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ABSTRAK 

 

 

Indah Saputri "Pengaruh Return On Asset, Arus Kas Operasi, dan Earnings 

Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Manufaktur (Sub Industri Tekstil 

Tahun 2020-2024) (Dibawah bimbingan Ibu Dr. Msy. Mikial, SE., M.Si., 

AK., CA., CSRS. dan Ibu Aida Rakhmawati, S.S.T., MA) 

 

 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Return on Asset 

(ROA), Arus Kas Operasi, dan Earnings terhadap Return Saham pada perusahaan 

sub industri tekstil yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini 

menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari 

laporan keuangan tahunan selama periode tertentu. Teknik analisis yang 

digunakan adalah regresi linier berganda untuk menguji pengaruh simultan dan 

parsial ketiga variabel independen terhadap return saham. 

 Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan, ROA, Arus Kas 

Operasi, dan Earnings berpengaruh signifikan terhadap return saham. Secara 

parsial, ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham, 

sedangkan Arus Kas Operasi menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan. 

Sementara itu, Earnings tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Temuan ini menegaskan bahwa efisiensi pengelolaan aset menjadi faktor utama 

yang diperhatikan investor, sementara arus kas dan laba tidak selalu 

diterjemahkan pasar secara positif. Penelitian ini mendukung pendekatan teori 

sinyal (signal theory), yang menyatakan bahwa informasi keuangan menjadi 

sinyal penting bagi investor dalam mengambil keputusan investasi. 

 

Kata kunci: Return on Asset, Arus Kas Operasi, Earnings, Return Saham, Teori  

          Sinyal. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
  

 
 

ABSTRACT 

 

Indah Saputri "The Effect of Return on Assets, Operating Cash Flow, and 

Earnings on Stock Returns in Manufacturing Companies (Textile Sub-

Industry for the Period 2020–2024)" (Supervised by Dr. Msy. Mikial, SE., 

M.Si., AK., CA., CSRS. and Aida Rakhmawati, S.S.T., MA) 

 

This study aims to analyze the effect of Return on Assets (ROA), Operating 

Cash Flow, and Earnings on Stock Returns in textile sub-industry companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). This research employs a 

quantitative approach using secondary data obtained from annual financial 

reports over a specific period. The analytical method used is multiple linear 

regression to examine both the simultaneous and partial effects of the three 

independent variables on stock returns. 

The results show that simultaneously, ROA, Operating Cash Flow, and 

Earnings have a significant effect on stock returns. Partially, ROA has a positive 

and significant effect, while Operating Cash Flow shows a negative and 

significant effect. Meanwhile, Earnings do not have a significant effect on stock 

returns. These findings emphasize that the efficiency of asset management is a key 

factor considered by investors, while cash flow and earnings are not always 

positively interpreted by the market. This research supports the signal theory, 

which posits that financial information serves as an important signal for investors 

in making investment decisions. 

 

Keywords: Return on Assets, Operating Cash Flow, Earnings, Stock Return, 

Signal Theory. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

 Investor umumnya menganalisis laporan keuangan perusahaan untuk 

menilai kinerja perusahaan sebelum memutuskan untuk menanamkan modalnya. 

Perusahaan dengan kinerja yang baik diharapkan mampu memberikan tingkat 

pengembalian yang tinggi bagi investor. Dalam berinvestasi, investor tentu 

menginginkan keuntungan yang maksimal dari modal yang ditanamkan. Oleh 

karena itu, banyak investor tertarik untuk berinvestasi di pasar modal dengan 

harapan memperoleh return yang lebih besar (Tandelilin, 2017). 

 Return saham diperoleh dari selisih antara harga saham saat ini dengan 

harga saham pada periode sebelumnya. Jika harga saham meningkat, return yang 

diperoleh investor juga meningkat, sedangkan jika harga saham menurun, return 

yang dihasilkan pun menurun. Oleh sebab itu, analisis terhadap laporan keuangan 

perusahaan menjadi penting untuk membantu investor dalam mengoptimalkan 

return yang diterima (Butar, et al., 2021). 

 Investor mengalokasikan dananya pada sekuritas dengan tujuan 

memperoleh return yang optimal sesuai dengan tingkat risiko tertentu, atau 

memperoleh return tertentu dengan risiko serendah mungkin. Kinerja perusahaan 

yang menerbitkan saham menjadi faktor utama yang diperhatikan investor dalam 

menilai saham tersebut. Dengan demikian, return saham memiliki peran penting 

bagi investor maupun perusahaan karena dapat menjadi indikator kinerja 



2 
 

 
 

perusahaan saat investor menanamkan modalnya di pasar modal (Meilinda & 

Destriana, 2019). 

