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Abstrak

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis seberapa besar pengaruh kinerja keuangan, firm
size, cash flow terhadap EPS pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji t untuk uji parsial dan uji F untuk pengujian
secara simultan. Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa data telah memenuhi asumsi klasik. Secara
parsial, analisis regresi menunjukkan bahwa NPM, ROE, total asset, dan  firm size memiliki dampak
positif dan signifikan terhadap EPS. Namun, current ratio, debt to equity ratio, price book value, dan
variabel cash flow tidak mempengaruhi EPS. Hasil penelitian ini dapat digunakan investor sebagai salah
satu dasar pengambilan untuk berinvestasi di pasar modal, dan bagi perusahaan dapat memberikan
informasi agar para investor tertarik untuk menginvestasikan modal mereka.

Kata kunci : rasio keuangan, ukuran perusahaan, arus kas, laba perlembar saham.

Abstrack

The purpose of this study is to analyze how much influence financial ratios, firm size, cash flow from
operations to EPS on companies listed in Indonesia Stock Exchange. Analysis of the data used in this
study is to test the t test and the partial F test for simultaneous testing. Results of this study concluded
that the data meets the classical assumptions. Partially, regression analysis showed that NPM, ROE,
total assets, and firm size has a positive and significant impact on EPS. However, current ratio, debt to
equity ratio, price -book value, and the variable cash flow from operations does not affect EPS. Results
of this study can be used by investors as one of the basic decision to invest in the stock market, and the
company can provide information that investors are interested to invest their capital.

Keyword: financial ratios, firm size, cash flow, earning per share.
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PENDAHULUAN

Krisis ekonomi global yang terjadi tahun 2008,
menyebabkan banyak perusahaan serta lembaga
keuangan yang bertumbangan. Salah satu alternatif
bagi perusahaan untuk mendapat dana atau tambahan
modal adalah melalui pasar modal. Pasar modal
adalah sarana yang mempertemukan penjual dan
pembeli dana. Tempat penawaran penjualan efek ini
dilaksanakan berdasarkan satu lembaga resmi yang
disebut bursa efek (Tjiptono dan Hendy, 2011).

Perdagangan surat berharga merupakan cara
untuk menarik dana masyarakat dalam hal ini investor
untuk mengembangkan perekonomian dimana dana
tersebut adalah modal yang dibutuhkan perusahaan
untuk   memperluas   usahanya.   Dengan   dijualnya
saham di pasar modal berarti masyarakat di beri
kesempatan untuk memiliki dan mendapatkan
keuntungan. Dengan kata lain pasar modal dapat
membantu pendapatan masyarakat. Motif dari
perusahaan yang menjual sahamnya untuk
memperoleh dana yang akan digunakan dalam
pengembangan usahanya dan bagi pemodal adalah
untuk mendapatkan penghasilan dari modalnya.

Pasar modal di Indonesia memiliki prospek yang
sangat menarik, dikarenakan pertumbuhan ekonomi
makro di Indonesia yang terbilang cukup baik, iklim
usaha yang kondusif serta situasi politik dan
keamanan yang aman. Hal tersebut menambah gairah
para investor untuk berinvestasi di Indonesia. Dalam
berinvestasi umumnya para investor mengharapkan
manfaat yang akan dihasilkan dalam bentuk Earning
Per Share. Karena Earning Per Share dapat
menunjukkan tingkat kesejahteraan perusahaan, jadi
apabila Earning Per Share yang dibagikan kepada
para investor tinggi maka menandakan bahwa
perusahaan tersebut mampu memberikan tingkat
kesejahteraan yang baik kepada pemegang saham,
sedangkan Earning Per Share yang dibagikan
rendah maka menandakan bahwa perusahaan
tersebut gagal memberikan kemanfaatan
sebagaimana diharapkan oleh pemegang saham.
Selanjutnya Nikolai et al (2010) menyatakan bahwa
Earning Per Share sering dianggap sebagai ukuran
terbaik dalam menilai kinerja korporasi, terutama bagi
para pemegang saham/investor.

