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ABSTRAK 

Fauziyanur Istiqomah (1502025102) 

  

PENGARUH ARUS KAS OPERASI DAN KEBIJAKAN DIVIDEN 

TERHADAP HARGA SAHAM PADA INDUSTRI BARANG KONSUMSI 

DI INDONESIA. 

  

Skripsi. Program Studi Manajemen Program Strata Satu. Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2019. Jakarta. 

 

Kata Kunci: Arus Kas Operasi, Kebijakan Dividen dan Harga Saham. 

  

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Arus Kas Operasi, dan 

Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham baik secara parsial maupun secara 

simultan pada 13 perusahaan industri manufaktur sektor barang konsumsi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2013 - 2017. Penelitian ini 

menggunakan data sekunder. Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian 

ini menggunakan metode eksplanasi dan jenis penelitian menggunakan penelitian 

kuantitatif. Teknik pengumpulan data yang dilakukan adalah metode dokumen, 

jurnal penelitian terdahulu dan literatur lain yang berkaitan dengan masalah 

penelitian. Hasil penelitian menunjukkan bahwa berdasarkan analisis regresi linier 

berganda diperoleh persamaan Y = 4,068 + 0,211 + 1,353. Variabel konstanta 

4,068 menunjukkan bahwa variabel Arus Kas Operasi dan Kebijakan Dividen 

adalah nol maka Harga Saham adalah 4,068. Variabel Arus Kas Operasi sebesar 

0,211 menunjukkan adanya hubungan yang searah dengan Harga Saham dan 

variabel Kebijakan Dividen sebesar 1,353 menunjukkan adanya hubungan yang 

searah dengan Harga Saham. Hasil Uji Hipotesis diperoleh nilai Uji Parsial (Uji t) 

variabel Arus Kas Operasi sebesar 0.069 > 0.05 dan nilai t-hitung (1,852) < t-tabel 

(1,999). Hal ini menunjukkan variabel Arus Kas Operasi tidak berpengaruh 

terhadap Harga Saham. Variabel Kebijakan Dividen diperoleh nilai Uji Parsial 

(Uji t) sebesar 0.003 < 0.05 dan nilai t-hitung (3,073) > t-tabel (1,999). Hal ini 

menunjukkan variabel Kebijakan Dividen mempunyai pengaruh positif dan 

signifikan terhadap Harga Saham. Sedangkan untuk Uji Simultan (Uji F) 

diperoleh nilai signifikansi variabel Fhitung sebesar 16,405 > Ftabel 0,05  (2 ; 62) = 

3,15 dengan nilai  signifikansi sebesar 0,000 < 0,05, maka dapat dijelaskan bahwa 

Arus Kas Operasi dan Kebijakan Dividen secara simultan berpengaruh positif 

signifikan terhadap Harga Saham. 
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ABSTRACT 

Fauziyanur Istiqomah (1502025102) 

  

THE EFFECT OF OPERATING CASH FLOW AND DIVIDEND POLICY 

ON STOCK PRICES OF CONSUMER GOODS INDUSTRY IN INDONESIA. 

  

Scription. Tier One Program Management Study Program. Faculty of Economics 

and Business, University of Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2019. Jakarta.  

  

Keywords: Operating Cash Flow, Dividend Policy and Stock Price 

   

This study aims to determine the effect of Operating Cash Flow, and Dividend 

Policy on Stock Prices both in partially and simultaneously methods on 13 

Consumer Goods Industry companies listed on the Indonesia Stock Exchange for 

the period 2013 - 2017. This study uses secondary data. This study was a 

explanation method and in this study was a quantitative type method. The 

techniques carried out used were document review, previous research journals 

and other literature related to research problems. The results of the study show 

that multiple linier regression analysis model obtained Y = 4,068 + 0,211 + 

1,353. The constant variable 4,068 show that Operating Cash Flow variable and 

Dividend Policy variable is zero, then Stock Price variable is 4,068. Operating 

Cash Flow variable is 0,211 show that the directional effect with Stock Price 

variable and Dividend Policy variable is 1,353 show that the directional effect 

with Stock Price variable. The results of the hypothesis test show that partial test 

(t-test) Operating Cash Flow variable is 0,069 > 0,05 and t-count (1,852) < t-

table (1,999). This shows the Operating Cash Flow variable does not effect the 

Stock Price variable. Dividend Policy variable show the results partial test (t-test) 

is 0,003 < 0,05 and t-count (3,073) > t-table (1,999). This shows the Dividend 

Policy variable partially has a positive and significant effect on Stock Prices 

variable. While the results of the Simultaneously Test (F-Test) show that the 

significance value F-count variable is 16,405 > F-table 0,05 (2 ; 62) = 3,15 with 

the significance value is 0,000 < 0,05, then it can be explained that Operating 

Cash Flow variable and Dividend Policy variable simultaneously has a positive 

and significant effect on Stock Prices variable. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1.  Latar belakang  

Perekonomian yang sedang berkembang saat ini tidak terlepas dari ke 

terkaitannya dengan pasar modal. Dengan adanya pasar modal memberikan 

peluang bagi masyarakat untuk berpartisipasi dalam perekonomian di Indonesia. 

