kas yang timbul dari aktivitas pendanaan perlu 

dilakukan sebab berguna untuk memprediksi klaim terhadap 

arus kas masa depan oleh para pemasok modal perusahaan.  

4. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan secara umum dapat diartikan sebagai 

suatu perbandingan besar atau kecilnya suatu objek. Dengan 
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demikian ukuran perusahaan merupakan sesuatu yang dapat 

mengukur atau menentukan nilai dari besar atau kecilnya 

perusahaan. Ukuran Perusahaan yang diutarakan oleh (Saffold, 

dalam Ana & Rizal  2016) bahwa kultur perusahaan yang kuat dapat 

mempengaruhi kinerja karyawan, dimana kultur perusahaan yang 

kuat tersebut akan terbentuk dari berbagai faktor seperti jenis 

industri, ukuran perusahaan, dan lingkungan yang mempengaruhi 

perusahaan itu sendiri. Dalam hal ini menunjukkan bahwa unsur 

ukuran perusahaan secara tidak langsung dapat mempengaruhi 

kinerja perusahaan.  

Menurut  Yuliantari dan Sujana (2014)  ukuran  perusahan  

adalah  cerminan  besar  kecilnya  perusahaan  yang berhubungan  

dengan  peluang  dan  kemampuan  untuk  masuk  ke  pasar  modal  

dan  jenis  pembiayaan  eksternal lainnya   yang   menunjukkan   

kemampuan meminjam  perusahaan. 

5. Leverage  

Laverage mengukur kemampuan perusahaan memenuhi 

kewajiban-kewajiban jangka  panjangnya. Kegiatan  operasional  

perusahaan bisa  saja  menggunakan  modal sendiri,  modal pinjaman 

atau kombinasi dari keduanya. Debt to Equity Ratio (DER) 

merupakan  rasio  yang  digunakan untuk  menilai  hutang  dengan  

ekuitas.  Rasio  ini  diukur dengan membandingkan antara hutang 

termasuk hutang lancar dengan seluruh  ekuitas  (Kasmir, 2012). 
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Rasio leverage memberikan  gambaran  mengenai  struktur  modal 

yang  dimiliki  perusahaan,  sehingga  dapat dilihat  resiko  tak  

tertagihnya suatu utang.  

Leverage merupakan alat untuk  mengukur  seberapa  besar  

perusahaan tergantung  pada  kreditur  dalam membiayai aset  

perusahaan. (Husnan dan  Pudjiastuti, dalam Fitri  2017) berpendapat 

bahwa “debt to equity ratio (DER) merupakan rasio yang 

menunjukkan perbandingan   antara   hutang   dengan   modal 

sendiri”. Berdasarkan pendapat diatas, debt to equity  ratio(DER)  

digunakan  untuk  mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menutup sebagain  atau  seluruh  hutang-hutangnya  baik jangka  

panjang  maupun  jangka  pendekdengan dana yang berasal dari total 

modal dibandingkan besar  hutang.  Perusahaan  yang mempunyai  

tingkat leverage tinggi berarti  sangat  bergantung  pada  pinjaman  

luar untuk   membiayai   asetnya,   sedangkan   perusahaan   yang   

mempunyai tingkat leverage lebih rendah lebih banyak  membiayai  

asetnya  dengan  modal  sendiri. Rasio leverage merupakan  rasio  

yang  mengukur  perbandingan antara  dana  yang disediakan  oleh  

pemilik  perusahaan  dengan  dana  yang  berasal  dari  kreditor 

perusahaan.  

6. Return Saham  

Return saham adalah suatu tingkat pengembalian saham 

yang diharapkan atas investasi yang dilakukan dalam saham atau 
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beberapa klompok saham melalui suatu portofolio. Return 

merupakan hasil yang diperoleh investor dari investasi tersebut. 

Return dapat berupa realisasi (relized return) yang sudah terjadi atau 

return ekspektasi (expected return) yang belum terjadi etapi yang 

diharapkan akan terjadi dimasa yang akan datang. Return realisasi 

penting karena digunakan sebagai pengukur kinerja perusahan. 

Return realisasi ini juga berguna sebagai dasar penilaian return 

ekspektasi (expected return) dan risiko di masa mendatang. Return 

ekspektasi (expected return) merupakan return yang diharapkan 

akan diperoleh investor di masa yang akan datang. Sedangkan return 

realisasi (relized return) sifatnya sudah terjadi (Jogiyanto, 2014). 

Menurut Tandelilin (2011) return adalah tingkat 

pengambilan yang diperoleh atas waktu serta risiko terhadap 

investasi yang telah dilakukan.Investor yang memutuskan untuk 

melakukan investasi dalam bentuk saham berarti investor tersebut 

melakukan partisipasi dalam modal suatu perusahaan, dan seorang 

investor yang rasional akan selalu berusaha agar investasinya 

mendatangkan tingkat return yang melebihi biaya modalnya. 

