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Abstract: The purpose of this reseach is to provide knowledge that helps investors in determining companies to 
invest their capital in the form of shares on the Indonesian Stock Exchange. This study also uses calculations in 
the form of firm size, profitability, liquidity, market, operating cash flow, investing cash flow, financing cash flow, 
and debt policy so that investors can find out various things the company does in its development. This can be 
seen from the financial statements that aim to determine investors choices for the company. This research data 
consists of financial ratios from the financial statements of manufacturing companies for 3 years 2018 to 2020. This 
study discusses 8 independent variables and also uses a purposive sampling model that is used for sampling and 
uses 66 companies and a total of 158 company data. Researchers used five sample selection criteria and used 
multiple regression analysis methods. The results of this indicate that firm size has a negative effect on stock 
returns, while profitability, liquidity, market, operating cash flow, investing cash flow, financing cash flow and debt 
policy have no effect on stock returns. 
 
Keywords: Cash Flow, Debt Policy, Financial Ratio, Firm Size, Stock Return. 
 
Abstrak: Tujuan penelitian adalah untuk memberikan pengetahuan yang membantu para investor dalam 
menentukan perusahaan dalam menanamkan modalnya dalam bentuk saham yang terdapat di Bursa Efek 
Indonesia. Penelitian ini juga menggunakan perhitungan berupa ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, 
market, arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan, dan debt policy sehingga investor dapat 
mengetahui berbagai hal yang dilakukan oleh perusahaan dalam perkembangannya. Hal ini bisa dilihat dari laporan 
keuangan yang bertujuan dalam menentukan pilihan investor terhadap perusahaan tersebut. Data penelitian ini 
terdiri dari rasio keuangan dari laporan keuangan perusahaan manufaktur selama 3 tahun 2018 sampai 2020. 
Penelitian ini membahas 8 variabel independen dan juga menggunakan model purposive sampling yang digunakan 

untuk pengambilan sampel dan menggunakan 66 perusahaan dan keseluruhan 158 data perusahaan. Peneliti 
menggunakan lima kriteria pemilihan sampel serta memakai metode multiple regression analysis. Hasil penelitian 
ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap stock return, sedangkan 
profitabilitas, likuiditas, market, arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan dan debt policy tidak 
memiliki pengaruh terhadap stock return. 
 
Kata Kunci: Arus Kas, Debt Policy, Rasio Keuangan, Ukuran Perusahaan, Stock Return.
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PENDAHULUAN 
Pasar modal merupakan media dalam 

kegiatan jual beli antar dua belah pihak yang 
saling membutuhkan dana maupun pihak yang 
menyediakan dana yang sudah dirancang oleh 
lembaga keuangan dengan aturan yang sudah 
ditetapkan oleh bursa efek. Pasar modal 
berperan membantu dalam pembelanjaan dunia 
usaha untuk meningkatkan pertumbuhan 
ekonomi terutama bagi investor yang ingin 
menginvestasikan uangnya ke suatu 
perusahaan yang dilihat dari kinerja perusahaan 
tersebut. 

Investasi adalah kegiatan penanaman 
modal dalam bentuk aset berupa kas maupun 
surat berharga yang dilakukan oleh seseorang 
atau perusahaan (investor) dalam waktu jangka 
tertentu. Saham merupakan bukti kepemilikan 
seseorang terhadap suatu perusahaan. Tujuan 
investor menanam modal adalah untuk 
mendapatkan return secara maksimal. 

Menurut Handini dan Astawinetu (2020, 
116) return adalah faktor yang mendorong 
seorang investor dalam melakukan investasi 
yang bertujuan untuk mendapatkan imbalan 
atas investasi tersebut. Investasi dalam bentuk 
saham dapat menghasilkan keuntungan yang 
didapatkan investor yang berasal dari dividen 
atau capital gain, namun saham cenderung 
harganya berubah-ubah seiring waktu. Oleh 
karena itu, investor harus mengetahui kondisi 
pasar untuk mengukur tingkat keuntungan yang 
diharapkan sebelum berinvestasi saham untuk 
mengetahui return di masa depan. 

Pada tahun 2020 di Indonesia terdeteksi 
adanya virus corona yang berdampak kepada 
seluruh perusahaan manufaktur. Salah satu 
perusahaan manufaktur yang terkena adalah PT 
Astra International Tbk yang mengalami 
penurunan laba bersih sebesar 26% menjadi Rp 
16,6 triliun pada 2020, dibandingkan 2019 yang 
tercatat sebesar Rp 21,71 triliun. Penurunan 
laba bersih PT Astra International Tbk 
disebabkan karena penurunan pendapatan 
bersih sebesar 26% menjadi Rp 175,05 triliun 
dari Rp 237,17 triliun pada periode waktu yang 

sama. Hal ini menjadi penentuan bagi investor 
untuk menginvestasikan dananya ke 
perusahaan tersebut dilihat dari kinerja 
keuangan perusahaan (Dwi 2021). 

Kinerja keuangan merupakan media 
untuk menganalisis kegiatan yang dilakukan 
dalam perkembangan suatu perusahaan dalam 
mengatur keuangan selama perusahaan 
tersebut bertumbuh. Kinerja keuangan dapat 
dilihat dari laporan keuangan perusahaan.  

