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ABSTRAKSI 

 

 

Miftah Fadilah Ahyar (1802025224) 

PENGARUH ARUS KAS OPERASI, EARNING PER SHARE, MARKET 

VALUE ADDED, RETURN ON EQUITY, DAN DEBT TO EQUITY RATIO 

TERHADAP RETURN SAHAM PADA PERUSAHAAN 

TELEKOMUNIKASI YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA. 

Skripsi. Program Sarjana Program Studi Manajemen. Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2022. Jakarta. 

Kata Kunci : Arus Kas Operasi, Earning Per Share, Market Value Added, Return 

On Equity, Debt To Equity Ratio, dan Return Saham. 

Teknologi berkembang dengan cepat dan berpengaruh dalam kehidupan sosial 

masyarakat juga bisnis. Era digital ini, perusahaan maupun individu tidak lepas dari 

teknologi karena fungsinya yang memudahkan. Investor dituntut untuk lebih 

selektif ketika menginvestasikan modalnya pada perusahaan yang terdaftar di pasar 

modal agar tujuan investasi dari investor dapat tercapai. Penelitian ini bertujuan 

untuk mengetahui pengaruh dari Arus Kas Operasi, Earning Per Share, Market 

Value Added, Return On Equity, dan Debt To Equity Ratio terhadap Return Saham 

pada perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2010-2020. Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif. Kemudian 

untuk sampel pada penelitian ini diambil dengan menggunakan metode purposive 

sampling. Metode analisis data dan teknik pengolahan data yang digunakan dalam 

penelitian dalam penelitian ini yaitu analisis statistik deskriptif, regresi berganda, 

uji asumsi klasik, uji hipotesis, koefisien korelasi dan determinasi. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial variabel Arus Kas Operasi 

berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. Sedangkan untuk variabel Earning 

Per Share, Market Value Added, Return On Equity, dan Debt To Equity Ratio tidak 

berpengaruh terhadap Return Saham. Dan secara simultan variabel Arus Kas 

Operasi, Earning Per Share, Market Value Added, Return On Equity, dan Debt To 

Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap Return Saham pada perusahaan 

telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2020. 

Pengaruh Arus Kas, Miftah Fadilah Ahyar, FEB, 2022.
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ABSTRACT 

 

 

Miftah Fadilah Ahyar (1802025224) 

THE EFFECT OF OPERATING CASH FLOW, EARNINGS PER SHARE, 

MARKET VALUE ADDED, RETURN ON EQUITY, AND DEBT TO 

EQUITY RATIO ON STOCK RETURNS IN TELECOMMUNICATIONS 

COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE. 

Skripsi. Program Sarjana Program Studi Manajemen. Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2022. Jakarta. 

Keywords: Operating Cash Flow, Earnings Per Share, Market Value Added, 

Return On Equity, Debt To Equity Ratio, and Stock Return. 

Technology is developing rapidly and has an effect in the social life of people as 

well as business. In this digital era, companies and individuals cannot be separated 

from technology because of its easy function. Investors are required to be more 

selective when investing their capital in companies listed in the capital market so 

that the investment goals of investors can be achieved. This study aims to determine 

the effect of Operating Cash Flow, Earnings Per Share, Market Value Added, 

Return On Equity, and Debt To Equity Ratio on Stock Returns in 

telecommunications companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 

2010-2020 period. This research uses quantitative research methods. Then the 

samples in this study were taken using the purposive sampling method. The data 

analysis methods and data processing techniques used in this study are descriptive 

statistical analysis, multiple regression, classical assumption test, hypothesis test, 

correlation coefficient and determination. 

The results of this study show that partially the operating cash flow variable has a 

significant effect on stock returns. As for the variables Earning Per Share, Market 

Value Added, Return On Equity, and Debt To Equity Ratio, it has no effect on Stock 

Returns. And simultaneously the variables Operating Cash Flow, Earning Per 

Share, Market Value Added, Return On Equity, and Debt To Equity Ratio have no 

effect on Stock Returns in telecommunications companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange for the 2010-2020 period. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar Belakang 

Berkembangnya zaman memberikan dampak pada semakin pesatnya pertumbuhan 

dan perkembangan perekonomian serta teknologi suatu negara di dunia, hal ini 

menyebabkan banyak perusahaan-perusahaan lokal yang terus berlomba-lomba 

untuk memberikan inovasi dan juga terobosan atau hal baru dalam dunia bisnis 

untuk memperoleh profit atau laba yang sebesar-besarnya. Pencapaian suatu 

perusahaan tidak terlepas dari peran para investor atau sang pemilik modal yang 

menanamkan modal di perusahaan tersebut, sehingga mampu membantu 

perusahaan dalam menerapkan strategi dan juga menciptakan berbagai produk yang 

telah direncanakan dengan dana yang mumpuni, bahkan mampu diperkenalkan dan 

terkenal hingga ke berbagai negara di dunia sebagai bentuk bisnis internasional 

yang mana ini tidak hanya menguntungkan sebagian pihak yaitu bagi perusahaan 

itu sendiri saja namun akan berdampak dan menguntungkan negara tempat 

company tersebut berkembang dan beroperasi dalam bidang perekonomian.  