 

 

 

 

 



19 
 

 

B. Telaah Penelitian Sebelumnya 

Table 2.1 Penelitian Terdahulu 

No. Peneliti Variabel Hasil Penelitian 

1 Sarifudin & 

Manaf (2016) 

Variable Independen 

Arus Kas Oprasi, 

Arus Kas Investasi, 

Arus kas pendanaan, 

Laba Bersih 

Variabel Dependen : 

Return Saham 

Arus kas  operasi  tidak  

berpengaruh  terhadap return 

saham.  Arus  kas  investasi  

berpengaruh  positif terhadap return 

saham.  Arus  kas  pendanaan  

berpengaruh  positif  terhadap 

return saham. Laba bersih tidak 

berpengaruh terhadap return 

saham. 

2 Nurchayati & 

Nasaroh 

(2017) 

Variabel Independen 

: Arus Kas Oprasi, 

Arus Kas Investasi, 

Arus Kas Pendanaan  

Variabel Dependen : 

Return Saham 

Arus kas operasi berpengaruh 

positif  terhadap return saham, Arus 

kas    investasi    berpengaruh 

positif  terhadap return saham, Arus   

kas pendanaan   berpengaruh positif 

terhadap return saham. 

3 Haryatih   

(2016) 

Variabel Independen 

: Laba Bersih, Arus 

Kas Oprasi, Arus 

Kas Investasi, Arus 

Kas Pendanaan  

Variabel Dependen : 

Return Saham 

Laba bersih berpengaruh terhadap 

return saham, Arus  kas operasi 

berpengaruh terhadap   return 

saham, Arus kas investasi tidak 

berpengaruh terhadap return saham, 

Arus kas pendanaan tidak 

berpengaruh terhadap return 

saham. 

4. Lestari, at.al 

(2016) 

Variabel Independen 

: Likuiditas, 

Leverage, 

Profitabilitas, 

Aktivitas,  

Ukuran Perusahaan 

Dan Penilaian Pasar 

Variabel Dependen : 

Return Saham 

Variabel likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap  return  

saham, Variabel  Leverage  tidak  

berpengaruh terhadap  return  

saham, Variabel ROA  tidak  

berpengaruh terhadap  return 

saham, Variabel  TATO  tidak  

berpengaruh terhadap return  

saham, Variabel size berpengaruh 

terhadap   return   saham, Variabel 

PBV tidak  berpengaruh terhadap  

return saham. 

5. Alviansyah, 

at.al  (2018) 

Variabel Independen 

: Profitabilitas, 

Leverage, 

Dan Ukuran 

Perusahaan 

profitabilitas, leverage,  dan  

ukuran  perusahaan  secara 

simultan berpengaruh terhadap 

return saham. Secara parsial 

leverage dan ukuran perusahaan 
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Variabel Dependen : 

Return Saham 

 

berpengaruh positif  terhadap 

return saham, sedangkan 

profitabilitas secara  parsial  tidak  

berpengaruh    terhadap return 

saham. 

6. Pratiwi & 

Putra (2015) 

Variabel Independen 

: Likuiditas, 

Profitabilitas,  

Leverage, Aktivitas, 

Ukuran Perusahaan 

dan Arus Kas 

Operasi. Variabel 

Dependen : Return 

Saham 

likuiditas, profitabilitas, dan ukuran 

perusahaan berpengaruh  positif 

pada return saham, leverage 

berpengaruh negatif pada return 

saham, sedangkan aktivitas dan 

arus  kas  aktivitas  operasi  tidak 

berpengaruh pada return saham. 

7. Aisah & 

Mandala 

(2016) 

 

Variabel Independen 

: Return  On  Equity, 

Earning  Per  Share,  

Firm  Size, dan 

Operating  Cash  

Flow Variabel 

Dependen : Return 

Saham 

operating  cash  flow memiliki 

pengaruh yang positif terhadap 

return saham, EPS memiliki 

pengaruh yang negatif terhadap 

return saham,  ROE  dan firm  size 

tidak  memiliki  pengaruh terhadap 

return saham. 

8. Mayuni & 

Suarjaya 

(2018) 

Variabel Independen 

: Return On Asset 

(ROA),Firm  Size, 

Earning per  Share 

(EPS) dan Price  

Earning  Ratio 

(PER) Variabel 

Dependen : Return 

Saham 

Return  On Asset (ROA), Firm  

Size,  Earning  Per Share (EPS) 

dan  Price  Earning Ratio(PER)  

secara simultan  berpengaruh    

terhadap return saham. Hasil  

analisis  secara  parsial menunjukan 

bahwa Return  on  Asset (ROA) 

berpengaruh positif  terhadap 

return saham. Earning  Per Share 

(EPS) berpengaruh  positif   

terhadap Return Saham. Sedangkan 

Firm Size dan Price Eaning Ratio 

(PER) tidak berpengaruh terhadap 

Return Saham. 