Peneliti menggunakan penelitian Yuliart i 
dan Diyani (2018) untuk diteliti kembali dengan 
judul the effect of firm size, financial ratios and 
cash flow on stock return. Rasio yang digunakan 
dalam penelitian ini terdapat 3 yaitu rasio 
profitabilitas (return on equity), rasio likuiditas 
(current ratio), rasio market (market to book 
ratio), dan ada juga arus kas operasi, investasi, 
pendanaan dan satu lagi ukuran perusahaaan 
yang menjadi variabel independen. Perbedaan 
penelitian ini dengan penelitian Yuliarti dan 
Diyani (2018) terletak pada: 

1. Penelitian Yuliarti dan Diyani (2018) 
dilakukan pada tahun 2011-2016, 
sedangkan penelitian ini dimulai dari 
tahun 2018-2020. 

2. Penelitian Yuliarti dan Diyani (2018), 
obyek penelitiannya adalah perusahaan 
industri sektor farmasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini, 
obyek penelitiannya adalah perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indones. 

3. Penambahan variabel independen yaitu 
debt policy. Debt policy merupakan 
variabel independen yang diambil dari 
penelitian Cahyani dan Sembiring 
(2019) berjudul the effect of financial 
performance on stock return in mining 
sector companies listed on IDX. 

Teori Sinyal 
Teori sinyal merupakan teori yang 

mengambarkan dua pihak yakni pihak pemberi 
(manajemen) sebagai pemberi sinyal kepada 
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pihak penerima (investor) yang menerima sinyal 
tersebut.   

Menurut Morris (1987) bahwa teori 
sinyal dikembangkan untuk menangani masalah 
asimetri informasi di perusahaan. Adverse 
selection merupakan salah satu asimetri 
informasi yang dimana satu pihak yang lebih 
diuntungkan dalam hal informasi dari pada pihak 
lainnya (Rahmawati 2012,3). 

Salah satu cara dalam mengatasi 
asimetri informasi adalah perusahaan harus 
memberikan sinyal kepada investor dengan 
memberikan informasi keuangan yang 
terpercaya. Laporan keuangan adalah bentuk 
sinyal yang diberikan kepada publik (investor) di 
pasar modal dan penghubung antara 
perusahaan dengan investor. Hal ini, laporan 
keuangan merupakan media terpenting bagi 
investor untuk menjadi pengukur dalam 
pengambilan keputusan. 

Teori Agensi 
Hubungan agensi terjadi karena 

perbedaan kepentingan antara prinsipal dan 
agen, karena agen bertindak untuk kepentingan 
pribadi untuk memaksimalkan kekayaan 
daripada pemegang saham. Masalah ini bisa 
memunculkan biaya keagenan (agency cost) 
yaitu monitoring cost, bonding cost, dan residual 
loss. Agency cost adalah biaya yang dikeluarkan 
oleh prinsipal untuk menghindari masalah 
keagenan yang bisa merugikan pemegang 
saham (Gitman dan Zutter 2015,68). 

Dalam teori ini menghubungkan antara 
manajer dan investor. Manajer adalah pihak 
yang bertanggungjawab terhadap laporan 
keuangan, sedangkan investor adalah pihak 
yang menggunakan laporan keuangan dalam 
pengambilan keputusan untuk 
menginvestasikan dananya. Manajer 
mempublikasikan laporan keuangan melalui 
Bursa Efek Indonesia secara spesifik. Teori ini 
memberikan pandangan bagi investor 
bagaimana manajer mengatur kegiatan 
perusahaan dalam menghasilkan profit demi 

kepentingan pemegang saham dalam 
mendapatkan return secara maksimal. 

Stock Return 
Saham adalah surat berharga yang 

dibuat oleh perusahaan go public yang 
dikhususkan bagi masyarakat yang ingin 
menginvestasikan dananya. Perusahaan 
menyebarkan sahamnya secara berkala sesusai 
dengan kondisi perusahaan yang terjadi dimasa 
depan. Investor maupun calon investor membeli 
saham sesuai dengan kondisi financial mereka. 
Pembelian saham tersebut menjadi bukti 
kepemilikan atas aset perusahaan yang 
menerbitkan saham. 

Investor akan menerima return dari 
persentase kepemilikan dana yang 
diinvestasikan. Return merupakan alasan yang 
menjadi ketertarikan investor dalam melakukan 
investasi di perusahaan dengan mendapatkan 
tingkat pengembalian yang berefek positif  
terhadap saham yang telah ditanamkan investor 
di pasar modal (Onggo dan Lekok 2017). 

Ukuran Perusahaan dan Stock Return 
Ukuran perusahaan merupakan ukuran 

yang memperlihatkan total aset perusahaan 
yang terdapat di laporan keuangan. Ukuran 
perusahaan menjadikan salah satu indikator 
yang menggambarkan tingkat rasio untuk 
melakukan investasi yang menjadi keputusan 
investor. Pada penelitian Handayani et al. (2019) 
menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh 
positif terhadap stock return. Ukuran 
perusahaan semakin meningkat maka 
perusahaan akan mengeluarkan dana yang 
besar yang menjadi faktor dalam pertumbuhan 
perusahaan dan menghasilkan laba secara 
maksimal sehingga investor mendapatkan 
return di masa depan. 

Sementara itu, penelitian Widiarini dan 
Dillak (2019) bahwa ukuran perusahan 
berpengaruh negatif terhadap stock return. 
Semakin besar ukuran perusahaan maka total 
aset meningkat. Walaupun total aset meningkat 
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belum tentu menghasilkan laba yang besar, 
karena jika total aset tidak dikelola dengan 
efektif maka akan berpengaruh terhadap laba 
sehingga tidak maksimum. 

Menurut Yuliarti dan Diyani (2018), 
Cahyani dan Sembiring (2019), Yap dan Firnanti 
(2019), Metasari dan Aan (2021) bahwa ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap stock 
return. 