Dewasa ini sangat banyak individu berupa masyarakat umum yang ingin 

menanamkan modalnya sebagai investasi pada perusahaan tertentu, hal ini semakin 

masif terjadi seiring dengan pesatnya kemajuan perusahaan yang ada pada sektor 

tertentu. Investasi sendiri ialah kegiatan penanaman modal atau dana yang dimiliki 

pada suatu perusahaan atau lembaga tertentu dan memiliki jangka waktu panjang. 
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Dengan semakin meningkatnya minat masyarakat umum terhadap investasi maka 

itu juga menyebabkan banyak perusahaan yang berusaha untuk meyakinkan para 

investor agar mereka tertarik untuk membeli saham yang terdapat di perusahaannya 

dan menanamkan modal di dalamnya. 

Seiring dengan perkembangan dunia investasi atau penanaman modal 

terhadap perusahaan pada berbagai sektor membuat pasar modal menjadi semakin 

ramai dikunjungi dan diminati oleh masyarakat. Pasar modal sendiri ialah sebuah 

pasar yang didalamnya terdapat berbagai jenis-jenis instrumen keuangan yang 

bersifat jangka panjang untuk diperdagangkan atau diperjualbelikan, baik 

berbentuk modal sendiri maupun berbentuk hutang (ENDARYANI et al., 2019) . 

Pasar modal sendiri digunakan oleh para masyarakat sebagai tempat untuk 

berinvestasi sehingga menjadikan dirinya sebagai investor, hal ini ditujukan oleh 

mereka dengan ekspektasi untuk memperoleh return atau tingkat pengembalian 

yang tinggi dengan risiko rendah dan telah diperkirakan sebelumnya.  

Hadirnya pasar modal terhadap dunia usaha di Indonesia tidak hanya 

mendatangkan manfaat yang baik atau dampak positif yang menguntungkan bagi 

masyarakat saja sebagai investor. Namun, adanya pasar modal juga memiliki 

keuntungan bagi pihak perusahaan sebagai emiten dalam pasar modal itu sendiri. 

Perusahaan didalam pasar modal memiliki tujuan untuk menjual surat berharga atau 

sekuritas yang dimilikinya kepada para investor untuk kemudian dibeli dan menjadi 

pemasukan atau dana eksternal bagi perusahaan itu sendiri, yang mana modal yang 

didapatkan perusahaan nantinya akan digunakan sebagai biaya operasional 

perusahaan itu sendiri dalam kegiatan bisnisnya.  
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Dalam pasar modal, investor dituntut untuk menjadi lebih selektif ketika 

memilih dan melakukan penanaman modal atau investasi pada perusahaan tertentu 

yang tercatat atau terdaftar di pasar modal, hal ini berguna agar tujuan dari investor 

dapat terpenuhi dalam memperoleh keuntungan yang besar dengan risiko kerugian 

yang seminimum mungkin. 

(Gunawan, 2021) dalam Tribunbisnis, Badan Moneter Internasional (IMF) 

memproyeksikan pertumbuhan ekonomi Indonesia akan maju mencapai 5,9% di 

tahun 2022. Dan menurutnya, terdapat beberapa prospek saham yang diprediksi 

dapat menjadi incaran para investor. Sektor tersebut diantaranya yakni sektor 

barang konsumsi primer, sektor barang konsumsi non primer, sub sektor electronic 

retail, sub sektor perbankan dan sektor infrastruktur. Pesatnya kemajuan teknologi 

maupun infrastruktur saat ini membuat banyak investor berlomba-lomba membeli 

saham pada sektor tersebut. Sektor infrastruktur dibagi menjadi 5 bagian yakni sub 

sektor jalan tol, sub sektor energi, pelabuhan, bandara, dan juga sejenisnya, sub 

sektor konstruksi non bangunan, sub sektor transportasi, serta sub sektor 

telekomunikasi. 

(Gumilar & Nugroho, 2021) dalam Marketbisnis, transformasi digital yang 

banyak terjadi saat ini menjadikan emiten sektor telekomunikasi berpeluang 

tumbuh pesat di tahun 2022. Hal tersebut karena didorong oleh pembatasan 

mobilitas masyarakat serta kenaikan pendapatan layanan data. Begitupun dengan 

peralihan tv analog ke tv digital juga menjadi peluang bagi sektor telekomunikasi. 