9. Parwati & 

Sudiartha 

(2016) 

Variabel Independen 

: Likuiditas, 

Leverage,    

Profitabilitas, dan 

penilaian pasar 

Variabel Dependen : 

Return Saham 

variabel  profitabilitas.  likuiditas  

dan  penilaian  pasar  berpengaruh 

positif terhadap return 

saham, sedangkan variabel 

leverage berpengaruh negatif  

terhadap return saham 

    Sumber : beberapa artikel yang diolah, 2019 
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C. Perumusan Hipotesis 

1. Pengaruh Laba Bersih  Terhadap Return Saham 

Laba bersih menunjukkan kinerja keuangan perusahaan dalam 

periode tertentu, oleh karena itulah laba bersih merupakan indikator 

yang diperhitungkan oleh para investor dalam menganalisis 

pergerakan saham perusahaan tersebut. Laba bersih memengaruhi 

minat para investor dalam menanamkan investasi dalam suatu 

perusahaan tersebut. Hal ini dikarenakan, jika laba suatu perusahaan 

tinggi, maka pembagian dividen perusahaan itu cenderung meningkat, 

maka investor pun akan lebih berminat dalam menanamkan 

investasinya, seperti misalnya dalam bentuk saham.  

Laba bersih yang meningkat dapat menginformasikan bahwa 

perusahaan berhasil meningkatkan kinerja manajemennya dimana hal 

tersebut akan memberikan good news pada pelaku pasar. Hal ini 

sesuai dengan teori signal menyebutkan bahwa perusahaan akan 

menyampaikan hal yang positif kepada publik untuk mendaptkan 

respon positif dari pasar yang dikembangkan  oleh Ross  (1977). Jadi, 

dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi laba bersih yang dimiliki 

perusahaan, merupakan sinyal yang baik bagi publik untuk membeli 

saham perusahaan tersebut, maka harga saham prusahaan pun ikut 

meningkat, sehingga return yang didapat lebih tinggi dari 

sebelumnya. 
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Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Haryatih 

(2016), Mayuni & Suarjaya (2018), Pratiwi & Putra (2015), yang 

mengungkapkan bahwa  laba  berpengaruh  positif terhadap return 

saham,  artinya  jika  laba meningkat,  maka return saham  juga  akan 

meningkat. Berdasarkan uraian tersebut, maka diusulkan hipotesis 

sebagai berikut: 

   :Laba bersih berpengaruh positif terhadap  return 

saham. 

 

2. Pengaruh Arus Kas Oprasional Terhadap Return Saham 

Aktivitas operasi adalah aktivitas penghasil utama 

pendapatan perusahaan (principal revenue activities) dan aktivitas 

lain yang bukan merupakan aktivitas investasi dan pendanaan, 

umumnya berasal dari transaksi dan peristiwa lain yang 

mempengaruhi penetapan laba atau rugi bersih, dan merupakan 

indikator yang menentukan apakah dari operasi perusahaan dapat 

menghasilkan kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, 

memelihara kemampuan operasi perusahaan, membayar deviden 

dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan pada sumber 

pendanaan dari luar. Arus  kas operasi  berpengaruh  terhadap 

return saham,  semakin  besar  arus  kas  operasi  maka  semakin 

tinggi  return  yang  diharapkan  oleh  investor. Sesuai dengan teori 

sinyal yang dikembangkan oleh Ross (1977) perusahaan akan 

menyampaikan sinyal positif kepada publik berupa peningkatan 

arus kas oprasi, sehingga adanya perubahan arus kas dari kegiatan 
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operasi akan mendapatkan respon positif dari investor, akibatnya 

investor akan membeli saham perusahaan tersebut yang pada 

akhirnya meningkatkan return saham.  

 Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Nurchayati & Nasaroh (2017), Haryatih (2016), Aisah & Mandala 

(2016), mengungkapkan bahwa arus kas oprasi berpengaruh positif 

terhadap return saham, Berdasarkan uraian tersebut, maka 

diusulkan hipotesis sebagai berikut: 

    :Arus kas oprasi berpengaruh positif terhadap return 

saham. 

 

3. Pengaruh Arus Kas Investasi Terhadap Return Saham 

Aktivitas investasi adalah aktivitas yang menyangkut 

perolehan atau pelepasan aset jangka panjang (aset tidak lancar) 

serta investasi lain yang tidak termasuk dalam setara kas, mencakup 

aktivitas meminjamkan uang dan mengumpulkan piutang tersebut, 

serta memperoleh dan menjual investasi dan aset jangka panjang 

produktif. Aktivitas investasi mencerminkan pengeluaran kas 

sehubungan dengan sumber daya yang bertujuan untuk 

menghasilkan pendapatan dan arus kas masa depan.  

