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ABSTRAK 
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(B) PENGARUH LEVERAGE DAN CASH FLOW TERHADAP RETURN 

SAHAM PERUSAHAAN PADA INDUSTRI MANUFAKTUR YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI) PERIODE 2010–

2011 

 

(C) xiii + 67 hlm, 2013, tabel 11; gambar 1; lampiran 11 

 

(D) MANAJEMEN KEUANGAN 

 

(E) Abstract : This study aimed to determine the effect of degree of operating 

leverage, debt to equity ratio, and operating cash flow to stock return. 

The subjects in this study were manufacturing company which listed on 

the Indonesia Stock Exchange in the period of 2010-2011. The objects of 

this research were degree of operating leverage, debt to equity ratio, 

operating cash flow, and return stock. The analysis used in this study is 

multiple regression analysis. Sampling was conducted with purposive 

sampling method. Test performed by Ordinary Least Square (OLS). The 

test results showed that the degree of operating leverage and debt to 

equity ratio has no effect on stock returns. While operating cash flow has 

a positive and significant impact on stock returns. The result also shows 

that degree of operating leverage, debt to equity ratio, and operating cash 

flow all together have a significant influence on stock return of 

manufacturing company which listed on the Indonesia Stock Exchange 

during 2010-2011. 

 

(F) Daftar Acuan 28 (1977 – 2012) 

 

(G) Dr. Ir. Agus Zainul Arifin, MM 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang 

Penurunan  kondisi keuangan secara global yang dipicu oleh krisis 

Eropa nampaknya tidak begitu mempengaruhi Indonesia. Worldbank 

mencatat Indonesia sebagai negara dengan tingkat pertumbuhan ekonomi 

tercepat ketiga diantara negara G-20 pada tahun 2009 dan terus 

menunjukan peningkatan yang kuat sehingga diproyeksikan akan 

mencapai 6,4% pada tahun 2012. Pada tahun 2011, pertumbuhan ekonomi 

Indonesia mencapai 6,5% yang merupakan angka tertinggi dalam 10 tahun 

terakhir serta angka inflasi sebesar 3,79% yang merupakan pencapaian 

inflasi terendah selama ini. Pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB) 

Indonesia pada kuartal pertama tahun 2012 masih tetap kuat pada 6,3%. 

Kinerja perekonomian Indonesia relatif kuat, proyeksi dasar PDB 

mengalami pertumbuhan sebesar 6,0% pada tahun 2012 dan 6,4% pada 

tahun 2013. 

Selain melihat PDB dan Inflasi, perekonomian suatu negara dapat 

diukur perkembangannya dengan berbagai cara, salah satunya adalah 

dengan mengetahui tingkat perkembangan dunia pasar modal dan industri-

industri sekuritas yang ada pada negara tersebut. Pasar modal 

menjembatani hubungan antara pemilik dana atau pemodal (investor) 



dengan peminjam dana atau emiten (perusahaan go public) yang 

menyediakan sumber pembelanjaan jangka panjang melibatkan perusahaan 

publik serta lembaga yang berkaitan dengan efek. 

Agar para investor tertarik untuk menanamkan modalnya pada suatu 

perusahaan dibutuhkan informasi yang menyatakan bahwa perusahaan 

tersebut baik dan berpotensi memberikan keuntungan bagi para investor. 

Pada perusahaan yang telah go public, nilai perusahaan akan tercermin 

dari harga perusahaan tersebut. Secara umum dikatakan bahwa nilai 

perusahaan yang meningkat menunjukkan kinerja perusahaan yang tinggi, 

sedangkan untuk shareholder, peningkatan nilai atau kinerja perusahaan 

tercermin dari return yang dihasilkan oleh saham tersebut yang berupa 

deviden dan capital gain (loss) atau dapat kita sebut sebagai return saham. 

Perusahaan membutuhkan sumber dana yang akan digunakan untuk 

berbagai aktivitas perusahaan yang dianggap berpotensi meningkatkan 

nilai perusahaan. Namun demikian banyak hambatan yang dialami dalam 

dunia usaha, salah satunya yang sangat krusial adalah masalah pendanaan. 

Dalam mengelola fungsi keuangan salah satu unsur yang perlu 

diperhatikan adalah seberapa besar perusahaan mampu memenuhi 

kebutuhan dana yang akan digunakan untuk beroperasi dan 

mengembangkan usahanya. Pemenuhan dana ini bisa bersumber dari dana 

sendiri, modal saham maupun dengan hutang, baik hutang jangka pendek 

maupun hutang jangka panjang.  



Semakin banyak perusahaan melakukan pembiayaan hutang, akan 

bertambah pula risiko pada saham biasa. Penggunaan hutang tersebut akan 

menciptakan financial leverage. Financial leverage tidak mempengaruhi 

risiko atau tingkat pengembalian yang diharapkan dari aktiva perusahaan, 

tetapi leverage ini akan mendorong risiko dari saham biasa dan mendorong 

pemegang saham untuk meminta tingkat pengembalian yang lebih tinggi. 

Mengingat financial leverage hampir selalu ada dalam setiap perusahaan, 

maka perlu dilakukan penelitian mengenai pengaruh financial leverage 

terhadap return saham. 

Rasio keuangan yang mampu menggambarkan kinerja perusahaan dari 

struktur asetnya dalam menjelaskan return saham adalah operating 

leverage. Rasio operating leverage  merupakan pengukuran biaya tetap 

dalam kegiatan operasional perusahaan. Secara umum, peningkatan 

operating leverage akan menyebabkan peningkatan risiko dan return. 