Ha1: Ukuran perusahaan berpengaruh 
terhadap stock return. 

Profitabilitas dan Stock Return 
Menurut Kasmir (2010,115), 

profitabilitas adalah rasio yang mengukur 
kemampuan perusahaan dalam mendapatkan 
laba dari penjualan dan pemasukkan dana dari 
investasi. Peneliti menggunakan return on equity 
(ROE) yang sudah digunakan oleh penelit i 
sebelumnya. Pada penelitian Onggo dan Lekok 
(2017), Dinia dan Firnanti (2021), Satwiko dan 
Agusto (2021) menyatakan profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap stock return. 
Profitabilitas akan memengaruhi dalam 
keputusan investor untuk berinvestasi, karena 
profitabilitas adalah suatu pengukuran dalam 
melihat kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan profit yang menjadi alasan 
investor mendapatkan return atas dana yang 
diinvestasikan di masa yang akan datang.  

Sementara itu, penelitian Wahyudi dan 
Deitiana (2020) bahwa profitabilitas 
berpengaruh negatif terhadap stock return. 
Profitabilitas sangat memengaruhi keputusan 
investor dalam berinvestasi.  

Tetapi perusahaan harus 
memaksimalkan pemasukkan dana dari investor 
untuk menunjukkan keberhasilan perusahaan 
dalam menghasilkan laba dan jika tidak mampu 
maka perusahaan akan mendapatkan rugi. 

Menurut Yuliarti dan Diyani (2018), Yap 
dan Firnanti (2019), Ginting (2012) bahwa 
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap stock 
return. 

Ha2: Profitabilitas berpengaruh terhadap 
stock return. 

Likuiditas dan Stock Return 
Menurut Kasmir (2010,115), likuiditas 

adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan 
kewajiban jangka pendek yang sudah jatuh 
tempo. Jika perusahaan mampu membayar 
kewajiban jangka pendek tepat waktu berarti 
perusahaan dalam keadaan likuid. Dimana 
perusahaan mampu membayar kewajiban atas 
hutang lancar dikarenakan aktiva lancar lebih 
besar daripada hutang lancar. Sebaliknya jika 
perusahaan tidak mampu membayar kewajiban 
jangka pendek tepat waktu berarti perusahaan 
dalam keadaan tak likuid. Peneliti menggunakan 
current ratio (CR) yang sudah digunakan penelit i 
sebelumnya.  

Hasil penelitian Wahyudi dan Deitiana 
(2020) menyatakan bahwa likuiditas 
berpengaruh negatif terhadap stock return. Pada 
penelitian Widiana dan Yustrianthe (2020) 
bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap 
stock return. Likuditas yang tinggi menjadi 
pengaruh bagi investor dalam menentukan 
keputusan dalam berinvestasi, karena semua 
tergantung perusahaan dalam memanfaatkan 
kewajiban untuk pembiayaan operasional 
perusahaan sehingga perusahaan 
mendapatkan laba secara maksimal dan mampu 
membayar kewajiban jangka pendek. 

Menurut Trisca dan Mungniyati (2017), 
Widiarini dan Dillak (2019), Handayani dan 
Destriana (2021), Meilinda dan Destriana 
(2019), Yuliarti dan Diyani (2018), Metasari dan 
Aan (2021), Tjahjono (2013) bahwa likuiditas 
tidak berpengaruh terhadap stock return. 

Ha3: Likuiditas berpengaruh terhadap stock 
return. 

Market dan Stock Return 
Menurut Halim (2015, 214), market 

adalah rasio yang mengukur kemampuan 
perusahaan dalam hal pencapaian suatu nilai 



 
E-ISSN: 2775 – 8907       Styven James Sumarwan
  Santoso Chandra 

45 
 

pasar. Rasio nilai pasar merupakan pengukuran 
pengambilan keputusan bagi investor dalam 
memandang perusahaan (Astuti 2004, 38). 
Peneliti menggunakan market to book ratio 
(MBR) yang sudah digunakan penelit i 
sebelumnya. 

Hasil penelitian Satwiko dan Agusto 
(2021) menyatakan market berpengaruh negatif 
terhadap stock return. Pada penelitian Yuliart i 
dan Diyani (2018), Yopinus (2020) bahwa 
market berpengaruh positif terhadap stock 
return. Jika market tinggi maka kinerja 
perusahaan sedang berdampak positif bagi 
perusahaaan sehingga harga saham pun 
meningkat yang membuat investor yakin dalam 
pengambilan keputusan karena perusahaan 
mampu menghasilkan laba secara maksimal. 
Maka investor akan mendapatkan capital gain 
sehingga return meningkat, sedangkan 
perusahaan yang tidak mampu menghasilkan 
keuntungan akan memengaruhi investor 
maupun calon investor untuk melakukan 
investasi. 

Menurut Onggo dan Lekok (2017), 
Meilinda dan Destriana (2019), Trisca dan 
Mungniyati (2017), Tjahjono (2013), Metasari 
dan Aan (2021) menyatakan bahwa market tidak 
berpengaruh terhadap stock return. 

Ha4: Market berpengaruh terhadap stock 
return. 

Arus Kas Operasi dan Stock Return 
Arus kas operasi merupakan arus kas 

masuk dan arus kas keluar dalam periode 
tertentu dari kegiatan operasi. Perubahan arus 
kas dari aktivitas operasi merupakan selisih dari 
arus kas operasi periode tersebut dikurang 
dengan arus kas operasi dari periode 
sebelumnya. 