Saham-saham yang menjadi favorit yaitu TLKM yang harganya diperkirakan 

mencapai Rp. 4.650 dan EXCL dengan Rp. 3.520 per saham.  
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(Qolbi, 2022) dalam Kontaninvestasi, empat saham operator 

telekomunikasi kompak menunjukkan pergerakan positif belakangan ini. PT 

Telkom Indonesia (Persero) Tbk (TLKM) naik 3,08% ke level Rp 4.680 per saham, 

PT XL Axiata Tbk (EXCL) +1,88% ke Rp 2.710, PT Indosat Tbk (ISAT) +1,46% 

ke Rp 5.225, dan PT Smartfren Telecom Tbk (FREN) +7,32% menjadi Rp 88 per 

saham. Kenaikan saham-saham operator telekomunikasi juga didukung adanya 

rotasi sektoral. Salah satunya adalah sektor komoditas yang sudah booming dan 

meningkat cukup signifikan beberapa waktu sebelumnya. Pada tahun 2022 

kebutuhan paket data masih sangat tinggi, hal tersebut digunakan untuk 

kepentingan bisnis, edukasi atau pembelajaran maupun sosial media.  

(Brama, 2019) dalam Kontaninvestasi, pada sektor infrastruktur juga 

terdapat sub sektor konstruksi non bangunan dimana sub sektor ini kuat karena 

adanya pendanaan dari pemerintah. Pada tahun 2019 PT. Sarana Menara Nusantara 

Tbk (TOWR) memimpin kenaikan paling tinggi dengan persentase 13,04% lalu 

emiten PT. Tower Bersama Infrastructure Tbk (TBIG) di urutan kedua dengan 

persentase 9,72%. Namun persentase ini tidak berjalan lama, karena kemudian 

pandemi muncul di awal tahun 2020 dimana sub sektor konstruksi non bangunan 

menjadi menurun. Untuk sub sektor jalan tol, pelabuhan, bandara & sejenisnya, PT. 

Jasa Marga (JSMR) menjadi satu satunya emiten yang pergerakannya menghijau 

pada tahun 2019. Tercatat angka pertumbuhan saham JSMR mencapai 41,36%.  

(Umah, 2020) dalam CNBC Indonesia, sedangkan untuk sub sektor 

transportasi mengalami penurunan pada Triwulan II dan Triwulan III pada tahun 

2020 masing – masing sebesar -30,84% dan -16,70%. Hal tersebut dikarenakan 
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merosotnya minat masyarakat untuk berpergian keluar. Untuk perusahaan 

penerbangan seperti PT. Indonesia Air Asia Tbk mengalami penurunan penjualan 

dan PT. Indonesia Air Asia Tbk mencatat kerugian sebesar -1,87 triliun rupiah. 

Penurunan rata – rata sempat dialami oleh perusahaan transportasi dan perhubungan 

itu. Sementara untuk sub sektor energi terpuruk, diperkirakan sampai dengan akhir 

tahun 2021 penurunan tersebut mencapai 31% atau sekitar 310 triliun rupiah. 

Merosot dari tahun lalu yang berkisar 31,9 miliar dollar.   

Dilihat dari kasus tersebut untuk sektor infrastruktur, saham yang paling 

berpengaruh positif untuk prospek di tahun 2022 yakni sub sektor telekomunikasi. 

Disisi lain penulis menggunakan studi kasus perusahaan telekomunikasi dari sekian 

banyak perusahaan yang berada di Indonesia karena teknologi berkembang dengan 

sangat cepat dan begitu sangat berpengaruh dalam kehidupan sosial masyarakat dan 

juga bisnis. Saat ini, baik perusahaan maupun individu seseorang tidak lepas dari 

teknologi dan merupakan sesuatu yang selalu melekat dan tidak pernah luput dari 

kehidupan era digital sekarang ini, hal ini karena fungsinya yang bersifat 

memudahkan bagi penggunanya.   

Sejauh ini perusahaan telekomunikasi yang sangat unggul dibandingkan 

perusahaan telekomunikasi lainnya adalah PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk 

(Telkom) dengan kode saham TLKM yang dimana perusahaan ini sangat banyak 

bergerak dalam rumpun teknologi, informasi, dan komunikasi sehingga banyak 

membantu serta berpengaruh bagi perusahaan maupun perorangan dalam 

melakukan aktivitas secara sosial dan bisnis utamanya. Untuk itu saham PT Telkom 

Indonesia Tbk (TLKM) menjadi pilihan para investor untuk menanam sahamnya. 
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Perkembangan return saham di perusahaan telekomunikasi yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2010-2020 dapat dilihat pada tabel dan 

juga chart berikut dibawah ini.  