 

 

Sumber : www.idx.co.id  

Gambar 1. Perkembangan Harga Saham Perusahaan Sub Industri Tekstil di 

BEI Periode 2018–2022 

  

 Grafik harga saham perusahaan-perusahaan dalam sub Industri tekstil 

periode 2018 hingga 2022 menunjukkan bahwa mayoritas dari 13 emiten 

mengalami fluktuasi harga yang secara umum cenderung menurun dari tahun ke 

tahun.. Hanya lima perusahaan yang menunjukkan peningkatan harga saham 

selama periode tersebut, yaitu PT Indo-Rama Synthetics Tbk (INDR), PT Argo 

Pantes Tbk (ARGO), PT Trisula International Tbk (TRIS), PT Pan Brothers Tbk 

(PBRX), dan PT Tifico Fiber Indonesia Tbk (TFCO). INDR mencatatkan 

peningkatan paling signifikan, dari sekitar 2.700 pada 2019 menjadi sekitar 5.700 

http://www.idx.co.id/
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pada 2022, bahkan sempat mencapai 6.000 pada 2018, menjadikannya perusahaan 

dengan harga saham tertinggi di sub industri ini. ARGO naik dari sekitar 600 pada 

2019 menjadi sekitar 1.900 pada 2020 sebelum kembali turun. TRIS mengalami 

peningkatan dari sekitar 300 pada 2018 ke sekitar 500 pada 2021, meskipun 

fluktuatif di tahun lainnya. PBRX naik dari sekitar 100 pada 2018 ke sekitar 300 

pada 2021, lalu turun lagi pada 2022. TFCO meningkat dari sekitar 200 pada 2018 

ke sekitar 500 pada 2021. Sementara itu, perusahaan lainnya seperti BELL, 

ERTX, ESTI, SSTM, CNTX, MYTX, POLY, dan RICY menunjukkan harga 

saham yang stagnan atau cenderung menurun dengan rata-rata nilai saham di 

bawah 500 sepanjang periode tersebut. Dengan demikian, meskipun beberapa 

perusahaan menunjukkan tren positif, secara umum sub industri tekstil di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) masih didominasi oleh tren fluktuatif dan penurunan harga 

saham, dengan INDR sebagai pemimpin pasar yang menonjol. 

 Penurunan harga saham pada beberapa perusahaan sub industri tekstil 

berpotensi menurunkan kepercayaan investor untuk menanamkan modal. 

Kerugian dapat menimpa para investor akibat turunnya harga saham, karena hal 

ini akan berpengaruh langsung terhadap besaran dividen yang diterima. Bagi 

pihak emiten, penurunan harga saham juga berdampak pada penurunan citra 

perusahaan yang kemudian memengaruhi nilai perusahaan secara keseluruhan. 

Kondisi ini berisiko menimbulkan kesulitan dalam memperoleh modal usaha, 

karena harga saham yang menurun memberi kesan bahwa kinerja perusahaan 

tidak optimal. Kreditor pun akan mempertimbangkan ulang sebelum memberikan 

pinjaman pada perusahaan. Akses terhadap modal yang terbatas membuat 
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kelangsungan operasional perusahaan menjadi terhambat dan bisa berujung pada 

kebangkrutan (Nikmah et al., 2021) 

 Fenomena ini menunjukkan pentingnya menganalisis faktor-faktor internal 

perusahaan, seperti return on asset, arus kas operasi, dan earnings, yang berperan 

dalam membentuk persepsi investor terhadap kinerja perusahaan. Return saham 

sebagai representasi reaksi pasar terhadap informasi keuangan sangat dipengaruhi 

oleh variabel-variabel tersebut.  

 Return saham merupakan indikator utama bagi investor karena 

mencerminkan besarnya keuntungan yang diperoleh dari investasi, baik melalui 

capital gain maupun dividen. Salah satu faktor penting yang memengaruhi return 

saham adalah profitabilitas perusahaan, yang salah satunya diukur melalui Return 

on Assets (ROA). ROA menggambarkan seberapa efisien perusahaan dalam 

mengelola seluruh asetnya untuk menghasilkan laba. Beberapa penelitian, seperti 

oleh Nikmah et al. (2021), dan Hermuningsih et al. (2022), menunjukkan bahwa 

ROA berpengaruh terhadap return saham. Dengan kata lain, tingkat profitabilitas 

perusahaan melalui ROA dapat menjadi indikator dalam mempertimbangkan 

potensi imbal hasil atas investasi saham yang dilakukan investor. 

 Faktor lain yang tak kalah penting yaitu arus kas operasi. Arus kas ini 

menggambarkan seberapa efektif perusahaan memperoleh kas dari aktivitas 

operasionalnya. Arus kas yang sehat mencerminkan keberlangsungan usaha dan 

kemampuan membayar kewajiban jangka pendek. Penelitian oleh Dewi & 

Yudowati (2020) serta Harahap & Effendi (2020) menunjukkan bahwa arus kas 

operasi berpengaruh positif terhadap return saham karena meningkatkan 
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kepercayaan investor terhadap stabilitas perusahaan. 