Kegiatan jual beli sekuritas pun akan berjalan dengan efektif karena adanya pasar 

modal. Pihak yang membutuhkan dana akan menjual sekuritas kepada pihak yang 

kelebihan dana. Sifat kepemilikan sekuritas hanya sementara ketika investor 

tersebut akan menjual kembali saham atau obligasi miliknya kepada investor 

lainnya.  

Saat ini banyak masyarakat Indonesia yang sudah mengetahui pentingnya 

berinvestasi. Walaupun begitu, banyak juga masyarakat yang masih takut untuk 

berinvestasi karena takut adanya resiko yang tinggi. Bagi calon investor sebelum 

memutuskan benar-benar membeli saham pasti harus memiliki beberapa 

pertimbangan yang matang, pertimbangan tersebut bisa dengan strategi ataupun 

mengukurnya. Pertimbangan dirasa sangat perlu dilakukan agar mengurangi 

terjadinya resiko yang akan terjadi. Setiap investor pastinya ingin mendapatkan 

keuntungan yang tinggi, maka dari itu para investor harus memiliki sejumlah 

informasi yang berkaitan dengan harga saham. Semakin tinggi keuntungan yang 

diharapkan pastinya resiko yang dihadapi pun akan tinggi juga. Maka dari itu bagi 
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calon investor harus dengan teliti dalam memilih saham mana yang ingin dibeli 

sebagai  penanaman dananya untuk periode tertentu.  

Tujuan utama berinvestasi ialah mendapat keuntungan atau dengan kata lain 

return saham. Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau return 

ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi dimasa yang 

akan datang. Perusahaan yang memiliki nilai baik artinya akan menjadi 

keuntungan bagi para pemengang saham karena harga saham tersebut tinggi. 

Dengan begitu akan sangat menarik minat calon investor untuk menanamkan 

dananya kepada perusahaan tersebut. Setiap investor pasti akan memilih 

perusahaan yang memiliki nilai dan keuntungan yang tinggi. Tujuan dari 

perusahaan tidak hanya memakmurkan perusahan tetapi tujuan lain yaitu 

memakmurkan para pemegang saham. Maka perusahaan harus tetap menjaga dan 

meningkatkan kinerja perusahan agar berjalan dengan baik karena calon investor 

akan mempertimbangkannya salah satunya dengan melihat kinerja dari 

perusahaannya. Kinerja perusahaan salah satunya ialah kinerja keuangan, untuk 

itu perusahaan juga harus memiliki kinerja keuangan yang baik dalam mengelola 

keuangan internal perusahaan, terutama pada bagian peningkatan profitabilitas 

perusahaan. Hal ini perlu diperhatikan karena pada saat profit perusahaan 

meningkat maka deviden akan meningkat, jika deviden meningkat maka hal 

tersebut akan menjadi sebuah sinyal positif bagi para investor yang akan 

menyalurkan uang lebih yang mereka punya hal ini disebut sebagai signaling 

theory (Brigham dan Houston, 2014). 
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Para investor pasti memerlukan informasi yang berkaitan dengan kondisi 

saham perusahaan. Dengan adanya informasi maka calon investor dapat menilai 

dengan baik mengenai saham perusahaan mana yang layak untuk dipilih. Dengan 

adanya pertimbangan para investor juga akan lebih meminimalisir terjadinya 

resiko yang akan terjadi nantinya, mengingat investasi di pasar modal tidak hanya 