Tabel 1 

Perkembangan Return Saham pada Perusahaan Telekomunikasi yang  

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2020 

 

 

Sumber : Data diolah penulis, 2022 

 

 

Gambar 1 

Perkembangan Return Saham Perusahaan Telekomunikasi 

Periode 2010-2020 

Sumber : Data diolah penulis, 2022 
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Melihat data perkembangan return saham dari tabel dan chart pada 

perusahaan telekomunikasi yang terdapat pada Bursa Efek Indonesia tersebut dapat 

ditarik kesimpulan bahwasannya return saham di perusahaan yang bergerak pada 

bidang telekomunikasi setiap tahunnya mengalami fluktuasi yang terjadi setiap 

tahunnya terhadap masing-masing perusahaan telekomunikasi yang ada di 

Indonesia. Dapat dilihat secara seksama pada perusahaan telekomunikasi PT. XL 

Axiata Tbk dengan kode saham EXCL yang tercatat pada tahun 2010 memiliki 

return saham sebesar 1.746, kemudian di tahun berikutnya tepatnya pada tahun 

2011 mengalami penurunan return saham menyentuh angka -0.146, kemudian di 

tahun berikutnya lagi saat tahun 2012 mengalami peningkatan kembali pada angka 

0.260, pada tahun 2019 perusahaan telekomunikasi ini mengalami peningkatan 

return saham kembali pada angka 0.591, dan tahun perhitungan akhir tepatnya pada 

tahun 2020 PT. XL Axiata Tbk mengalami penurunan return saham kembali 

menyentuh angka -0.133.  

Pada perusahaan berikutnya yaitu PT. Smartfren Telecom Tbk dengan kode 

saham FREN yang tercatat pada tahun 2016 memiliki return saham sebesar 0.039, 

kemudian pada tahun berikutnya yaitu pada tahun 2017 mengalami penurunan 

return saham menyentuh angka -0.057, kemudian pada tahun berikutnya saat 2018 

mengalami kenaikan kembali pada angka 0.560, pada tahun 2019 perusahaan 

telekomunikasi ini tetap konsisten pada return saham di angka positif dengan 

kenaikan yang menyentuh angka 0.770, dan tahun perhitungan akhir tepatnya pada 

tahun 2020 PT. Smartfren Telecom Tbk mengalami penurunan return saham 

kembali hingga menyentuh angka -0.514.  
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Hingga pada perusahaan yang terakhir yaitu PT. Telekomunikasi Indonesia 

Tbk dengan kode TLKM yang tercatat pada tahun 2010 return saham menunjukkan 

nilai minus pada angka 0.159, kemudian pada tahun 2012 menunjukkan angka yang 

positif yaitu 0.284. Kemudian  tahun 2016 memiliki return saham sebesar 0.282, 

kemudian pada tahun berikutnya yaitu pada tahun 2017 tetap konsisten pada return 

saham yang positif namun terjadi penurunan return saham menyentuh angka 0.115, 

kemudian pada tahun berikutnya yaitu saat tahun 2018 mengalami penurunan 

return saham pada angka -0.155, pada tahun 2019 perusahaan telekomunikasi ini 

kembali mengalami kenaikan pada return sahamnya di angka positif dengan 

kenaikan yang menyentuh angka 0.059, dan pada tahun perhitungan akhir yaitu 

tepatnya tahun 2020 PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk kembali mengalami 

penurunan return saham hingga menyentuh angka -0.166.  

Jika dilihat dengan seksama pada tabel dan juga chart diatas, hasil dari 

return saham PT. Bakrie Telecom Tbk adalah konsisten selalu pada angka 0 untuk 

tahun 2013-2017, hal ini dikarenakan perusahaan memiliki harga saham yang 

memiliki nilai yang sama pada penutupannya, hingga jika penulis hitung dengan 

menggunakan rumus return saham maka nilai dihasilkan adalah 0. Kemudian 

sedikit informasi bahwasannya terhitung pada tahun 2019 PT. Bakrie Telecom Tbk 

diberhentikan sementara dalam perdagangan efek pada Bursa Efek Indonesia, saat 

ini dan tahun ini pun Bursa belum juga melakukan pembukaan dari penghentian 

sementara perdagangan dari PT. Bakrie Telecom Tbk. Hal ini terjadi dikarenakan 

PT. Bakrie Telecom Tbk masih melakukan penyelesaian terhadap kewajiban-

kewajibannya pada Bursa Efek Indonesia, dan faktor utama yang menjadi penyebab 
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dari semua ini adalah karena perseroan mengopini disclaimer sebanyak dua kali 

secara berturut-turut dengan kurun waktu yang berdekatan dari akuntan publik dan 

perusahaan yang telah tertidur pada harga Rp 50 selama bertahun-tahun sehingga 

tidak adanya progres dalam bisnisnya.  

Kemudian pada PT. Jasnita Telekomindo Tbk ketika tahun 2010 hingga 

tahun 2019 menunjukkan hasil 0 pada tahun terkait, hal ini dikarenakan PT. Jasnita 

Telekomindo Tbk masih belum terdaftar ataupun tercatat di dalam Bursa Efek 

Indonesia, dan baru terdaftar juga tercatat di Bursa Efek Indonesia tepat pada tahun 

2019 yang mana perusahaan ini masuk kedalam sektor perusahaan telekomunikasi 

di Indonesia. Dan penulis memberikan atau menggunakan angka 0 pada tahun-

tahun sebelumnya sebelum 2019 agar memiliki angka pasti sehingga dapat 

membantu penulis dalam mengekspresikannya melalui chart.  