 Earnings atau laba bersih juga sering menjadi tolok ukur dalam menilai 

prospek return saham. Earnings mencerminkan kinerja keseluruhan perusahaan 

dalam menghasilkan keuntungan bersih. Investor kerap menafsirkan earnings 

yang meningkat sebagai sinyal positif, karena biasanya berkorelasi dengan 

peningkatan dividen dan nilai saham. Setia et al. (2018) menjelaskan bahwa 

earnings yang kuat mampu menstimulasi respons positif dari pasar yang pada 

akhirnya meningkatkan return saham. Namun, pengaruh variabel-variabel tersebut 

tidak selalu konsisten. Beberapa penelitian menunjukkan hasil yang berbeda, 

tergantung pada kondisi perusahaan dan faktor eksternal lainnya.  

 Berbagai penelitian terdahulu telah mengeksplorasi faktor-faktor yang 

memengaruhi return saham, khususnya dari sisi profitabilitas, arus kas. Namun, 

hasil temuan masih menunjukkan adanya perbedaan yang cukup mencolok, 

sehingga membuka ruang untuk studi lanjutan. 

Return on Assets (ROA) menunjukkan hasil yang tidak konsisten dalam 

memengaruhi return saham. Pratama (2022) menemukan bahwa ROA 

berpengaruh terhadap return saham, yang menunjukkan bahwa semakin tinggi 

efisiensi perusahaan dalam mengelola asetnya, semakin besar potensi imbal hasil 

bagi investor. Namun, hasil berbeda ditunjukkan oleh Ismiati et al. (2024) dan 

Wati et al. (2024), yang menyatakan bahwa ROA tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap return saham. Ketidakkonsistenan ini menandakan bahwa 

pengaruh ROA terhadap return saham bisa dipengaruhi oleh industri, kondisi 

pasar, atau periode waktu yang digunakan dalam penelitian. 
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Earnings, yang dalam beberapa penelitian direpresentasikan oleh laba 

akuntansi, lebih menunjukkan kecenderungan pengaruh terhadap return saham. 

Saputra & Hidayat (2024) menyatakan bahwa laba akuntansi berpengaruh 

terhadap return saham, yang mengindikasikan bahwa kinerja laba yang kuat dapat 

meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong harga saham. Meskipun tidak 

banyak penelitian secara eksplisit meneliti earnings sebagai variabel tunggal, 

temuan ini mengisyaratkan pentingnya informasi laba dalam pengambilan 

keputusan investasi saham. 

Arus kas operasi merupakan variabel yang paling konsisten menunjukkan 

pengaruh terhadap return saham. Penelitian oleh Saputra & Hidayat (2024), 

Ismiati et al. (2024), dan Wati et al. (2024) sepakat bahwa arus kas operasi 

berpengaruh terhadap return saham, bahkan menjadi satu-satunya variabel yang 

menunjukkan pengaruh signifikan dalam penelitian Ismiati et al. (2024). Arus kas 

operasi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dari 

kegiatan operasional utama, yang dianggap sebagai indikator kesehatan finansial 

jangka panjang oleh investor. 

Pengujian secara simultan terhadap variabel Return on Asset, Arus Kas 

Operasi, dan Earnings menunjukkan hasil yang beragam dalam penelitian 

terdahulu. Ismiati et al., (2024) menggunakan pendekatan Partial Least Squares 

dan menemukan bahwa meskipun secara parsial ROA tidak berpengaruh 

signifikan, arus kas operasi justru memiliki pengaruh signifikan, dan secara 

simultan model tetap menunjukkan pengaruh terhadap return saham. Wati et al., 

(2024) juga menyatakan bahwa meskipun laba akuntansi dan ROA tidak 
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signifikan secara individu, model regresi secara keseluruhan menunjukkan 

pengaruh simultan terhadap return saham, dengan arus kas operasi sebagai faktor 

dominan. Demikian pula, Saputra & Hidayat, (2024) menemukan bahwa laba 

akuntansi dan arus kas operasi secara bersama-sama berpengaruh terhadap return 

saham dalam model path analysis. Hasil-hasil tersebut menunjukkan bahwa 

pengaruh simultan ketiga variabel terhadap return saham cenderung signifikan, 

meskipun tidak semua variabel berpengaruh secara parsial. Hal ini 

mengindikasikan bahwa analisis simultan mampu menangkap kontribusi kolektif 

dari variabel keuangan terhadap kinerja pasar saham, yang mungkin tidak terlihat 

jika dianalisis secara terpisah. 