Teori signal yang dikembangkan  oleh Ross  (1977), 

perusahaan akan menyampaikan hal yang positif  kepada publik, 

adanya peningkatan arus kas investasi merupakan sinyal positif bagi 

investor, sehingga adanya perubahan arus kas dari kegiatan 

investasi akan direspon oleh investor. Akibatnya investor akan 
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membeli saham perusahaan tersebut, sehingga harga saham 

perusahaan akan naik yang pada akhirnya meningkatkan return 

saham. 

Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sarifudin & 

Manaf (2016), Nurchayati & Nasaroh (2017), menemukan  bahwa 

peningkatan investasi berhubungan dengan peningkatan   arus kas 

masa   yang   akan datang  dan  mempunyai  pengaruh  positif 

dengan return saham  pada saat pengumuman  investasi  baru. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka diusulkan hipotesis sebagai 

berikut: 

    :Arus kas investasi berpengaruh positif terhadap return 

saham 

 

4. Pengaruh Arus Kas Pendanaan Terhadap Return Saham 

Aktivitas pendanaan adalah aktivitas yang mengakibatkan    

perubahan dalam jumlah  serta    komposisi    ekuitas  dan pinjaman  

perusahaan. Arus kas  pendanaan berguna untuk memprediksi klaim 

terhadap arus kas masa depan oleh para pemasok modal  

perusahaan.   

Arus kas pendanaan (financing activities) meliputi  pos-pos  

kewajiban dan ekuitas pemilik. Arus kas pendanaan  merupakan 

arus  kas  yang  diperoleh  karena  adanya kegiatan   peminjaman  

dan pembayaran hutang, perolehan sumber daya dari pemilik  

perusahaan, serta pemberian imbalan atas  investasi bagi pemilik 

perusahaan. Teori signal yang dikembangkan  oleh Ross  (1977), 
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menjelaskan bahwa pasar akan bereaksi positif terhadap 

pengumuman  pendanaan  dari  kas karena akan  berpengaruh  

terhadap  perubahan dividen, sehingga investor tertarik membeli 

saham perusahaan tersebut yang nantinya akan meningkatkan return 

saham. 

Penelitian yang dilakuakn oleh Nurchayati & Nasaroh 

(2017), Sarifudin & Manaf (2016), mengungkapkan  bahwa  arus 

kas pendanaan berpengaruh positif signifikan  terhadap return 

saham. Artinya jika arus kas  pendananaan  meningkat, maka  

return  saham  akan  meningkat.  Hal tersebut  direspon  positif  

oleh  pelaku  pasar bahwa  emiten  akan  memiliki  kemampuan 

untuk pengembalian kewajiban dan pembagian laba. Berdasarkan 

uraian tersebut, maka diusulkan hipotesis sebagai berikut: 

    :Arus kas pendanaan berpengaruh positif terhadap  

return saham 

 

5. Pengaruh leverage terhadap Pengungkapan Return Saham 

Laverage mengukur kemampuan perusahaan memenuhi 

kewajiban-kewajiban jangka panjangnya (parwati & Sudiartha, 

2016). Debt to equity ratio (DER) merupakan rasio yang 

membandingkan total hutang dengan total modal sendiri. DER 

dapat  memberikan gambaran mengenai struktur modal yang 

dimiliki oleh perusahaan sehingga dapat dilihat tingkat risiko tak 

terbayarkan suatu hutang. Semakin besar DER, semakin besar pula 
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beban perusahaan terhadap pihak luar, baik   berupa   pokok 

maupun bunga pinjaman.  

Teori signal yang dikembangkan  oleh Ross  (1977), 

perusahaan akan memberikan informasi  positif kepada publik 

dengan tingkat DER yang rendah, perusahaan dengan DER yang 

rendah maka resiko yang dimiliki juga rendah. Investor akan 

tertarik terhadap perusahaan tersebut, sehingga  permintaan   

terhadap saham perusahaan akan  mengalami  peningkatan  yang  

berakibat  pada  naiknya  harga saham, sehingga akan meningkatkan  

return saham perusahaan. Maka DER yang tinggi akan menurunkan 

tingkat return saham.  

