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ABSTRAK 
 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris pengaruh arus kas 

operasi, return on equity, earning per share, dan debt-to-equity ratio terhadap stock 

return perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2018-2020. Subjek penelitian berupa 38 perusahaan yang dipilih melalui 

metode purposive sampling dengan total 114 data selama tiga tahun. Teknik 

pengolahan data menggunakan regresi linear berganda dengan aplikasi Eviews 12. 

Hasil uji t menunjukkan bahwa arus kas operasi tidak berpengaruh positif terhadap 

stock return, return on equity berpengaruh positif terhadap stock return, earnings per 

share tidak berpengaruh negatif terhadap stock return, dan debt-to-equity ratio 

berpengaruh negatif terhadap stock return. Implikasi penelitian ini adalah 

diperlukannya perhatian khusus kepada peningkatan profitabilitas dan penekanan 

leverage yang memengaruhi keputusan investor. 

Kata Kunci: Stock Return, Arus Kas Operasi, Return on Equity, Earnings per Share, 
Debt to Equity Ratio 

 
ABSTRACT 

 
The purpose of this study is to obtain empirical evidence regarding the effect of 

operational cash flow, return on equity, earning per share, and debt-to-equity ratio 

toward stock return in consumer non-cyclicals companies listed in Indonesia Stock 

Exchange during 2018-2020. The subject of this study are 38 companies that were 

chosen using purposive sampling method with a total of 114 data for three years. The 

data processing techique uses multiple linear regression analyzed by Eviews 12 

application. The result of the t-test shows that operational cash flow has no positive 

effect towards stock return, return on equity has a positive effect on stock return, 

earnings per share has no negative effect on stock return, and debt-to-equity ratio 

has no negative effect on stock return. The implication of this study is the need to 

increase profitability and reduce leverage because those aspects affect the decision of 

investors. 
Keywords: Stock Return, Operational Cash Flow, Return on Equity, Earnings per 
Share, Debt to Equity Ratio
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 
A. Latar Belakang Masalah 

 

Investasi adalah suatu kegiatan penanaman dana atau sumber daya berharga 

lainnya sebagai suatu modal yang dilakukan dengan harapan adanya keuntungan yang 

didapat di masa mendatang. Pelaku investasi dinamakan seorang investor. Terdapat 

beberapa jenis aset yang digunakan para investor sebagai wadah saluran investasinya. 

Salah satu jenis aset yang digunakan sebagai sarana investasi adalah aset finansial 

(Adnyana, 2020). Contoh aset finansial tersebut seperti deposito dan saham. Saham 

merupakan salah satu wadah investasi terpopuler masa kini. Menurut data Kustodian 

Sentral Efek Indonesia (KSEI), terjadi peningkatan jumlah investor saham di Indonesia 

dari tahun 2019 sampai Februari 2021 sebesar 81,74%. Angka ini menunjukkan 

antusiasme tinggi masyarakat untuk melakukan investasi pada saham. 

Saham adalah suatu bukti kepemilikan investor dalam bentuk penyertaan dana 

atau modal pada suatu perusahaan. Transaksi jual beli saham perusahaan terbuka 

dilakukan   pada   pasar   modal   khusus   yaitu   Bursa   Efek   Indonesia.   Sebelum 

memutuskan  untuk  berinvestasi,  investor  harus  melakukan  analisis  mendalam 

terhadap  fundamental  saham  dan  faktor  lain  yang  memengaruhi  fluktuasi  harga 

saham di pasar agar investasi dapat memberikan return yang diinginkan. 

Menurut Adyana (2020: 2) "Return atau yang seringkali disebut juga sebagai 

imbal hasil adalah hasil yang diperoleh dari suatu investasi." Return yang didapatkan 

investor dari investasi saham atau yang disebut sebagai stock return mencerminkan 

tingkat pengembalian atau aliran kas yang didapatkan investor sebagai akibat dari 

aktivitas penanaman dana atau modal yang dilakukan. Stock return dibedakan dalam 

dua jenis yaitu berupa capital gain dan dividen. Capital gain mencerminkan selisih 

harga jual dengan harga beli saham yang disebabkan oleh adanya fluktuasi harga di 

pasar di mana harga saham meningkat. Sementara itu, dividen adalah distribusi kas
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secara periodik kepada para pemegang saham suatu perusahaan yang berasal dari sisa 

laba bersih setelah hutang perusahaan sudah terbayar (Gitman dan Zutter, 2015). 

Pembayaran dividen tergantung kepada kebijakan perusahaan dan kondisi keuangan 

yang dialami pada periode berjalan, berbeda dengan capital gain. 