Sehingga dapat diketahui bahwa selama periode 2010-2020 return saham 

yang terdapat pada perusahaan telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia mengalami 

fluktuasi. Karena fenomena fluktuasi atau suatu kondisi yang mengalami kenaikan 

atau penurunan yang terjadi pada return saham itulah yang menjadi ketertarikan 

bagi penulis dalam melakukan analisis dan penelitian terhadap perusahaan sektor 

infrastruktur yaitu perusahaan telekomunikasi yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia, untuk kembali melihat dan meninjau kembali apakah fluktuasi pada 

return saham yang terjadi setiap tahunnya dan dengan angka yang cukup signifikan 

dapat mempengaruhi tingkat minat investasi masyarakat umum dalam melakukan 

kegiatan investasi atau penanaman modal pada perusahaan tersebut dengan 

didukung oleh variabel lain yang terkait.  
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Banyak investor yang melakukan atau menanamkan modalnya dalam 

bentuk investasi saham di pasar modal dengan tujuan untuk menginginkan tingkat 

pengembalian yang tinggi, namun hal yang mendominasi dari mereka adalah 

dirinya yang tidak mengetahui secara pasti dan detail mengenai hasil yang akan 

menjadi perolehannya, hal ini menyebabkan investor hanya mampu melakukan 

perkiraan perihal seberapa besar tingkat keuntungan yang diharapkan akan dirinya 

dapatkan dan seberapa tinggi ketidaksesuaian hasil dari jumlah yang diharapkan 

(Maulana, 2017). Investasi merupakan sebuah langkah awal dalam kegiatan 

produksi dan menjadikannya sebagai salah satu faktor yang berpotensi untuk 

meningkatnya pertumbuhan perekonomian pada suatu negara (Middleton, 2019). 

Di dalam suatu perusahaan, arus kas operasi dapat dipergunakan menjadi 

sebuah patokan atau indikator yang mampu menunjukkan apakah operasi yang 

berlangsung di perusahaan dapat digunakan oleh perusahaan tersebut dalam 

melunasi pinjaman, melakukan pemeliharaan  kemampuan kegiatan bisnis 

perusahaan, membayarkan dividen, serta melakukan aktivitas investasi yang baru 

dengan tidak mengandalkan atau berpatokan pada sumber pendanaan yang berasal 

dari lingkungan eksternal perusahaan (Harahap, 2010) dalam (Banu Indra, 2015). 

Pada suatu perusahaan, jika kas semakin tinggi dari suatu aktivitas operasi maka 

hal ini menandakan bahwa perusahaan semakin baik dalam melakukan pengelolaan 

terhadap kas yang diperoleh perusahaan untuk kegiatan bisnis dalam menghasilkan 

keuntungan. Tentunya dengan hal ini akan memberikan tanda yang positif bagi 

masyarakat untuk melakukan penanaman modal atau investasi pada perusahaan 

yang bersangkutan.  
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Didalam perusahaan, earning per share dikatakan sebagai suatu rasio pasar 

yang diperuntukkan untuk menjadi alat ukur tentang seberapa besar tingkat 

pengakuan pasar terhadap suatu company dengan cara melakukan perbandingan 

antara net profit margin atau total laba bersih perusahaan yang dihasilkan dari 

kegiatan bisnisnya dengan jumlah per lembar saham yang beredar atau terdapat 

pada pasar modal (Winardi, 2016). Meningkatnya earning per share dalam suatu 

perusahaan menunjukkan keberhasilan perusahaan tersebut dalam memberikan 

pelayanan berupa saham yang baik dan membuat investornya menjadi lebih 

sejahtera sehingga menunjukkan bahwa perusahaan mampu memakmurkan 

pemegang saham atau para investornya, yang kemudian hal tersebut akan memiliki 

dampak pada semakin meningkatnya harga saham perusahaan dan minat 

masyarakat dalam menanamkan modalnya pada suatu perusahaan (Tandelilin, 

2010:365) dalam (Winardi, 2016). 

Penulis memilih salah satu variabelnya menggunakan pendekatan market 

value added karena analisis rasio sudah dianggap kurang efektif dalam pengukuran 

kinerja keuangan, hal ini dikarenakan analisis dengan menggunakan rasio terlalu 

berpatokan pada metode ataupun perlakuan akuntansi yang diterapkan (Hamid, 

2017). Sehingga seringkali kinerja perusahaan terlihat baik-baik saja dan 

mengalami peningkatan, namun yang sebenarnya terjadi adalah kinerja tidak 

mengalami peningkatan sebagaimana yang diharapkan dan bahkan sebaliknya yaitu 

mengalami menurun. Salah satu kelemahan dari analisis rasio adalah tidak 

dihiraukan adanya biaya modal, menyebabkan sangat sulitnya dalam mengetahui 

apakah pada suatu perusahaan sudah menghasilkan atau menciptakan nilai tambah 
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atau sebaliknya. Market Value Added (MVA) merupakan sebuah indikator yang 

fungsinya diperuntukkan dalam melakukan pengukuran tentang berapa besarnya 

kekayaan yang telah dihasilkan oleh perusahaan untuk para pemegang sahamnya. 