Penelitian yang dilakukan oleh parwati & Sudiartha  (2016) 

menyatakan leverage mempunyai pengaruh yang negatif dan 

siknifikan terhadap return saham. Berdasarkan uraian tersebut, 

maka diusulkan hipotesis sebagai berikut: 

   : Leverage berpengaruh negatif terhadap return saham 

 

6. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Pengungkapan Return 

Saham 

 

Teori  sinyal  dikembangkan  oleh  Ross  (1977), 

menyatakan  bahwa  pihak  eksekutif  perusahaan  memiliki  

informasi  lebih baik  mengenai  perusahaannya  maka  perusahaan  

akan  terdorong  untuk menyampaikan informasi tersebut kepada 

calon investor agar harga saham perusahaannya  meningkat.  Hal  

positif  dalam signalling  theory dimana perusahaan  yang  
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memberikan  informasi  yang  bagus  akan  membedakan mereka  

dengan  perusahaan  yang  tidak  memiliki  “berita  bagus”  dengan 

menginformasikan    pada pasar tentang  keadaan mereka. Informasi 

mengenai ukuran  perusahaan  akan  mempengaruhi  minat  investor  

dalam  berinvestasi  pada suatu   perusahaan.    

Perusahaan   dengan   total   asset   yang   besar   akan   

mudah memperoleh   dana   tambahan   dipasar   modal   apabila   

dibandingkan   dengan perusahaan  yang  memiliki  total  asset  

yang  kecil  karena  dengan  total asset yang kecil harga saham 

perusahaan menjadi rendah  yang  mengakibatkan return saham 

juga  rendah. Hal  tersebut  menunjukkan  semakin  banyak  

investor  yang  berniat membeli saham perusahaan yang berukuran 

besar yang akan berakibat pada harga saham  perusahaan   naik   

dan   dapat  meningkatkan return saham.  

 penelitian yang dilakukan oleh Lestari, at.al (2016), Pratiwi 

& Putra (2015), Alviansyah, at.al (2018), menyatakan ukuran 

perusahaan mempunyai pengaruh yang positif terhadap return 

saham. Berdasarkan uraian tersebut, maka diusulkan hipotesis 

sebagai berikut: 

   :Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 

return saham 
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D. Model Penelitian 
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BAB III 

METODA PENELITIAN 

 

A. Populasi dan Sampel 

Perusahaan  yang  diteliti yaitu  perusahaan  properti yang  

terdaftar  di  Bursa Efek Indonesia  tahun  2014-2018 dan  tergabung  

dalam perusahaan properti  dengan menggunakan  data  laporan  keuangan  

dan  data  lain  yang relevan.  Jenis  data yang  digunakan  adalah  data  

sekunder  dari  masing-masing  situs  yang  terpilih menjadi  sampel.  

Pengambilan  sampel dilakukan  dengan  metode purpossive sampling 

dengan  kriteria sebagai berikut: 

1. Perusahaan properti yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. 

2. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan yang telah diaudit 

untuk periode yang berakhir 31 Desember tahun 2014- 2018. 

3. Data-data mengenai variabel penelitian yang akan diteliti tersedia 

lengkap dalam laporan keuangan tahunan perusahaan yang diterbitkan 

pada tahun 2014-2018. 

4. Perusahaan yang mengalami laba selama periode 2014-2018. 

5. Perusahaan tidak mengalami disuspend dan delisting selama periode 

2014-2018 
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B. Data Penelitian 

1. Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder pada perusahaan properti yang berupa data laporan tahunan 

(Annual Report) perusahaan sektor properti tahun 2014-2018 yang 

diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia.  

2. Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah metode dokumentasi. Data yang diperoleh dari website Bursa 

Efek Indonesia dan website perusahaan berupa data kuantitatif yakni 

laporan tahunan perusahaan. Data tersebut nantinya akan digunakan 

untuk pengukuran variabel. 

C. Variabel Penelitian dan Pengukuran Variabel 

Table 3.1 Pengukuran Variabel 

No. Variabel Definisi Ukuran Skala 

1.  Return 

Saham 

Return merupakan  tingkat  

keuntungan  yang  dinikmati  

pemodal atas investasi  yang  

dilakukannya. Jenis  return  

yang  digunakan  dalam 

penelitian  ini  adalah  return  

realisasi  atau  sering  disebut 

actual return yang 

merupakan capital gains 

yaitu selisih antara harga 

saham periode saat  ini  

dengan  harga  saham  pada  

periode  sebelumnya  dibagi  

dengan harga  saham  period 

sebelumnya. (Jogiyanto, 

2014) 

 

 

RS = 
           

    
 

 

Rasio 
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2. Laba Bersih  Laba bersih merupakan  laba 

bersih  periode  tersebut. 

Laba  bersih  ini diambil  

dari  laporan  laba  rugi  yang  

juga merupakan bagian dari 

laporan keuangan (Sarifudin 

& Manaf, 2016). 

 

(Δ LB)   

Nominal 

3. Arus Kas 

Operasi  

Perubahan arus kas dari 

aktivitas operasi merupakan 

selisih  dari arus kas operasi 

periode tersebut dikurangi 

dengan arus kas operasi  dari  

periode Sebelumnya  dibagi 

dengan  arus kas operasi dari  

periode sebelumnya 

(Sarifudin & Manaf, 2016). 