 Perusahaan juga perlu menarik perhatian para
investor agar para investor mau menginvestasikan
uang mereka pada perusahaan mereka, karena
dalam melakukan investasi saham para investor
tentunya perlu mencermati laporan keuangan
perusahaan yang dapat diolah menjadi informasi
yang    bermanfaat    dalam    proses    pengambilan

keputusan para investor. Dengan kata lain laporan
keuangan di rancang untuk membantu para pemakai
laporan untuk mengidentifikasi hubungan variabel-
variabel dari laporan keuangan.
   Investor memutuskan seberapa besar mereka
bersedia untuk membeli saham suatu perusahaan
didasarkan pada besaran Earning Per Share
perusahaan tersebut. Oleh sebab itu perusahaan
harus pula memberikan nilai Earning Per Share
yang menarik, sehingga para investor bersedia
berinvestasi pada suatu perusahaan tertentu. Oleh
sebab itu mengetahui faktor yang mempengaruhi
Earning Per Share menjadi penting. Rasio keuangan
dan aliran kas merupakan instrumen yang dapat
memprediksi pendapatan dan kinerja dari suatu
perusahaan. Dalam beberapa penelitian rasio
keuangan terbukti secara signifikan dapat
mempengaruhi Earning Per Share. Taani dan
Banykhaled (2011) mengemukakan bahwa
Profitability Ratio (ROE), Market ratio (PBV),
Cash Flow from Operation, dan Leverage Ratio
(DER) mempunyai dampak yang signifikan terhadap
Earning Per Share pada Amman Stock Market.
Selanjutnya Pouraghajan et al (2013) menyimpulkan
bahwa rasio keuangan (net profit margin, return
on equity, current ratio, debt ratio, total asset
turnover ratio, market value to book value ratio)
dan firm size mempengaruhi Earning Per Share
secara signifikan pada Tehran Stock Exchange.
Begitu pula dengan firm size semakin besar ukuran
perusahaan tersebut maka semakin besar pula
kemampuan perusahaan tersebut dalam
menghasilkan laba, Daniati dan Suhairi (2006)
menyimpulkan arus kas operasi dan firm size
berpengaruh positif terhadap return, Dewi (2012)
menyimpulkan bahwa net profit margin dan firm
size mempunyai pengaruh signifikan terhadap
earning perusahaan. Dan juga jumlah arus kas
operasional yang memadai bagi operasional
perusahaan mampu meningkatkan return saham
(Pradhono dan Yulius, 2004).

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk
menganalisis seberapa besar pengaruh kinerja
keuangan (NPM, ROE,CR, SER, TATO, PBV) , firm
size, cash flow from operation terhadap earning
per share pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009-
2011.

KAJIAN TEORI

Kerangka Pemikiran
Nikolai et al (2010) menyatakan bahwa Earning
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Per Share sering dianggap sebagai ukuran terbaik
dalam menilai kinerja korporasi, terutama bagi para
pemegang saham/investor. Earning Per Share
sangat relevan bagi para penggunanya dalam
mengevaluasi laba atas investasi dan risiko korporasi.
Lasher (2010) mengemukakan Earning Per Share
adalah faktor utama dalam menentukan nilai saham
perusahaan. Para Investor memutuskan seberapa
besar mereka bersedia untuk membeli saham suatu
perusahaan didasarkan pada besaran Earning Per
Share perusahaan tersebut. Earning Per Share
yang tumbuh merupakan  tanda yang sangat positif.
Sementara Earning Per Share yang stagnan atau
menurun dapat menyebabkan harga saham tertekan.
Earning Per Share sangat penting serta ia sangat
terkait dengan Price Earning Ratio yang merupakan
hal pertama yang dilihat investor dalam mempelajari
potensi investasi.