Stock return yang didapatkan investor melalui capital gain bergantung kepada 

fluktuasi harga saham yang dipengaruhi oleh beberapa faktor tertentu. Faktor-faktor 

yang dianggap dapat memengaruhi stock return pada dalam penelitian ini yaitu arus kas 

operasi, return on equity (ROE), earnings per share (EPS), dan debt to equity ratio 

(DER). Arus kas operasi adalah cerminan aliran kas perusahaan pada periode berjalan 

yang berasal dari penghitungan penerimaan kas pelanggan dikurangi dengan 

pengeluaran kas untuk kegiatan operasional perusahaan seperti biaya gaji karyawan dan 

biaya lainnya yang berhubungan dengan operasional perusahaan. Hasil yang 

didapatkan dapat berupa aliran kas positif ataupun negatif. Aliras kas positif berarti 

perusahaan memiliki pemasukan lebih besar dari pengeluaran dan mengindikasikan 

perusahaan dapat secara efektif dan efisien menjalankan kegiatan operasionalnya. 

Sementara itu, aliras kas yang negatif mengartikan perusahaan kurang mampu 

mengelola proses bisnisnya secara efisien. Hal ini cenderung membuat harga saham 

perusahaan di pasar menurun. 

Faktor kedua  yang  memengaruhi  stock  return  perusahaan  adalah  return  on 

equity. Return on equity adalah rasio profitabilitas yang didapat dari pembagian laba 

bersih periode berjalan dengan jumlah ekuitas perusahaan. Nilai return on equity 

yang tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan layak untuk dibiayai karena mampu 

mengelola dana para pemegang saham yang telah dipercayakan dengan baik. Hal ini 

menjadi katalis positif bagi pergerakan harga saham perusahaan di pasar untuk ikut 

meningkat dari satu periode ke periode selanjutnya dan meningkatkan kepercayaan para 

investor. Oleh karena itu, perusahaan yang memiliki return on equity positif lebih 

memungkinkan untuk memiliki harga saham yang kianmeningkat dan stock return yang 

positif.
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Faktor ketiga yang memengaruhi stock return adalah earnings per share. 

Earnings per share adalah representasi jumlah laba yang akan didapat pemegang saham 

atas setiap lembar saham yang dimilikinya. Nilai earnings per share yang tinggi 

mengindikasikan bahwa suatu saham layak untuk dibiayai. Dalam berinvestasi, investor   

ingin   menanamkan   modalnya   pada   saham   yang   dipandang   akan menghasilkan 

return paling menguntungkan. Riwayat nilai earnings per share yang tinggi menjadi 

suatu katalis positif bagi saham yang mengakibatkan harga saham tersebut   akan   terus   

meningkat   sebagai   respons   antusiasme   investor   yang menyebabkan demand atas 

saham lebih besar dari supply yang ada. 

Faktor keempat yang memengaruhi stock return adalah debt to equity ratio. 

Debt to equity ratio merupakan salah satu rasio solvabilitas keuangan yang digunakan 

untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk mengatur komposisi struktur 

modalnya. Debt to equity ratio dihitung dengan membagi total hutang dengan total 

ekuitas. Nilai debt to equity ratio yang tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan lebih 

mengandalkan hutang dari pihak ketiga dibandingkan modal sendiri sebagai sumber  

pembiayaan.  Hal  ini  merupakan  suatu  hal  yang  kurang  baik  karena perusahaan 

kurang mampu mengatur struktur pembiayaannya dengan baik serta kondisi hutang 

yang banyak juga mengisyaratkan adanya beban operasional yang tinggi selama 

beberapa periode ke depan. Harga saham cenderung mengalami penurunan sejalan 

dengan hutang perusahaan yang kian meningkat. 

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Kipngetich, Tenai, dan 

Kimwolo (2021) yang mengambil topik pengaruh arus kas operasi terhadap stock return 

pada perusahaan non-financial yang terdaftar pada Nairobi Security Exchange (NSE) 

pada tahun 2007-2019. Perbedaan yang ada antara penelitian ini dengan penelitian 

Kipngetich et al. (2021) terletak pada subjek dan periode penelitian. Penelitian ini 

mengambil sampel penelitian dari perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar 

pada Bursa Efek Indonesia pada periode 2018-2020. Selain itu, penelitian ini juga 

menggunakan tiga variabel independen tambahan selain arus kas operasi, yaitu return 

on equity, earnings per share, dan debt to equity ratio yang
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diambil dari penelitian Nurmayasari, Umar, dan Indriani (2021). Berdasarkan 

penjelasan di atas, maka penelitian ini mengambil judul: "DETERMINAN STOCK 

RETURN PERUSAHAAN CONSUMER NON-CYCLICALS PADA BURSA EFEK 

INDONESIA." 

 
 

B. Identifikasi Masalah 
 

Terdapat beberapa faktor yang memengaruhi stock return perusahaan consumer 

non-cyclicals pada BEI. Faktor pertama ialah arus kas operasi. Penelitian terdahulu 

yang dilakukan oleh Kasmiati dan Santosa (2019), serta Kipngetich et al. (2021) 

menyatakan bahwa arus kas operasi memiliki pengaruh positif terhadap stock return, 

sedangkan  penelitian  yang  dilakukan  Sitorus,  Siburian,  Simbolon,  dan  Naibaho 

(2021) menyatakan bahwa arus kas operasi tidak berpengaruh positif terhadap stock 

return. Menurut penelitian Yuliarti dan Diyani (2018) arus kas operasi tidak 

berpengaruh negatif terhadap stock return. 