Meskipun beberapa penelitian terdahulu telah menggunakan pendekatan 

yang lebih kompleks seperti SEM atau menambahkan variabel moderasi, 

penelitian ini tetap memiliki urgensi dan kontribusi ilmiah tersendiri. Penelitian 

ini secara spesifik memfokuskan pada sub Industri tekstil dalam industri 

manufaktur, yang belum banyak dikaji secara spesifik dan mendalam pada periode 

2020–2024, terutama setelah masa disrupsi pandemi COVID-19. 

Selain itu, penelitian ini menggunakan data terbaru lima tahun terakhir 

(2020–2024) yang mencerminkan kondisi pasar dan kinerja emiten tekstil pasca-

pandemi, yang belum secara spesifik dijadikan objek oleh penelitian-penelitian 

sebelumnya. Kebanyakan studi terdahulu bersifat generik pada seluruh sekto 

manufaktur, tanpa membedakan karakteristik industri masing-masing. 

Penelitian ini juga mengangkat hubungan langsung antara ROA, arus kas 

operasi, dan laba terhadap return saham, sebagai indikator fundamental yang 
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penting dipahami investor ritel pada sub Industri yang memiliki risiko tinggi, 

fluktuasi nilai saham yang tajam, dan ketergantungan ekspor tinggi. 

Oleh karena itu, meskipun pendekatan statistik yang digunakan lebih 

sederhana, penelitian ini mengisi celah riset dari segi spesifik, data terbaru, dan 

fokus hubungan langsung antar variabel fundamental dan return saham, sehingga 

tetap memiliki urgensi dan nilai praktis bagi investor, analis keuangan, dan 

manajemen perusahaan di sub Industri tekstil. 

Berdasarkan teori dan fenomena di atas maka peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian ulang dengan judul “Pengaruh Return On Asset, Arus Kas 

Operasi, dan Earnings Terhadap Return Saham Pada Perusahaan 

Manufaktur (Sub Industri tekstil Tahun 2020-2024)”. 

 

1.2. Perumusan Masalah 

 Berdasarkan latar belakang di atas maka dirumuskan masalah sebagaian 

berikut:  

1. Apakah Return on Asset, Arus Kas Operasi, Earnings berpengaruh 

terhadap Return Saham Pada Perusahaan Manufaktur (Sub Industri 

industri tekstil Tahun 2020-2024)? 

2. Apakah Return on Asset berpengaruh terhadap Return Saham Pada 

Perusahaan Manufaktur (Sub Industri industri tekstil Tahun 2020-2024)? 

3. Apakah Arus Kas berpengaruh terhadap Return Saham Pada Perusahaan 

Manufaktur (Sub industri tekstil Tahun 2020-2024)? 

4. Apakah Earning berpengaruh terhadap Return Saham Pada Perusahaan 

Manufaktur (Sub industri tekstil Tahun 2020-2024)? 
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1.3.  Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan rumusan masalah yang telah ditulis, maka penelitian ini 

dilakukan dengan tujuan untuk menganalisis : 

1. Untuk mengetahui apakah Return on Asset, Arus Kas Operasi dan 

Earnings berpengaruh terhadap Return Saham Pada Perusahaan 

Manufaktur (Sub industri tekstil Tahun 2020-2024). 

2. Untuk mengetahui apakah Return on Asset berpengaruh terhadap Return 

Saham Pada Perusahaan Manufaktur (Sub industri tekstil Tahun 2020-

2024). 

3. Untuk mengetahui apakah Arus Kas berpengaruh terhadap Return Saham 

Pada Perusahaan Manufaktur (Sub industri tekstil Tahun 2020-2024). 

4. Untuk mengetahui apakah Earning berpengaruh terhadap Return Saham 

Pada Perusahaan Manufaktur (Sub industri tekstil Tahun 2020-2024). 

 

1.4. Manfaat Penelitian 

 Manfaat peneltian adalah sebagai berikut : 

1. Bagi perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi praktis bagi 

perusahaan dalam memahami faktor-faktor yang memengaruhi return 

saham, khususnya Return on Assets (ROA), arus kas operasi, dan 

earnings. Hasil penelitian ini dapat menjadi acuan dalam pengambilan 

keputusan keuangan dan penyusunan strategi peningkatan kinerja 

perusahaan untuk menarik minat investor di pasar modal. 
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2. Bagi Akademik 

Secara akademik, penelitian ini menambah wawasan dalam bidang 

akuntansi dan keuangan, terutama terkait dengan analisis faktor-faktor 

yang memengaruhi return saham. Penelitian ini juga dapat menjadi 

referensi bagi mahasiswa dan akademisi dalam pengembangan studi 

lanjutan yang berkaitan dengan manajemen keuangan, investasi, dan peran 

variabel moderasi dalam hubungan antar variabel keuangan pada berbagai 

industri. 
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