tinggi return saja tetapi tinggi pula resikonya 

Saat ini di Indonesia sektor yang memberikan return yang relatif besar yaitu 

salah satunya sektor industri manufaktur, yang berarti mencerminkan bahwa 

saham pada sektor ini cukup menarik bagi para investor. Perusahaan manufaktur 

termasuk ke dalam sektor unggulan dalam pasar modal sehingga pertumbuhannya 

akan sangat berpengaruh terhadap kemajuan perekonomian Indonesia (Dirgahayu 

Erri dan Novita Andrianto Dwi, 2018). Hal tersebut akan berdampak baik bagi 

para investor karena keuntungan yang akan diberikan akan relatif tinggi. Selain 

itu, sektor industri barang konsumsi sangat dibutuhkan karena menyangkut 

kepada kebutuhan kehidupan manusia. Sektor industri barang konsumsi terdiri 

dari sub sektor makanan dan minuman, sub sektor rokok, sub sektor farmasi, sub 

sektor kosmetik dan barang keperluan rumah tangga, dan sub sektor peralatan 

rumah tangga, maka dari itu Penulis tertarik untuk mencari pengaruh tersebut 

pada sektor barang konsumsi di Indonesia. 

Saat ini saham menjadi daya tarik yang sangat kuat bagi para masyarakat 

ataupun investor yang ingin menanamkan dananya. Walaupun saham saat ini 

sedang memiliki daya tarik tetapi ternyata harga saham pada sektor barang 

konsumsi setiap tahunnya mengalami perubahan yang tidak disangka, dimana 
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harga saham pada sektor ini justru mengalami penurunan yang cukup signifikan. 

Seperti pada grafik yang penulis sajikan di bawah ini, sebagai berikut : 

Grafik 1 

Tingkat Pertumbuhan Harga Saham 2013-2017 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : www.idx.co.id , diolah oleh penulis,2019 

Pada Grafik 1 terlihat bahwa harga saham di 5 tahun terakhir mengalami 

suatu penurunan pada periode tahun 2013-2016, tetapi pada tahun 2017 harga 

saham mulai menunjukan kenaikan. Pertumbuhan yang terjadi pada sektor barang 

konsumsi pada setiap tahunnya justru menunjukan penurunan yang cukup 

signifikan. Pada tahun 2013 dimana harga saham pada sektor ini sedang sangat 

berkembang yaitu sebesar 2.006.925, tetapi pada tahun berikutnya harga saham 

pada sektor ini mengalami penurunan yang sangat drastis pada 2014 menjadi 

sebesar 827.044. Penurunan tersebut terus terjadi pada periode berikutnya seperti 

pada tahun 2015 yaitu sebesar 324.801 dan pada tahun 2016 yaitu sebesar 

224.592.  Pada tahun berikutnya Sektor Barang Konsumsi pada akhirnya mulai 

mengalami kenaikan dari tahun sebelumnya, walaupun kenaikan yang dialami 
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masih terbilang tidak signifikan yaitu menjadi sebesar 269.618 untuk tahun 2017. 

Walaupun mengalami kenaikan akan tetapi masih cukup banyak juga perusahaan 

yang mengalami penurunan. Terjadinya kenaikan ataupun penurunan pastinya 

memiliki alasan. Kenaikan harga saham pastinya menjadi kabar baik bagi para 

investor, maka dari itu perusahaan harus selalu meperhatikan kondisi perusahaan 

agar berjalan dengan baik. Sebaliknya, Penurunan harga saham jelas tidak 

memberikan kabar yang baik bagi perusahaan maupun investor. Dan perusahaan 

tidak dapat mencapai tujuannya untuk mensejahterakan para pemegang saham. 

Menurut Brigham dan Houston (2010:7) menyatakan bahwa Harga Saham 

menentukan kekayaan pemegang saham. Maksimalisasi kekayaan pemegang 

saham diterjemahkan menjadi maksimalkan harga saham perusahaan. Harga 

saham pada waktu tertentu akan bergantung pada arus kas yang diharapkan 

diterima dimasa depan oleh investor rata-rata jika investor membeli saham. 

Dalam mengambil keputusan investasinya para investor pasti membutuhkan 

informasi yang sebenar-benarnya. Sebagai dasar dalam mengambil suatu 

keputusan para investor dapat menganalisisnya dengan menggunakan laporan 

keuangan. Informasi yang diambil dalam laporan keuangan diantaranya tentang 

arus kas perusahaan.  

Arus kas terbagi atas arus kas dari aktivitas operasi, arus kas dari aktivitas 

investasi dan arus kas dari aktivitas pendanaan. Arus kas operasi bisanya 

didapatkan dari aktifitas utama suatu perusahaan dan dapat melihat kondisi 

perusahaan apakah mampu menghasilkan kas untuk memenuhi segala kegiatan 

perusahaan, seperti operasi entitas, melunasi pinjaman, melakukan investasi tanpa 
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dana pinjaman dari luar dan dapat membayar dividen. Arus kas menjadi aspek 

yang sangat penting bagi para investor untuk melihat kondisi kas masuk dan kas 

keluar dari perusahaan berjalan baik atau sebaliknya, karena arus kas yang tinggi 

akan memiliki harga saham yang tinggi sehingga menjadi daya tarik bagi para 

investor untuk berinvestasi saham di perusahaan tersebut.  