 

ΔAKO=
           

      
 

 

Rasio 

4.  Arus Kas 

Investasi  

Perubahan   arus   kas   dari   

aktivitas investasi  

merupakan  selisih dari arus  

kas  investasi periode 

tersebut dikurangi  dengan  

arus  kas  investasi  dari 

periode sebelumnya   dibagi 

dengan arus kas investasi 

dari periode sebelumnyna 

(Sarifudin & Manaf, 2016). 

 

ΔAKI=
           

      
 

 

Rasio 

5.  Arus Kas 

Pendanaan  

Perubahan   arus   kas   dari   

aktivitas pendanaan   

merupakan   selisih dari  arus  

kas  pendanaan  periode  

tersebut dikurangi  dengan  

arus  kas  pendanaan  dari 

periode sebelumnya dibagi 

dengan arus kas pendanaan  

dari  periode  sebelumnya  

(Sarifudin & Manaf, 2016). 

 

ΔAKP=
           

      
 

Rasio 

6.  Ukuran 

Perusahaan 

Dalam  penelitian  ini  

ukuran  perusahaan 

ditentukan dengan melihat 

total aset yang dimiliki oleh 

perusahaan. 

Penentuanukuran perusahaan 

dapat dihitung  dengan 

menggunakan logaritma 

natural dari total aset 

(Alviansyah, at.al. 2018). 

 

Size = ln (Total 

Asset) 

Rasio 
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7 Leverage  Dalam  penelitian  ini 

leverage diproksikan 

menggunakan Debt to Equity 

Ratio (DER). Menurut Hery, 

Debt to Equity Ratio 

merupakan rasio yang  

digunakan  untuk  mengukur 

besarnya  utang  terhadap  

modal (Alviansyah, at.al  

2018) 

 

 

DER= 
             

           
 

 

Rasio 

Sumber: beberapa artikel yang diolah, 2019 

D. Metode Analisis Data 

1. Statistik Deskriptif 

Merupakan statistik yang menggambarkan fenomena atau 

karakteristik dari  data,  yaitu  karakteristik  distribusinya.  Statistik  ini 

menyediakan  nilai  frekuensi,  pengukuran  tendensi  pusat,  dispersi  

dan  pengukuran  bentuk. Pengukuran tendensi pusat mengukur nilai-

nilai mean, median, dan mode. 

2. Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

Uji   normalitas    digunakan    untuk    mrngrtahui    apakah    

data terdistribusi  dengan  normal  atau  tidak.  Analisis  parametrik  

seperti regresi linier mensyaratkan bahwa   data   harus terdistribusi   

dengan normal. Penelitian  ini menggunakan  teknik  uji  statistik  

non-parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S). Data yang   

memenuhi pengujian   ini menunjukkan  bahwa  data  dapat  

mewakili  populasi  karena  populasi selalu  dianggap  normal.  

Jika  hasil  pengujian  menunjukkan  bahwa  data tidak  normal  

maka data  belum  dapat  diolah  untuk  analisis  lebih  lanjut 
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karena  belum  dapat  menggambarkan  kondisi  yang  sebenarnya  

dalam populasi. 

b. Uji Multikolinearitas 

Multikolinieraitas  digunakan untuk menguji model regresi 

penelitian terhadap korelasi antar variabel independen. Ghozali 

(2013) menyatakan bahwa model regresi  yang baik menunjukkan 

taidak adanya korelasi antar variabel independen. Cara untuk 

menedeteksi ada atau tidaknya multikolinearitas ini yaitu dengan 

menggunakan variance inflation  factor  (VIF)  dan Tolerance. 

Tolerance  mengukur  variabilitas  variabel independen   yang   

terpilih   yang   tidak   dijelaskan   oleh   variabel independen  

lainnya.  Artinya  nilai  tolerance  yang  rendah  sama dengan  nilai  

VIF  yang  tinggi.  Data  tidak  mempunyai  korelasi  jika nilai 

tolerance lebih dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10. 

c. Uji Heteroskedastisitas 

Uji   heterokedastisitas  bertujuan   untuk   menguji   apakah   

dalam sebuah  model  regresi,  terjadi  ketidaksamaan  varians  dari  

residual  dari satu  pengamatan  ke  pengamatan  yang  lain.  Jika  

varians  dari  residual dari  satu  pengamatan  ke  pengamatan  

yang  lain  tetap,  maka disebut heteroskedastisitas.  Model   regresi   

yang   baik   adalah   tidak   terjadi heteroskedastisitas.  Pengujian  

menggunakan uji Glejser dengan  dasar pengambilan keputusannya 

adalah sebagai berikut:  
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1) Jika  ada nilai  signifikasi  lebih  besar  dari  0,05  maka  tidak  

terjadi heteroskedasitas. 