Hasil penelitian Ginting (2013) bahwa 
arus kas operasi berpengaruh negatif terhadap 
stock return. Pada penelitian Ernayani et al. 
(2018) bahwa arus kas operasi berpengaruh 
positif terhadap stock return. Arus kas operasi 
merupakan faktor penilaian investor untuk 

mengetahui perkembangan aktivitas 
operasional suatu perusahaan. Tetapi investor 
tidak selalu melihat perkembangan arus kas 
operasi melainkan laporan laba/rugi untuk 
memastikan perusahaan tersebut tiap tahun 
selalu menghasilkan laba/rugi dalam 
menentukan pengambilan keputusan. 

Menurut Yuliarti dan Diyani (2018), 
Onggo dan Lekok (2017), Sarifudin dan Manaf 
(2016) menyatakan bahwa arus kas operasi 
tidak berpengaruh terhadap stock return. 

Ha5: Arus Kas Operasi berpengaruh terhadap 
stock return. 

Arus Kas Investasi dan Stock Return 
Arus kas investasi adalah jumlah arus 

kas bersih yang berasal dari perolehan dan 
pelepasan aktiva jangka panjang serta investasi 
lain yang tidak masuk setara kas. Perubahan 
arus kas dari aktivitas investasi merupakan 
selisih dari arus kas investasi periode tersebut 
dikurang arus kas investasi dari periode 
sebelumnya dibagi dengan arus kas investasi 
dari periode sebelumnya. 

Hasil penelitian Sarifudin dan Manaf 
(2016) karena arus kas investasi berpengaruh 
positif terhadap stock return. Arus kas investasi 
meningkat terjadi karena peningkatan arus kas 
investasi di masa depan terutama perusahaan 
menginvestasikan dananya ke perusahaan kecil 
dan anak perusahaannya. Hal ini membuat 
investor yakin bahwa perusahaan tersebut bisa 
mendapatkan keuntungan melaui return atas 
dana yang diinvestasikan ditambah dengan laba 
sehingga meningkat return bagi investor. Tetapi 
untuk perusahaan kecil tidak menginvestasikan 
dananya melainkan membeli atau melepas aset 
tetap untuk jangka panjang. Investor yang 
menentukan dalam pengambilan keputusan. 
Menurut Yuliarti dan Diyani (2018), Ginting 
(2012), Ernayani et al. (2018) bahwa arus kas 
investasi tidak berpengaruh terhadap stock 
return. 

Ha6: Arus Kas Investasi berpengaruh 
terhadap stock return. 



 
E-Jurnal Akuntansi TSM, Vol. 4, No. 1  Maret 2024 

 

46 

 

Arus Kas Pendanaan dan Stock Return 
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. Perubahan 
aktivitas pendanaan merupakan selisih dari arus 
kas pendanaan periode tersebut dikurang 
dengan arus kas pendanaan dari periode 
sebelumnya dibagi dengan arus kas pendanaan 
dari periode sebelumnya. 

Hasil penelitian Yuliarti dan Diyani 
(2018) bahwa arus kas pendanaan berpengaruh 
negatif terhadap stock return. Pada penelitian 
Sarifudin dan Manaf (2016) bahwa arus kas 
pendanaan berpengaruh positif terhadap stock 
return. Jika arus kas pendanaan semakin tinggi 
maka berpengaruh terhadap return yang 
diterima oleh investor menjadi sedikit. Maka 
investor harus memperhatikan perusahaan 
dalam membayar dividen kepada investor 
melalui arus kas pendanaan dan kondisi 
perusahaan dalam membayar hutang dan 
penerimaan hutang dalam memaksimalkan 
dananya untuk pertumbuhan perusahaan. 

Menurut Ernayani et al. (2018), Ginting 
(2012) menyatakan bahwa arus kas pendanaan 
tidak berpengaruh terhadap stock return. 

Ha7: Arus Kas Pendanaan berpengaruh 
terhadap stock return. 

Debt Policy dan Stock Return 
Debt policy merupakan langkah 

perusahaan dalam menentukan keputusan yang 
berpengaruh demi masa depan perusahaan. 
Karena hutang merupakan salah satu jalan 
untuk mengembangkan perusahaan menjadi 

perusahaan besar dengan mendapatkan modal 
yang besar. 

Perusahaan akan bertumbuh sesuai 
dengan tujuan perusahaan sesuai dengan visi 
dan misi perusahaan. Sumber dana tersebut 
akan menjadi aliran dana bagi perusahaan 
dalam meningkatkan kinerja perusahaan dan 
nilai perusahaan dalam hal aktivitas operasional 
perusahaan.  

Hasil penelitian Yopinus (2020) bahwa 
debt policy berpengaruh negatif terhadap stock 
return. Pada penelitian Cahyani dan Sembiring 
(2019). Meilinda dan Destrianan (2019), 
Widiarini dan Dillak (2019), Tjahjono (2013) 
bahwa debt policy berpengaruh positif terhadap 
stock return. Debt policy adalah sumber modal 
atas pemasukkan dana perusahaan dari 
stakeholder untuk pertumbuhan perusahaan. 
Hal ini memberikan peluang bagi perusahaan 
untuk mendapatkan profit yang lebih tinggi, 
sehingga jika perusahaan mendapatkan profit 
yang tinggi berdampak juga kepada investor 
mendapatkan return yang tinggi. Jika 
perusahaan tidak mampu memaksimalkan 
hutang dalam mengatur dana dan mendapatkan 
rugi maka memengaruhi keputusan investor. 