Harga saham menurun bisa diakibatkan salah satunya karena kebijakan 

perusahaan yang seharusnya membagikan dividen diubah menjadi laba ditahan. 

Perusahaan harus memperhatikan berbagai kebijakan yang berkaitan dengan harga 

saham karena kemakmuran para pemegang saham dapat dinilai dari seberapa 

besar keuntungan yang dibagikan. Para investor pasti akan mempertimbangkan 

mengenai kebijakan dan pembayaran dividen dari suatu perusahaan. Kebijakan 

apa yang akan diterapkan oleh manajemen perusahaan dalam memutuskan 

membayarkan keuntungan perusahaan kepada para pemegang saham sebagai 

dividen atau menahannya dan/atau dengan kata lain laba ditahan. Para pemegang 

saham pasti akan mecari tahu apabila keuntungan dari perusahaan tersebut 

ditahan. Perusahaan yang memilih kebijakan untuk menahan keuntungan atau 

dengan kata lain laba ditahan untuk kepentingan perusahaannya biasanya 

disebabkan karena perusahaan ingin melakukan ekspansi yaitu perluasan usaha 

atau bisa karena kinerja dari perusahaan tersebut sedang tidak berjalan dengan 

baik. Dan para investor juga akan berfikir bahwa berarti keuntungan yang 

didapatkan perusahaan tersebut masih sedikit karena laba ditahan perusahaan. 

Selain itu, para investor akan melihat kebijakan pembayaran dividen dalam 

pembagian keuntungan. Seberapa besar pembagian dividen di perusahaan 
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tersebut. Semakin tinggi pembagian deviden akan menjadi menarik bagi para 

investor dan harga saham nantinya akan naik karena permintaan yang akan naik 

sebaliknya bila dividen yang dibagikan sedikit maka akan menurunkan harga 

saham. 

Beberapa penelitian terdahulu juga dapat membuktikan bahwa terdapat 

pengaruh antara arus kas operasi dan kebijakan dividen terhadap harga saham. 

Seperti pada tabel yang penulis sajikan di bawah ini, sebagai berikut. 

Tabel 1 

Research GAP 

Variabel 
Research GAP 

Pengaruh Peneliti Hasil 

Arus Kas 

Operasi  

terhadap 

Harga 

Saham 

Tidak 

Signifikan 

Negatif 

Mas’ut dan 

Nurhasanah 

Sijabat (2017) 

Arus Kas Operasi 

berpengaruh 

negatif tidak 

signifikan terhadap 

Harga Saham 

Positif 

Kadek Suputra 

Dana (2018) Arus Kas Operasi 

berpengaruh positif 

tidak signifikan 

terhadap 

Harga Saham 

Tomi Dwi 

Permadi dkk 

(2017)  

Fathurrochman 

(2014) 

Signifikan Positif 
Miranti dkk 

(2017) 

Arus Kas Operasi 

berpengaruh positif 

signifikan 

terhadap  

Harga Saham 

Pada Tabel 1 Research GAP terlihat pada penelitian yang dilakukan oleh 

Mas’ut dan Nurhasanah Sijabat (2017) yang telah meneliti bahwa terdapat 

pengaruh Negatif Tidak Signifikan dari Arus Kas Operasi terhadap Harga Saham. 

Menurut Kadek Suputra Dana (2018), Tomi Dwi Permadi dkk (2017) dan 
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Fathurrochman (2014) yang telah meneliti bahwa terdapat pengaruh Positif Tidak 

Signifikan dari Arus Kas Operasi terhadap Harga Saham. Sedangkan disisi lain 

juga terdapat Research GAP yang berbeda, seperti pada penelitian yang dilakukan 

oleh Miranti dkk (2017) yang meneliti bahwa terdapat pengaruh Positif Signifikan 

dari Arus Kas Operasi terhadap Harga Saham. 