2) Jika    nilai    signifikasi    lebih    kecil    dari    0,05    maka    

terjadi heteroskedasitas. 

d. Uji Autokorelasi 

Uji  autokorelasi  bertujuan  menguji  apakah  dalam  model  

regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 

periode t dengan kesalahan  pengganggu  pada  periode  t-1.  Jika  

terdapat  korelasi  maka disebut problem autokorelasi. Penyebab 

autokorelasi antara lain karena observasi  yang  berurutan  

sepanjang  waktu  berkaitan  satu  sama  lain. Masalah ini sering 

ditemukan pada data time seriesdan crossection.  

Autokorelasi berarti bahwa adanya korelasi antara anggota 

sampel yang  diurutkan  berdasarkan  satuan  waktu.  Untuk  

mendiagnosa  adanya tidaknya   Autokorelasi   pada   suatu   model   

regresi,   maka   dilakukan dengan  pengujian  terhadap  Uji  

Durbin  Watson  (Uji  DW).  Kriteria  ada tidaknya  autokorelasi  

dapat  dilihat  sesuai  pernyataan  berikut (Ghozali, 2013: 110): 

1) Batas atas (du) < DW < (4–du), maka koefisien 

autokorelasi sr=0, yang berarti tidak ada autokorelasi 

positif atau negatif. 
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2) Nilai   DW   (batas   atas   atau   Lower   dond   (dl),   

maka koefisien autokorelasi > 0, ada autokorelasi 

positif. 

3) Nilai DW > (4–dl), maka ada autokorelasi negatif. 

4) Nilai du <DW< dl atau (4–du) <  DW  <  (4–dl),  tidak  

dapat disimpulkan. 

E. Analisis Data 

1. Persamaan Regresi 

Pengujian pengaruh ukuran perusahaan, laba bersih, dan arus 

terhadap return saham menggunakan regresi linear berganda. 

Penelitian ini menggunakan regresi linier berganda untuk 

menggambarkan hubungan beberapa variabel yang dinyatakan dengan 

rumus sebagai berikut: 

RS = α + β1LB + β2AKO + β3AKI + β4AKP + β5UP -+β6DER 

+ e 

Dimana:  

RS     = Return Saham 

α   = Konstanta 

β1, β2, β3, β4, β5 = Koefisien Regresi 

LB                         = Laba Bersih  

AKO   = Arus Kas Oprasi  

AKI   = Arus Kas Investasi 

AKP   = Arus Kas Pendanaan  

UP    = Ukuran Perusahaan  

DER    = Leverage 

e   = Error terms 
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2. Koefisien Deterrminasi (Uji  2) 

Menurut Ghozali (2013: 97), koefisien determinasi  2 

mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan 

variasi variabel. Nilai  2berkisar antara 0-1% dan jka nilainya 

mendekati 1 maka semakin baik. Nilai  2 yang kecil berarti 

kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi dependen 

sangat terbatas. Nilai  2 mendekati satu berarti satu variabel 

independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan 

untuk memprediksi variasi variabel dependen. 

3. Uji Goodness of Fit Test (Uji F) 

Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua 

variabel independen atau bebas yang dimasukkan ke dalam model 

mempunyai pengaruh secara bersama terhadap variabel dependen / 

terikat (Ghozali, 2013 : 98). Uji F menguji apakah variabel independen 

mampu menjelaskan variabel independen atau variabel dependen 

secara baik atau untuk menguji apakah model yang digunakan cocok 

(fit) atau tidak. Menentukan F tabel digunakan tingkat signifikansi 5% 

dengan derajat kebebasan pembilang (df) = k-1 dan derajat kebebasan 

penyebut (df) = n-k, dimana k adalah jumlah variabel. Pengujian 

dilakukan dengan kriteria : 

1) Jika F hitung > F tabel, atau p value < α = 0,05, maka Ho 

ditolak dan Ha diterima, artinya model regresi yang digunakan 

cocok (fit). 



37 
 

 

2) Jika F hitung < F tabel, atau p value > α = 0,05, maka Ho 

diterima dan Ha ditolak, artinya model yang digunakan tidak 

cocok (tidak fit). 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 3.1  

Uji Statistik F 

 

4. Uji t-test 

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh 

pengaruh variabel independen dalam menerangkan variasi variabel 

dependen (Ghozali, 2013 : 98). Uji t digunakan untuk mengukur 

signifikansi pengaruh pengambilan keputusan dilakukan 

berdasarkan perbandingan nilai t hitung masing-masing koefisien 

regresi dengan t tabel (nilai kritis) sesuai dengan tingkat 

signifikansi yang digunakan. Penentuan nilai t tabel menggunakan 

tingkat signifikansi 5% dengan derajat kebebasan df = n-1, dimana 

n adalah jumlah sampel.  
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a. Hipotesis Positif 

1. Ho ditolak jika t hitung > t tabel, atau p value < α = 0,05, 

artinya terdapat pengaruh antara variabel independen 

terhadap variabel dependen. 