Dapat dikatakan bahwa, Market Value Added (MVA) diperuntukkan dalam 

melakukan pengukuran mengenai seberapa besar kemakmuran atau kesejahteraan 

yang telah berhasil dicapai oleh suatu perusahaan (Cahyadi & Darmawan, 2016).  

Namun pada penelitian ini, bukan berarti penulis melepas begitu saja 

penggunaan rasio keuangan dalam penelitian yang dilakukan. Penulis tetap 

mempergunakan rasio keuangan untuk membantu penulis dalam menjelaskan 

pengaruh modal, hutang, laba bersih serta pengaruhnya terhadap tingkat 

pengembalian dari saham yang dimiliki oleh investor dalam melakukan 

investasinya. Karena bagi penulis baik market value added maupun rasio keuangan 

yang dalam hal ini Return On Equity (ROE) serta Debt To Equity Ratio (DER) 

kedua-duanya mempunyai kelebihan juga kekurangan dalam menganalisis laporan 

keuangan perusahaan dan seluruhnya dapat membantu calon investor untuk 

melakukan keputusan investasi terhadap saham-saham pada perusahaan tertentu. 

Return on equity mampu digunakan sebagai penentu atau dasar 

pengambilan keputusan calon investor terhadap perusahaan yang akan dijadikan 

target dalam melakukan investasinya. Return on equity ini tercakup kedalam salah 

satu dari sekian perhitungan rasio yang ada pada rasio profitabilitas yang digunakan 

perusahaan, pemegang saham, juga calon investor dalam melihat besaran 

kemampuan suatu perusahaan tertentu dalam memperoleh laba pada kegiatan 

bisnisnya baik di bidang barang maupun jasa. Sedangkan untuk perhitungan return 
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on equity sendiri digunakan lebih rinci dan mendalam mengenai pengukuran 

terhadap laba bersih dengan modal yang dimiliki perusahaan, jika hasil yang 

ditunjukkan return on equity semakin tinggi maka dapat disimpulkan bahwa 

pemilik perusahaan berada diposisi yang kuat dan menguntungkan. Begitupun 

sebaliknya, jika hasil yang ditunjukkan return on equity semakin rendah maka 

pemilik perusahaan berada diposisi yang lemah dan dapat merugikan (Dawam et 

al., 2022). 

Dan variabel terakhir didalam penelitian ini yang penulis gunakan yaitu debt 

to equity ratio, dimana perhitungan pada variabel ini berasal dari pembagian 

perhitungan rasio solvabilitas yaitu rasio yang penggunaannya adalah untuk 

mengukur besaran aset, baik yang berasal dari modal ataupun hutang. debt to equity 

ratio digunakan oleh perusahaan maupun para pemegang saham dan calon investor 

untuk menunjukkan dan dapat mengetahui besaran hutang yang dimiliki oleh 

perusahaan dan ditanggung oleh perusahaan itu sendiri dengan membandingkan 

pada ekuitas atau aktivanya, jika hasil perhitungan debt to equity ratio semakin 

tinggi maka menandakan juga semakin tinggi kewajiban dalam menutupi 

hutangnya pada sebuah perusahaan (Dawam et al., 2022).  

Berdasarkan hasil penelitian jurnal maupun skripsi yang telah diteliti oleh 

beberapa peneliti dalam cakupan variabel independen serta variabel dependen yang 

memiliki kesamaan. Pertama, riset atau penelitian oleh Lusiana dan Yenni (2017) 

pada penelitian yang dilakukannya memiliki hasil bahwa variabel earning per share 

memiliki pengaruh positif secara parsial pada return saham, kemudian variabel arus 
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kas operasi dan variabel market value added serta economic value added tak 

berpengaruh serta tidak signifikan secara parsial pada return saham.  

Hal ini pun memiliki hasil yang sama walaupun dengan variabel independen 

yang memiliki perbedaan, yaitu penelitian yang diteliti oleh Sodikin dan Wuldani 

(2016) pada penelitian yang dilakukannya memiliki hasil bahwa secara simultan 

PER serta EPS terhadap return saham memiliki pengaruh signifikan, untuk variabel 

PER berpengaruh signifikan serta EPS berpengaruh tak signifikan secara parsial 

terhadap return saham. Kemudian pada penelitian berikutnya yang menghasilkan 

positif dan juga simultan adalah riset yang dilakukan oleh Hidajat (2018) pada 

penelitian yang dilakukannya memiliki pengaruh yang signifikan positif pada 

return saham yaitu variabel earning per share, return on equity, dan economic 

value added, serta market value added.  