Tabel 2 

Research GAP 

Variabel 
Research GAP 

Pengaruh Peneliti Hasil 

Kebijakan 

Dividen  

terhadap 

Harga 

Saham 

Tidak 

Signifikan 
Negatif 

Desiree Natalia 

Poputra dan 

Lintje Kalangi 

(2016)  

Kebijakan Dividen 

berpengaruh 

negatif tidak 

signifikan terhadap  

Harga Saham 

Signifikan Positif 

Muliyani 

Mahmud 

(2018) Kebijakan Dividen 

berpengaruh 

positif dan 

signifikan 

terhadap 

Harga Saham 

Rico Wijaya Z 

(2017) 

Fitriah dan 

Frans Sudirjo 

(2016) 

Nur Vita Opu, 

SE. MM 

(2014) 

Pada Tabel 2 Research GAP terlihat pada penelitian yang dilakukan oleh 

Muliyani Mahmud (2018), Rico Wijaya Z (2017), Fitriah dan Frans Sudirjo 

(2016) dan Nur Vita Opu, SE. MM (2014) yang telah meneliti bahwa terdapat 

pengaruh Positif Signifikan dari Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham. 

Sedangkan disisi lain juga terdapat Research GAP yang berbeda, seperti pada 

penelitian yang dilakukan oleh Desiree Natalia Poputra dan Lintje Kalangi (2016) 
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yang telah meneliti bahwa terdapat pengaruh Negatif Tidak Signifikan dari 

Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham. 

Oleh karena itu, perlu untuk mengkaji kembali Pengaruh Arus Kas Operasi 

dan Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham sebab pada  Research GAP diatas 

terdapat beberapa perbedaan pengaruh. Mengingat saat ini saham sedang banyak 

diminati oleh masyarakat sehingga investor pasti memerlukan informasi yang 

berhubungan dengan Harga Saham. Berdasarkan hal-hal diatas, maka penulis 

tertarik mengangkat judul untuk penelitian ini yaitu “Pengaruh Arus Kas 

Operasi dan Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham pada Industri 

Barang Konsumsi di Indonesia”.  

1.2 Permasalahan 

1.2.1 Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah disampaikan diatas, maka 

permasalahan yang dapat di identifikasi adalah sebagai berikut : 

1. Bagaimanakah Arus kas Operasi berpengaruh secara parsial terhadap Harga 

Saham pada industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada periode 2013-2017 ? 

2. Bagaimanakah Kebijakan Dividen berpengaruh secara parsial terhadap Harga 

Saham pada industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada periode 2013-2017 ? 

3. Bagaimanakah Arus Kas Operasi dan Kebijakan Dividen berpengaruh Secara 

Simultan terhadap Harga Saham pada industri barang konsumsi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2013-2017 ? 
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1.2.2 Pembatasan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah yang telah disampaikan diatas, agar 

penelitian ini dapat dilakukan lebih mendalam, penelitian ini fokus pada pengaruh 

variabel “Arus Kas Operasi dan Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham pada 

industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 

2013-2017”. 

1.2.3 Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang penelitian tersebut, maka rumusan masalah 

penelitian ini adalah sebagai berikut :  

“Adakah pengaruh Arus Kas Operasi dan Kebijakan Dividen berpengaruh 

secara simultan terhadap Harga Saham pada industri barang konsumsi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2013-2017 ?” 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Arus Kas Operasi secara 

parsial terhadap Harga Saham pada industri barang konsumsi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia pada periode 2013-2017 

2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Kebijakan Dividen  secara 

parsial terhadap Harga Saham pada industri barang konsumsi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia pada periode 2013-2017 

3. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Arus Kas Operasi dan 

Kebijakan Dividen secara simultan terhadap Harga Saham pada industri 
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barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2013-

2017 

4. Untuk menambah pengetahuan penulis terkait dengan roda perputaran 

keuangan dari Harga Saham. 

1.4 Manfaat penelitian 

Penulis berharap dari penelitian yang dilakukan ini dapat memberikan 

manfaat kepada : 

1. Bagi dunia akademik 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi serta refrensi bagi 

penelitian-penelitian selanjutnya dalam pengembangan teori mengenai Arus 

Kas Operasi dan Kebijakan Dividen yang diterapkan pada suatu perusahaan 

serta pengaruhnya terhadap Harga Saham. 

2. Bagi mahasiswa  

Penelitian ini diharapkan berguna untuk menambah wawasan pengetahuan 

dan daya nalar mahasiswa sehingga dapat lebih mengembangkan dan 

mengaplikasikan ilmu yang telah diperoleh selama kuliah khususnya 

mengenai Harga Saham. 

3. Bagi praktisi  

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan terutama oleh investor dapat 

memberikan manfaat dan masukan kepada para calon investor yang ingin 

menanamkan modal dalam bentuk saham keperusahaan-perusahaan yang 

dijadikan sampel dan dapat dijadikan bahan pertimbangan pada saat 

melakukuaninvestasi.
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