Menurut Yap dan Firnanti (2019), Dinia 
dan Firnanti (2021), Satwiko dan Agusto (2021), 
Wahyudi dan Deitiana (2020) menyatakan 
bahwa debt policy tidak berpengaruh terhadap 
stock return. 

Ha8: Debt Policy berpengaruh terhadap stock 
return. 

MODEL PENELITIAN 
Model penelitian ini dapat digambarkan 

sebagai berikut: 
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Gambar 1 Model Penelitian 
 
METODE PENELITIAN 

Obyek penelitian ini menggunakan 
sampel berupa data yang diambil melalui 
website Bursa Efek Indonesia 
(https://www.idx.co.id/). Penelitian ini 
mengambil data perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018 – 
2020 dengan mengambil laporan keuangan 
perusahaan. Metode penelitian ini dalam 

pengambilan sampel menggunakan purposive 
sampling. 

Purposive sampling adalah 
pengambilan sampel yang didapatkan berupa 
informasi yang diinginkan dan juga dengan 
kriteria yang ditetapkan (Sekaran dan Bougie 
2016). Kriteria dalam pengambilan sampel yang 
bisa digunakan sebanyak 66 perusahaan 
manufaktur. Prosedur pemilihan sampel dapat 
ditinjau pada tabel 1 sebagai berikut: 

 
Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sampel 

No. Kriteria Sampel Jumlah 
Perusahaan 

Jumlah 
Data 

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama periode 2018 – 2020. Berikut kriteria 
sampel antara lain: 

158 474 

2. Perusahaan manufaktur yang tidak terdaftar secara stabil di 
Bursa Efek Indonesia selama periode 2018 – 2020. 

(7) (21) 

3. Perusahaan manufaktur yang tidak mempublikasikan laporan 
keuangan pada 31 desember selama periode 2018 – 2020. 

(8) (24) 

4. Perusahaan manufaktur yang tidak menggunakan mata uang 
Rupiah dalam laporan keuangan selama periode 2018 – 
2020. 

(30) (90) 

5. Perusahaan manufaktur yang tidak menghasilkan laba 
selama periode 2018 – 2020. 

(43) (129) 

Ukuran Perusahaan 

Profitabilitas 

Likuiditas 

Market 

Arus Kas Operasi 

Arus Kas Investasi 

Stock Return 

Arus Kas Pendanaan 

Debt Policy 

https://www.idx.co.id/
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6. Perusahaan manufaktur yang tidak memiliki data lengkap 
yang diperlukan dalam penelitian selama periode 2018 – 
2020. 

(4) (12) 

 Total sampel penelitian 66 198 

Sumber: Data diperoleh dari Bursa Efek Indonesia. 
 
Stock Return 

Stock Return merupakan hasil yang 
didapatkan dalam menanam modal berupa 
saham pada suatu perusahaan dan bertujuan 
untuk mendapatkan sesuatu dari modal yang 
ditanam di perusahaan dengan tingkat 
keuntungan terhadap modal yang ditanam. 
Dalam pengukuran tingkat keuntungan bahwa 
modal yang ditanam belum tentu mendapatkan 
keuntungan melainkan kerugian dan bisa dilihat 
dari penjualan saham. Pengukuran stock return 
mengacu pada Yuliarti dan Diyani (2018) dan 
rumusnya sebagai berikut: 

SR = 
𝑃𝑡−𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

Keterangan: 
SR: Stock Return, Pt: Closing prince period t, Pt-
1: Closing price period t-1. 

Ukuran perusahaan 
Ukuran perusahaan adalah pengukuran 

dalam menilai suatu perusahaan. Dalam 
pengukuran ini dapat dilihat dari besarnya total 
aset. Karena total aset lebih konsisten daripada 
total penjualan. Ini berkaitan dengan total aset 
perusahaan karena selama satu periode 
perusahaan belum tentu melakukan jual beli 
aset tetap, sedangkan nilai penjualan akan 
selalu dalam keadaan turun maupun naik 
berdasarkan kemampuan perusahaan selama 
satu periode. Pengukuran ukuran perusahaan 
mengacu pada Yuliarti dan Diyani (2018) dan 
rumusnya sebagai berikut: 

Ukuran Perusahaan = Ln (total aset) 

Profitabiltias 
Profitabilitas adalah pengukuran dalam 

tingkat keuntungan perusahaan yang diukur dari 

tingkat penjualan, tingkat aset dan investasi 
pemilik (Gitman dan Zutter 2015, 128). Hal ini, 
Gitman dan Zutter (2015, 130) menjelaskan 
rasio profitabilitas dengan berbagai rasio. Salah 
satunya adalah rasio return on equity (ROE) 
mengukur pengembalian yang diperoleh dari 
investasi pemegang saham biasa di 
perusahaan. Pengukuran profitabilitas (return on 
equity) mengacu pada Yuliarti dan Diyani (2018) 
dan rumusnya sebagai berikut: 

ROE = 
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝑎𝑣𝑎𝑖𝑙𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑓𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑚𝑚𝑜𝑛 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠

𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑛 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Likuiditas 
Menurut Gitman dan Zutter (2015, 119), 

likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam 
pembayaran kewajiban jangka pendek sebelum 
jatuh tempo. Hal ini, Gitman dan Zutter (2015, 
119) menjelaskan bahwa dalam pembayaran 
jangka pendek bisa diukur dengan pengukuran 
current ratio. Pengukuran likuiditas mengacu 
pada Yuliarti dan Diyani (2018) dan rumusnya 
sebagai berikut: 

Current Ratio = 
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡  𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡  𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

Market 
Market adalah pengukuran nilai pasar 

perusahaan yang diukur dengan harga saham 
saat ini, beserta nilai akuntansi (Gitman dan 
Zutter 2015, 131). 