Namun pada jurnal penelitian lain memberikan hasil yang berbeda pada 

penelitiannya dengan variabel dependen dan independen yang memiliki kesamaan 

salah satunya. Seperti pada riset yang dilakukan oleh Oktaviani (2018) pada 

penelitian yang dilakukannya serta hasil yang ditunjukkan secara parsial pada 

penelitian ini ialah ROI, EPS serta EVA tidak berpengaruh pada return saham, 

sedangkan secara simultan hasil yang ditunjukkan ialah tak berpengaruh juga secara 

signifikan pada return saham. 

Penelitian yang diteliti oleh Ferdianegara (2020) pada penelitian yang 

dilakukannya, hasil yang didapat adalah variabel independen Price Earning Ratio 

tidak signifikan pada Return Saham, sedangkan Debt To Equity Ratio dan Return 

On Equity berpengaruh negatif signifikan pada Return Saham. Secara simultan 

Pengaruh Arus Kas, Miftah Fadilah Ahyar, FEB, 2022.



34 

 

berpengaruh positif dan signifikan antara Price Earning Ratio, Return On Equity, 

dan Debt To Equity Ratio pada Return Saham. 

Selanjutnya riset yang dilakukan oleh Kafanila, Luayyi, dan Wahyudi 

(2018) pada penelitian yang dilakukannya ialah arus kas tidak berpengaruh dan 

tidak signifikan pada return saham serta earning per share tidak mempunyai 

pengaruh dan tak signifikan pada return saham. Hal ini pun sejalan, memiliki 

kesamaan hasil dengan jurnal penelitian yang diteliti oleh Afriany dan Lovita 

(2020) pada penelitian yang dilakukannya menunjukkan bahwasannya earning per 

share tak memiliki pengaruh pada return saham namun variabel lain seperti halnya 

laba perusahaan memiliki pengaruh secara signifikan pada return saham 

perusahaan.  

Dengan pemaparan latar belakang yang telah diutarakan dan dipaparkan 

oleh penulis serta pernyataan dari penelitian sebelumnya yang telah disebutkan, 

maka menurut penulis judul ini menarik untuk diuji dan diteliti mengenai variabel 

Arus Kas Operasi, Earning Per Share, Market Value Added, Return On Equity, dan 

Debt To Equity Ratio dan bagaimana pengaruhnya terhadap Return Saham pada 

Perusahaan Telekomunikasi. Sehingga penulis memberi judul skripsi ini yaitu 

“Pengaruh Arus Kas Operasi, Earning Per Share, Market Value Added, Return 

On Equity, dan Debt To Equity Ratio Terhadap Return Saham pada Perusahaan 

Telekomunikasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”.  
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1.2 Permasalahan 

1.2.1 Identifikasi Masalah 

         Berdasarkan pada latar belakang masalah yang sudah diuraikan oleh penulis 

diatas, maka dapat diidentifikasikan masalah sebagai berikut : 

1. Peran penting sektor infrastruktur khususnya pada sub sektor 

infrastruktur tersebut dalam hal ini adalah perusahaan telekomunikasi 

yang memiliki pengaruh yang besar dalam sebuah negara sebagai alat 

ukur dari perkembangan perekonomian.  

2. Pentingnya dalam melakukan analisis pada variabel dependen yaitu 

return saham dengan menggunakan variabel-variabel independen untuk 

mengetahui kondisi perusahaan sebelum menanamkan modal.   

3. Melihat keterkaitan yang dimiliki pada penelitian tersebut baik 

pengaruh maupun hubungannya antara variabel independen yaitu Arus 

Kas Operasi, Earning Per Share, Market Value Added, Return On 

Equity, dan Debt To Equity Ratio dengan variabel dependen yaitu 

Return Saham. 

4. Return saham sebagai variabel dependen yang merupakan salah satu 

faktor penilaian yang efektif bagi perusahaan dalam sektor tertentu yang 

dalam hal ini adalah perusahaan telekomunikasi untuk menampilkan 

bahwa perusahaan tersebut adalah perusahaan yang kelak memiliki 

prospek sangat bagus kedepannya.  

5. Pentingnya seorang investor melihat laporan keuangan perusahaan agar 

dirinya memiliki kemampuan dan dapat melakukan keputusan investasi 
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yang rasional dalam berinvestasi pada perusahaan yang berada pada sub 

sektor infrastruktur tersebut.  