2. Ho diterima jika t hitung < t tabel, atau p value > α = 0,05, 

artinya tidak terdapat pengaruh antara variabel independen 

terhadap variabel dependen. 

 

 

 

 

 

Gambar 3.2  

Uji Statistik t Positif 

 

b. Kriteria penerimaan hipotesis negatif yaitu: 

1. Jika –t hitung < -t tabel dan p value < α = 0,05, maka Ho 

tidak diterima atau Ha diterima, artinya variabel 

independen tidak mempunyai pengaruh terhadap variabel 

dependen. 

2. Jika –t hitung > -t tabel dan p value > α = 0,05, maka Ho 

diterima atau Ha tidak diterima, artinya variabel 

independen mempunyai pengaruh terhadap variabel 

dependen. 
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Gambar 3.4  

Uji Statistik t Negatif 
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BAB V 

KESIMPULAN 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh laba bersih, arus 

kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan, ukuran perusahaan, dan 

leverage terhadap return saham. Objek penelitian ini adalah perusahaan 

properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2014 – 

2018. Sampel diperoleh dengan menggunakan metoda purposive sampling 

dengan jumlah sampel sebanyak 70 observasi. Berdasarkan hasil penelitian 

maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut : 

1. Hasil uji koefisien determinasi (Adjusted R square) menunjukkan bahwa 

kemampuan variabel laba bersih, arus kas operasi, arus kas investasi, arus 

kas pendanaan, ukuran perusahaan, dan leverage dalam menjelaskan return 

saham adalah sebesar 13,1 %. Sedangkan sisanya 86,9% (100% − 13,1%) 

dijelaskan oleh faktor-faktor lain diluar model penelitian ini. 

2. Berdasarkan hasil uji statistik F menunjukkan bahwa F hitung lebih besar 

daripada F tabel sehingga dapat diartikan bahwa model penelitian ini telah 

bagus atau fit.  

3. Hasil uji statistik t menunjukkan (H1) diterima, bahwa laba bersih 

berpengaruh positif terhadap return saham. Namun untuk (H2, H2b, H2c, 

H3, dan H4) tidak diterima, menunjukkan bahwa variabel  ukuran 

perusahaan berpengaruh negatif terhadap return saham, kemudian variabel 

leverage berpengaruh positif terhadap return saham sedangkan variabel 
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arus kas operasi, arus kas investasi, dan arus kas pendanaan tidak 

berpengaruh terhadap return saham. 

B. Keterbatasan Penelitian 

Peneliti menyadari bahwa dalam penelitian ini terdapat beberapa 

keterbatasan yang dapat mempengaruhi hasil penelitian, antara lain: 

1. Variabel-variabel independen yaitu laba bersih, arus kas operasi, arus kas 

investasi, arus kas pendanaan, ukuran perusahaan, dan leverage dalam 

penelitian ini dalam menjelaskan  faktor -faktor yang mempengaruhi 

return saham masih rendah. Hal ini menunjukan bahwa terdapat variabel 

lain yang juga dapat mempengaruhi return saham. 

2. Variabel laba bersih hanya menggunakan perusahaan yang mengalami 

laba tidak memasukan perusahaan yang mengalami kerugian.  

3. Sampel penelitian ini hanya perusahaan properti sehingga tidak 

mencerminkan kondisi perusahaan di pasar modal secara keseluruhan. 

4. Periode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini relatif pendek 

yaitu dari tahun 2014 sampai dengan 2018. 

C. Saran 

Memperhatikan beberapa keterbatasan penelitian yang telah 

disampaikan, maka saran yang dapat peneliti sampaikan adalah sebagai 

berikut : 

1. Penelitian selanjutnya hendaknya bisa memperluas cakupan variabel 

penelitian, sehingga diharapkan mampu meningkatkan penjelas faktor 
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yang berpengaruh terhadap return saham misalnya variabel Likuiditas 

dan Profitabilitas. 

2. Penelitian selanjutnya pada variabel laba bersih hendaknya 

menambahkan perusahaan yang megalami kerugian tidak hanya 

perusahaan yang mengalami laba.  

3. Penelitian selanjutnya hendaknya memperluas penggunaan sampel, 

misalnya perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdaftar dalam 

Bursa Efek Indonesia. 

4. Menambah periode penelitian menjadi 10 tahun yaitu dari 2009 – 2018, 

dengan periode penelitian yang lebih panjang diharapkan hasil yang 

diperoleh bisa lebih akurat dan tidak bias. 
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