Hal ini, Gitman dan Zutter (2015, 132) 
menjelaskan dalam pengukuran nilai pasar bisa 
diukur dengan pengukuran market to book ratio 
(MBR). Market to book ratio (MBR) adalah 
pengukuran dalam penilaian seorang investor 
dalam mengamati kinerja perusahaan. Dimana 
semakin stabil kinerja perusahaan, maka tingkat 
kepercayaan investor meningkat di masa yang 
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akan datang. Pengukuran market mengacu 
pada Yuliarti dan Diyani (2018) dan rumusnya 
sebagai berikut: 

MBR = 
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑜𝑓 𝑐𝑜𝑚𝑚𝑜𝑛  𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑜𝑓 𝑐𝑜𝑚𝑚𝑜𝑛  𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘
 

Arus Kas Operasi 
Menurut Kieso et al. (2016, 728), arus 

kas operasi adalah aktivitas yang melibatkan 
transaksi secara tunai yang berisi penerimaan 
dan pembayaran dalam kegiatan operasional 
perusahaan. Aktivitas operasi bertujuan untuk 
meningkatkan pendapatan perusahaan dalam 
kegiatan bisnis perusahaan. Pengukuran arus 
kas operasi mengacu pada Yuliarti dan Diyani 
(2018) dan rumusnya sebagai berikut: 

CFO = 
𝐶𝐹𝑂(𝑡)−𝐶𝐹𝑂(𝑡−1)

𝐶𝐹𝑂 (𝑡−1)
 

Keterangan:  
CFO(t): Cash Flow from Operating activities 
period t, CFO(t-1): Cash Flow from Operating 
activities period t-1. 

Arus Kas Investasi 
Menurut Gitman dan Zutter (2015, 167), 

arus kas investasi adalah aktivitas yang 
berhubungan dengan pembelian dan penjualan 
aset tetap dan menginvestasikan dalam bentuk 
saham ke perusahaan lain. 

Hal ini, arus kas investasi bertujuan 
untuk penerimaan dan pengeluaran atas aset 
tetap dan mendapatkan keuntungan berupa 
dividen dalam investasi yang ditanam 
diperusahaan lain. Pengukuran arus kas 
investasi mengacu pada Yuliarti dan Diyani 
(2018) dan rumusnya sebagai berikut: 

CFI = 
𝐶𝐹𝐼 (𝑡)−𝐶𝐹𝐼 (𝑡−1)

𝐶𝐹𝐼 (𝑡−1)
 

Keterangan: 
CFI(t): Cash Flow from Investing activities period 
t, CFO(t-1): Cash Flow from Investing activities 
period t-1. 

Arus Kas Pendanaan 
Menurut Gitman dan Zutter (2015, 167), 

arus kas pendanaan adalah aktivitas yang 
berhubungan dengan transaksi pendanaan 
hutang dan ekuitas dalam pelunasan hutang, 
pemasukkan kas dari penjualan saham, dan 
pengeluaran kas dari saham yang dibeli kembali 
maupun pembayaran dividen. Hal ini, arus kas 
pendanaan bertujuan untuk pemasok modal, 
baik dalam penerimaan maupun pengeluaran 
modal. 

Pengukuran arus kas pendanaan 
mengacu pada Yuliarti dan Diyani (2018) dan 
rumusnya sebagai berikut: 

CFF = 
𝐶𝐹𝐹(𝑡)−𝐶𝐹𝐹(𝑡−1)

𝐶𝐹𝐹(𝑡−1)
 

Keterangan: 
CFF(t): Cash Flow from Financing activities 
period t, CFF(t-1): Cash Flow from Financing 
activities period t-1. 

Debt Policy 
Menurut Gitman dan Zutter (2015, 167), 

debt policy merupakan risiko dan keuntungan 
dalam penggunaan pembiayaan biaya tetap, 
seperti hutang. Hal ini, Gitman dan Zutter 
(2015,126) menjelaskan dalam pengukuran debt 
policy bisa diukur dengan pengukuran debt to 
equity (DER). Debt to equity (DER) adalah 
pengukuran dari total kewajiban dan ekuitas 
saham biasa yang digunakan untuk membiayai 
total aset perusahaan. Pengukuran debt policy 
mengacu pada Cahyani dan Sembiring (2019) 
dan rumusnya sebagai berikut: 

DER = 
𝑇.𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠′𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 × 100% 

HASIL PENELITIAN 
Statistik deskriptif adalah suatu 

gambaran tentang statistik data yang sedang 
diteliti dalam bentuk pengukuran standar 
deviasi, rata-rata (mean), nilai maksimum, nilai 
minimum. Berikut adalah tabel hasil statistik 
deskriptif:
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Tabel 2. Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 

SR 198 -0,7486 3,9242 0,1192 0,4953 
UP 198 25,9547 33,4945 28,9642     1,5860 

ROE 198 0,0021   119,0195 4,7876    14,7651 
CR 198 0,6529 13,0416 2,7092 2,1895 

MBR 198 0,0956 56,7919 2,6235 5,1967 
CFO 198 -20,4734 53, 9056 0,8171 6,3356 
CFI 198 -31,9062 181,8347 1,2371 14,1996 
CFF 198 -160,1737 414,9315 1,1797 32,7515 
DER 198 0,0713 5,4426 0,8500 0,7783 

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS. 
 