1.2.2 Pembatasan Masalah 

         Berdasarkan dari identifikasi masalah diatas yang telah dikemukakan, penulis 

membatasi ruang lingkup permasalahan dalam penelitian, hal ini dilakukan agar 

penulis menjadi lebih terarah dan terfokus yaitu pada Pengaruh Arus Kas Operasi, 

Earning Per Share, Market Value Added, Return On Equity, dan Debt To Equity 

Ratio Terhadap Return Saham pada Perusahaan Telekomunikasi yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

1.2.3 Rumusan Masalah 

         Berdasarkan dari pembatasan masalah yang sudah dijelaskan di atas, maka 

permasalahan ini dirumuskan sebagai berikut : 

1. Bagaimana pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Return Saham yang 

diperoleh oleh para investor atau pemegang saham perusahaan 

telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

2. Bagaimana pengaruh Earning Per Share terhadap Return Saham yang 

diperoleh oleh para investor atau pemegang saham perusahaan 

telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

3. Bagaimana pengaruh Market Value Added terhadap Return Saham yang 

diperoleh oleh para investor atau pemegang saham perusahaan 

telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
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4. Bagaimana pengaruh Return On Equity terhadap Return Saham yang 

diperoleh oleh para investor atau pemegang saham perusahaan 

telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

5. Bagaimana pengaruh Debt To Equity Ratio terhadap Return Saham yang 

diperoleh oleh para investor atau pemegang saham perusahaan 

telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

6. Bagaimana pengaruh Arus Kas Operasi, Earning Per Share, Market 

Value Added, Return On Equity, dan Debt To Equity Ratio terhadap 

Return Saham yang diperoleh oleh para investor atau pemegang saham 

perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

       Berdasarkan uraian dari perumusan masalah diatas, maka penelitian ini 

bertujuan untuk: 

1. Mengetahui pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Return Saham yang 

diperoleh oleh para investor atau pemegang saham perusahaan 

telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Mengetahui pengaruh Earning Per Share terhadap Return Saham yang 

diperoleh oleh para investor atau pemegang saham perusahaan 

telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3. Mengetahui pengaruh Market Value Added terhadap Return Saham 

yang diperoleh oleh para investor atau pemegang saham perusahaan 

telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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4. Mengetahui pengaruh Return On Equity terhadap Return Saham yang 

diperoleh oleh para investor atau pemegang saham perusahaan 

telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

5. Mengetahui pengaruh Debt To Equity Ratio terhadap Return Saham 

yang diperoleh oleh para investor atau pemegang saham perusahaan 

telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

6. Mengetahui pengaruh Arus Kas Operasi, Earning Per Share, Market 

Value Added, Return On Equity, dan Debt To Equity Ratio terhadap 

Return Saham yang diperoleh oleh para investor atau pemegang saham 

perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Dengan dilakukan dan dibuatnya penelitian ini, penulis berharap agar penelitian 

ini dapat memberikan berbagai manfaat sebagai berikut :  

1. Manfaat Teoritis 

Jika dilihat secara teoritis, hasil dari penelitian yang telah dibuat oleh 

penulis ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan referensi, masukan, 

sumbangan ide dan pemikiran yang tentunya dapat menambah wawasan 

pengetahuan khususnya mengenai dunia investasi dan pasar modal.  

2. Manfaat Praktis 

Selain ditinjau berdasarkan manfaat teoritis, penelitian yang dibuat ini juga 

diharapkan dapat memiliki kegunaan : 
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a. Bagi Investor 

Hasil penelitian yang telah dibuat ini diharapkan mampu 

memberikan atau menambah wawasan dan juga pengetahuan untuk 

para investor maupun calon investor dalam melakukan pengambilan 

keputusan untuk menanamkan modalnya pada perusahaan sektor 

infrastruktur yaitu telekomunikasi terkait dengan faktor yang 

memengaruhi return saham khususnya faktor Arus Kas Operasi, 

Earning Per Share, Market Value Added, Return On Equity, dan 

Debt To Equity Ratio sebagai pengukuran perusahaan dalam pasar 

modal, sehingga tentunya investor tersebut dapat membantu investor 

dalam memperkecil risiko yang mungkin dapat terjadi berupa 

kerugian.  

b. Bagi Perusahaan Telekomunikasi 

Hasil daripada penelitian ini diharapkan mampu memberikan 

gambaran, sumbangan informasi kepada manajer dalam perusahaan 

mengenai kinerja perusahaannya yang dapat diukur dengan 

menggunakan Arus Kas Operasi, Earning Per Share, Market Value 

Added, Return On Equity, dan Debt To Equity Ratio sehingga 

perusahaan telekomunikasi dapat melakukan penetapan kebijakan 

terutama yang menyangkut dalam keuangan dan kebijakan lainnya, 

serta mampu meningkatkan nilai perusahaannya dimata para 

investor dan calon investor. 
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c. Bagi Manajemen 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai motivasi 

oleh manajer dalam peningkatan kinerja manajemennya, sehingga 

nantinya dapat tercermin penganalisisan laporan keuangan 

perusahaan dengan serta dapat dijadikan sebagai dasar dalam 

pengambilan keputusan mengenai kebijakan dalam investasi 

perusahaan.  

d. Bagi Peneliti 

Hasil penelitian yang telah dibuat ini diharapkan mampu dijadikan 

sebagai media dalam penerapan ilmu dan pengetahuan yang telah 

diserap dan didapatkan selama proses pembelajaran sebagai 

mahasiswa berlangsung. Serta diharapkan penelitian ini mampu 

dijadikan sebagai referensi dan tambahan ilmu bagi penelitian 

berikutnya. 
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