Faktor kedua yang mempengaruhi stock return adalah return on equity (ROE). 

Menurut penelitian yang dilakukan Hidajat (2018), Ramlah (2021), dan Sitorus et al. 

(2021) ROE berpengaruh positif terhadap stock return. Penelitian yang berasal dari 

Ristyawan (2019) menunjukkan bahwa ROE berpengaruh negatif terhadap stock 

return. Sementara itu, penelitian yang berasal dari Nadyayani dan Suarjaya (2021) 

menunjukkan bahwa ROE tidak berpengaruh positif terhadap stock return. Penelitian 

terdahulu  lainnya  yang  berasal  dari  Yuliarti  dan  Diyani  (2018),  Yuhasril  dan 

Wahyono (2019), dan Nurmayasari et al. (2021) menunjukkan bahwa ROE tidak 

berpengaruh negatif terhadap stock return. 

Faktor ketiga yang dibahas pada penelitian ini adalah earnings per share (EPS). 

Penelitian yang dilakukan oleh Setiyono dan Amanah (2016), serta Hidajat (2018) 

menyatakan bahwa EPS berpengaruh positif terhadap stock return. Penelitian lain 

yang berasal dari Jasman dan Kasran (2017) menunjukkan hasil bahwa EPS 

berpengaruh negatif terhadap stock return. Penelitian Pramisti dan Cakranegara (2021), 

serta Nurmayasari et al. (2021) menyatakan bahwa EPS tidak berpengaruh
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positif terhadap stock return. Sementara itu, penelitian Bowens dan Endri (2018) 
 

menyatakan bahwa EPS tidak berpengaruh negatif terhadap stock return. 
 

Adapun faktor keempat yaitu debt to equity ratio (DER). Hasil penelitian 

Setiyono  dan  Amanah  (2016),  Bowens  dan  Endri  (2018),  Suciati  (2018),  serta 

Ramlah (2021) menyatakan bahwa DER berpengaruh positif terhadap stock return. 

Penelitian lain yang dilakukan oleh Kasmiati dan Santosa (2019), serta Pramisti dan 

Cakranegara  (2021)  menunjukkan  hasil  DER  yang  berpengaruh  negatif  terhadap 

stock return. Menurut penelitian Nurmayasari et al. (2021) DER tidak berpengaruh 

positif  terhadap  stock  return.  Selain  itu,  penelitian  Kusmayadi,  Rahman,  dan 

Abdullah (2018) menunjukkan hasil DER tidak berpengaruh negatif terhadap stock 

return. 

Terdapat banyak perbedaan pada penelitian terdahulu atas pengaruh variabel arus 

kas operasi, return on equity, earnings per share, dan debt to equity ratio terhadap stock 

return. Hal ini menunjukkan belum adanya konsistensi pada penelitian tersebut. Oleh 

karena itu, diperlukan penelitian lebih lanjut dengan subjek penelitian terpilih agar 

dapat menguatkan penelitian terdahulu dan membuktikan pengaruh masing-masing 

variabel independen terhadap variabel dependen penelitian. 

 
 

C. Batasan Masalah 
 

Masalah dalam penelitian ini dibatasi oleh pengaruh arus kas operasi, return on 

equity, earnings per share, dan debt to equity ratio terhadap stock return pada 

perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia pada 

tahun 2018-2020. 

 
 

D. Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang masalah, identifikasi masalah, dan batasan masalah 

yang telah diuraikan sebelumnya, maka rumusan masalah yang akan diteliti adalah: 

a. Apakah arus kas operasi memiliki pengaruh positif terhadap stock return?
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b. Apakah return on equity memiliki pengaruh positif terhadap stock return? 
 

c. Apakah earnings per share memiliki pengaruh positif terhadap stock return? 
 

d. Apakah debt to equity ratio memiliki pengaruh negatif terhadap stock return? 
 

 
 

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
 

1. Tujuan 
 

Berdasarkan rumusan masalah, maka penelitian ini bertujuan untuk: 
 

a. Untuk memperoleh bukti empiris apakah arus kas operasi berpengaruh positif 

terhadap stock return. 

b. Untuk memperoleh bukti empiris apakah return on equity berpengaruh positif 

terhadap stock return. 

c. Untuk memperoleh bukti empiris apakah earnings per share berpengaruh positif 

terhadap stock return. 

d. Untuk memperoleh bukti empiris apakah debt to equity ratio berpengaruh negatif 

terhadap stock return. 

 
 

2. Manfaat 
 

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi banyak pihak, terutama: 
 

a. Calon  investor,  diharapkan  penelitian  memberikan  pengetahuan  dan  masukan 

sebagai bahan pertimbangan investor sebelum berinvestasi pada sebuah saham. 

b. Manajemen  perusahaan,  diharapkan  penelitian  memotivasi  manajemen  untuk 

meningkatkan kinerja untuk kepentingan seluruh stakeholders perusahaan. 

c. Para  akademisi,  diharapkan  hasil  dari  penelitian  ini  dapat  menjadi  tambahan 

pengetahuan dan menjadi acuan bagi penelitian terkait di masa mendatang.
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