Tabel 3. Hasil Uji t 

Variabel B Sig. Kesimpulan 
Constant 1,665 0,024 - 

UP -0,050 0,044 Ha1 diterima 
ROE -0,005 0,175 Ha2 tidak diterima 
CR -0,018 0,324 Ha3 tidak diterima 

MBR 0,013 0,190 Ha4 tidak diterima 
CFO -0,004 0,471 Ha5 tidak diterima 
CFI 0,001 0,693 Ha6 tidak diterima 
CFF 0,000 0,816 Ha7 tidak diterima 
DER -0,068 0,203 Ha8 tidak diterima 

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS. 
 

Berdasarkan uji t pada ukuran 
perusahaan menunjukkan hasil nilai sig. sebesar 
0,044 lebih kecil dari nilai alpha (α) sebesar 0,05 
yang menjelaskan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh terhadap stock return dan nilai 
koefisien dari ukuran perusahaan sebesar -
0,050 terdapat hasil negatif pada ukuran 
perusahaan terhadap stock return. kesimpulan 
hasil penelitian ukuran perusahaan yaitu Ha1 
diterima. 

Ukuran perusahaan berpengaruh 
negatif terhadap stock return. Hasil penelitian ini 
konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Widiarini dan Dillak (2019), sedangkan hasil 
penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian 
Yuliarti dan Diyani (2018), Cahyani dan 
Sembiring (2019), Yap dan Firnanti (2019), 
Metasari dan Aan (2021) karena ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap stock 
return. 

Berdasarkan uji t pada profitabilitas 
menunjukkan hasil nilai sig. sebesar 0,175 lebih 
besar dari nilai alpha (α) sebesar 0,05 yang 
menjelaskan bahwa profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap stock return dan nilai 
koefisien dari profitabilitas sebesar -0,005 
terdapat hasil negatif pada profitabilitas 
terhadap stock return. Kesimpulan hasil 
penelitian profitabilitas yaitu Ha2 tidak diterima. 

Profitabilitas tidak berpengaruh 
terhadap stock return. Hasil penelitian ini 
konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Yuliarti dan Diyani (2018), Yap dan Firnanti 
(2019), Ginting (2012), sedangkan hasil 
penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian 
Onggo dan Lekok (2017), Dinia dan Firnanti 
(2021), Satwiko dan agusto (2021) karena 
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profitabilitas berpengaruh positif terhadap stock 
return. Penelitian Wahyudi dan Deitiana (2020) 
bahwa profitabilitas berpengaruh negatif 
terhadap stock return. 

Berdasarkan uji t pada likuiditas 
menunjukkan hasil nilai sig. sebesar 0,324 lebih 
besar dari nilai alpha (α) sebesar 0,05 yang 
menjelaskan bahwa likuiditas tidak berpengaruh 
terhadap stock return dan nilai koefisien dari 
likuiditas sebesar -0,018 terdapat hasil negatif 
pada likuiditas terhadap stock return. 
kesimpulan hasil penelitian likuiditas yaitu Ha3 
tidak diterima. 

Likuiditas tidak berpengaruh terhadap 
stock return. Hasil penelitian ini konsisten 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Trisca 
dan Mungniyati (2017), Widiarini dan Dillak 
(2019), Handayani dan Destriana (2021), 
Meilinda dan Destriana (2019), Yuliarti dan 
Diyani (2018), Metasari dan Aan (2021), 
Tjahjono (2013), sedangkan hasil penelitian ini 
tidak konsisten dengan penelitian Wahyudi dan 
Deitiana (2020) karena likuiditas berpengaruh 
negatif terhadap stock return. Penelitian Widiana 
dan Yustrianthe (2020) bahwa likuiditas 
berpengaruh negatif terhadap stock return. 

Berdasarkan uji t pada market 
menunjukkan hasil nilai sig. sebesar 0,190 lebih 
besar dari nilai alpha (α) sebesar 0,05 yang 
menjelaskan bahwa market tidak berpengaruh 
terhadap stock return dan nilai koefisien dari 
market sebesar 0,013 terdapat hasil positif pada 
market terhadap stock return. kesimpulan hasil 
penelitian market yaitu Ha4 tidak diterima. 

Market tidak berpengaruh terhadap 
stock return. Hasil penelitian ini konsisten 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Onggo 
dan Lekok (2017), Meilinda dan Destriana 
(2019), Trisca dan Mungniyati (2017), Tjahjono 
(2013), Metasari dan Aan (2021), sedangkan 
hasil penelitian ini tidak konsisten dengan 
penelitian Yuliarti dan Diyani (2018), Yopinus 
(2020) karena market berpengaruh positif  
terhadap stock return. Penelitian Satwiko dan 
Agusto (2021) bahwa market berpengaruh 
negatif terhadap stock return. 

Berdasarkan uji t pada arus kas operasi 
menunjukkan hasil nilai sig. sebesar 0,471 lebih 
besar dari nilai alpha (α) sebesar 0,05 yang 
menjelaskan bahwa arus kas operasi tidak 
berpengaruh terhadap stock return dan nilai 
koefisien dari arus kas operasi sebesar -0,004 
terdapat hasil negatif pada arus kas operasi 
terhadap stock return. kesimpulan hasil 
penelitian arus kas operasi yaitu Ha5 tidak 
diterima. 