Penelitian yang dilakukan oleh Medeiros, Lutosa dan Dantas (2006) 

menyatakan bahwa terdapat hubungan positif antara operating leverage 

dan return saham. 

Selain pendanaan, arus kas juga perlu diperhatikan dalam meningkatkan 

kinerja perusahaan. Arus kas melaporkan arus kas masuk dan arus kas 

keluar dari suatu perusahaan selama satu periode. Tujuan utama laporan 

arus kas adalah memberikan informasi tentang penerimaan kas dan 

pambayaran kas suatu entitas selama periode tertentu. Penelitian Pradhono 



dan Christiawan (2004) menyimpulkan bahwa variabel arus kas operasi 

berpengaruh signifikan terhadap retun saham. 

Berdasarkan uraian sebelumnya, maka penulis tertarik untuk melakukan 

penelitian dengan judul “Pengaruh Leverage dan Cash Flow terhadap 

Return Saham perusahaan pada Industri Manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010-2011”. 

 

2. Identifikasi 

Dari pemaparan latar belakang masalah penelitian sebelumnya dapat 

diidentifikasi masalah-masalah sebagai berikut: 

a. Investor membutuhkan informasi yang relevan untuk membantu 

kegiatan investasi yang diinginkannya. 

b. Perlu diketahui pengaruh antara degree of operating leverage terhadap 

return saham perusahaan pada industri manufaktur. 

c. Perlu diketahui pengaruh antara debt to equity ratio terhadap return 

saham perusahaan pada industri manufaktur. 

d. Perlu diketahui pengaruh antara operating cash flow terhadap return 

saham perusahaan pada industri manufaktur. 

e. Pengaruh secara simultan antara degree of operating leverage, debt to 

equity ratio, dan operating cash flow terhadap return saham perusahaan 

pada industri manufaktur. 

 

 



3. Pembatasan 

Agar penelitian dapat dilakukan lebih mendalam dan terfokus, serta 

adanya berbagai keterbatasan maka terdapat pembatasan masalah yaitu: 

1. Penelitian ini hanya terbatas untuk mengetahui pengaruh degree of 

operating leverage, debt to equity ratio, dan operating cash flow 

terhadap return saham karena variabel tersebut memiliki tujuan untuk 

meningkatkan keuangan pemegang saham. 

2. Penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaan manufaktur yang go 

public dan terdaftar di BEI. Perusahaan manufaktur dipilih karena 

aktiva lancar dari perusahaan manufaktur jumlahnya lebih dari setengah 

jumlah total aktiva. 

3. Perusahaan yang menjadi objek penelitian memiliki laporan keuangan  

periode 2010 – 2011. 

 

4. Perumusan 

Berdasarkan permasalahan yang telah diidentifikasi dari latar belakang 

kemudian dilakukan pembatasan terhadap masalah-masalah tersebut, maka 

masalah yang diangkat dalam penelitian ini adalah: 

a. Apakah terdapat pengaruh antara degree of operating leverage terhadap 

return saham perusahaan pada industri manufaktur yang terdaftar di 

BEI periode 2010-2011? 

b. Apakah terdapat pengaruh antara debt to equity ratio terhadap return 

saham perusahaan pada industri manufaktur yang terdaftar di BEI 

periode 2010-2011? 



c. Apakah terdapat pengaruh antara operating cash flow terhadap return 

saham perusahaan pada industri manufaktur yang terdaftar di BEI 

periode 2010-2011? 

d. Apakah terdapat pengaruh antara degree of operating leverage, debt to 

equity ratio, dan operating cash flow bersama-sama terhadap return 

saham perusahaan pada industri manufaktur yang terdaftar di BEI 

periode 2010-2011? 

 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan 

Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan diatas, maka tujuan dari 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Menganalisis pengaruh degree of operating leverage terhadap return 

saham perusahaan pada industri manufaktur yang terdaftar di BEI 

periode 2010-2011. 

b. Menganalisis pengaruh debt to equity ratio terhadap return saham 

perusahaan pada industri manufaktur yang terdaftar di BEI periode 

2010-2011. 

c. Menganalisis pengaruh operating cash flow terhadap return saham 

perusahaan pada industri manufaktur yang terdaftar di BEI periode 

2010-2011. 

d. Menganalisis pengaruh degree of operating leverage, debt to equity 

ratio, dan operating cash flow bersama-sama terhadap return saham 



perusahaan pada industri manufaktur yang terdaftar di BEI periode 

2010-2011. 

 

2. Manfaat 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat: 

a. Manfaat teoritis 

Diharapkan penelitian ini dapat menjadi acuan dalam pengembangan 

ilmu pengetahuan selanjutnya untuk para praktisi pendidikan. 

b. Manfaat praktis 

1) Diharapkan penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi atau 

bahan pertimbangan untuk menentukan kebijakan yang harus 

diambil dalam rangka peningkatan nilai perusahaan. 

2) Diharapkan penelitian ini dapat memberikan informasi tentang 

efisiensi keuangan perusahaan sehingga dapat membantu investor 

untuk menentukan kegiatan investasinya. 

3) Penelitian diharapkan ini dapat menjadi penerapan ilmu yang telah 

diperoleh penulis selama perkuliahan dan memperluas pengetahuan 

mengenai pengaruh degree of operating leverage, debt to equity 

ratio, dan operating cash flow terhadap return saham. 
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