Arus kas operasi tidak berpengaruh 
terhadap stock return. Hasil penelitian ini 
konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Yuliarti dan Diyani (2018), Onggo dan Lekok 
(2017), Sarifudin Manaf (2016), sedangkan hasil 
penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian 
Ernayani et al. (2018) karena arus kas operasi 
berpengaruh positif terhadap stock return. 
Penelitian Ginting (2012) bahwa arus kas 
operasi berpengaruh negatif terhadap stock 
return. 

Berdasarkan uji t pada arus kas 
investasi menunjukkan hasil nilai sig. sebesar 
0,693 lebih besar dari nilai alpha (α) sebesar 
0,05 yang menjelaskan bahwa arus kas 
investasi tidak berpengaruh terhadap stock 
return dan nilai koefisien dari arus kas investasi 
sebesar 0,001 terdapat hasil positif pada arus 
kas investasi terhadap stock return. kesimpulan 
hasil penelitian arus kas investasi yaitu Ha6 tidak 
diterima. 

Arus kas investasi tidak berpengaruh 
terhadap stock return. Hasil penelitian ini 
konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Yuliarti dan Diyani (2018), Ginting (2012), 
Ernayani et al. (2018), sedangkan hasil 
penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian 
Sarifudin Manaf (2016) karena arus kas 
investasi berpengaruh positif terhadap stock 
return.  

Berdasarkan uji t pada arus kas 
pendanaan menunjukkan hasil nilai sig. sebesar 
0,816 lebih besar dari nilai alpha (α) sebesar 
0,05 yang menjelaskan bahwa arus kas 
pendanaan tidak berpengaruh terhadap stock 
return dan nilai koefisien dari arus kas 
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pendanaan sebesar 0,000 terdapat hasil positif  
pada arus kas pendanaan terhadap stock return. 
kesimpulan hasil penelitian arus kas pendanaan 
yaitu Ha7 tidak diterima. 

Arus kas pendanaan tidak berpengaruh 
terhadap stock return. Hasil penelitian ini 
konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Ernayani et al. (2018), Ginting (2012), 
sedangkan hasil penelitian ini tidak konsisten 
dengan penelitian Yuliarti dan Diyani (2018) 
karena arus kas pendanaan berpengaruh 
negatif terhadap stock return. Penelitan 
Sarifudin Manaf (2016) bahwa arus kas 
pendanaan berpengaruh positif terhadap stock 
return. 

Berdasarkan uji t pada debt policy 
menunjukkan hasil nilai sig. sebesar 0,203 lebih 
besar dari nilai alpha (α) sebesar 0,05 yang 
menjelaskan bahwa debt policy tidak 
berpengaruh terhadap stock return dan nilai 
koefisien dari debt policy sebesar -0,068 
terdapat hasil negatif pada debt policy terhadap 
stock return. Kesimpulan hasil penelitian debt 
policy yaitu Ha8 tidak diterima. 

Debt policy tidak berpengaruh terhadap 
stock return. Hasil penelitian ini konsisten 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Yap dan 
Firnanti (2019), Dinia dan Firnanti (2021), 
Satwiko dan Agusto (2021), Wahyudi dan 
Deitiana (2020), sedangkan hasil penelitian ini 
tidak konsisten dengan penelitian Cahyani dan 
Sembiring (2019), Meilinda dan Destriana 
(2019), Widiarini dan Dillak (2019), Tjahjono 
(2013) karena debt policy berpengaruh positif  
terhadap stock return. Penelitan Yopinus (2020) 
bahwa debt policy berpengaruh negatif terhadap 
stock return. 

PENUTUP 
Hasil penelitian ini menyimpulkan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif 
terhadap stock return, sedangkan profitabilitas, 
likuiditas, market, arus kas operasi, arus kas 
investasi, arus kas pendanaan, debt policy tidak 
berpengaruh terhadap stock return. 

Peneliti menyadari keterbatasan dalam 
melakukan penelitian yang membuat penelitian 
ini belum sempurna. Berikut keterbatasan yang 
terdapat dalam penelitian ini: 

1. Data dalam penelitian ini tidak 
terdistribusi normal baik sebelum dan 
sesudah uji outlier. 

2. Model dalam penelitian ini tidak fit baik 
sebelum dan sesudah uji outlier. 

3. Penelitian ini menggunakan 8 variabel 
independen yang masih belum sesuai 
terhadap variabel lain yang mempunyai 
pengaruh terhadap stock return yang 
hasilnya menyebabkan kekurangan 
dalam menjelaskan variabel dependen 
(stock return). nilai Adjusted R2 sebesar 
0,009 (0,9%) yang menjelaskan bahwa 
varibel dependen (stock return) dapat 
diartikan oleh variabel independen 
(ukuran perusahaan, profitabilitas, 
likuiditas, market, arus kas operasi, arus 
kas investasi, arus kas pendanaan, dan 
debt policy). 

4. Terdapat masalah heteroskedastisitas 
pada uji asumsi klasik pada 1 variabel 
independen yaitu ukuran perusahaan. 

Rekomendasi yang dapat disarankan kepada 
peneliti selanjutnya adalah: 

1. Periode penelitian ditambah untuk 
tahunnya dan memperbanyak data 
penelitian sehingga data dapat 
terdistribusi normal. 

2. Mengganti model penelitian dan 
variabel dalam model penelitian. 

3. Menambahkan variabel independen 
lainnya yang mungkin memiliki 
pengaruh terhadap stock return seperti 
dividend payout ratio, mengganti proksi 
dari variabel independen dalam 
penelitian ini dan mengganti rumus di 
variabel dependen atau independen.  

4. Menambah data sehingga tidak terjadi 
heteroskedastisitas pada variabel 
independen yang sedang diteliti.
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