Dalam beberapa penelitian terdapat beberapa
faktor yang secara signifikan mempengaruhi
Earning Per Share. Faktor-faktor tersebut adalah
rasio keuangan, firm size, dan cash flow from
operation. Rasio keuangan terbukti secara signifikan
dapat mempengaruhi Earning Per Share. Taani dan
Banykhaled (2011) mengemukakan bahwa
Profitability Ratio (ROE), Market ratio (PBV),
Cash Flow from Operation/Sales, and Leverage
Ratio (DER) mempunyai dampak yang signifikan
terhadap Earning Per Share pada Amman Stock
Market.

Pouraghajan et al (2013)  menyimpulkan  bahwa
rasio  keuangan (net profit margin, return on
equity,current ratio, debt ratio, total asset
turnover ratio, market value to book value ratio)
dan firm size mempengaruhi earning per share
secara signifikan pada Tehran Stock Exchange.
Begitu pula dengan firm size. Semakin besar ukuran
perusahaan tersebut maka semakin besar
pula kemampuan perusahaan tersebut dalam
menghasilkan laba, Daniati dan Suhairi (2006)
menyimpulkan arus kas operasi dan firm size
berpengaruh positif terhadap return. Dewi (2012)
menyimpulkan bahwa net profit margin dan firm
size mempunyai pengaruh signifikan terhadap
earning perusahaan. Dan juga jumlah
arus kas operasional yang memadai bagi
operasional perusahaan mampu meningkatkan return
saham (Pradhono dan Yulius, 2004).

Pengembangan Hipotesis
Rasio keuangan

Kinerja Keuangan sebuah perusahaan lebih
banyak  di ukur  berdasarkan  rasio-rasio  keuangan

selama satu periode tertentu. Rasio keuangan dapat
membantu dalam mengidentifikasikan kekuatan dan
kelemahan keuangan perusahaan. Rasio keuangan
terbukti secara positif dan signifikan dapat
mempengaruhi Earning Per Share. Taani dan
Banykhaled (2011) mengemukakan bahwa
Profitability Ratio (ROE), Market ratio (PBV),
dan Leverage Ratio (DER) mempunyai dampak
positif yang signifikan terhadap Earning Per Share
pada Amman Stock Market.

Dwi et al (2009) yang juga mengemukakan
bahwa profitability, turnover dan market ratio
mempunyai dampak positif yang signifikan terhadap
stock return. Begitu pula dengan penelitian dari
Pouraghajan et al (2013) menyimpulkan bahwa rasio
keuangan (net profit margin, return on equity,
current ratio, debt ratio, total asset turnover
ratio, market value to book value ratio)
mempengaruhi earning per share secara positif dan
signifikan pada Tehran Stock Exchange.
Berdasarkan penelitian terdahulu, maka dapat ditarik
hipotesis sebagai berikut:
H1:Terdapat       pengaruh        yang       positif     dan

signifikan dari kinerja keuangan  terhadap
earning per share.

Firm Size
Ukuran perusahaan/Firm size menggambarkan

besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat diukur
dengan melihat besar kecilnya penjualan, jumlah
modal atau juga melalui total aktiva yang dimiliki oleh
sebuah perusahaan. Pengaruh ukuran perusahaan
dengan struktur keuangan berdasarkan pada
kenyataan    bahwa    semakin    besar    perusahaan,
maka semakin besar pula kesempatannya untuk
menanamkan modalnya pada berbagai jenis usaha,
lebih mudah memasuki pasar modal, memperoleh
penilaian kredit yang tinggi dan membayar bunga
yang lebih rendah untuk dana yang dipinjamnya.
Dalam beberapa penelitian ukuran perusahaan/ firm
size terbukti berpengaruh secara signifikan dan positif
terhadap earning per share. Dalam penelitian
Ruwanti dan Devina (2012) menyimpulkan bahwa
firm size berpengaruh positif dengan earning per
share. Daniati dan Suhairi (2006) menyimpulkan pula
bahwa firm size berpengaruh positif terhadap return.
Begitu pula Johnson et al. (2003) ukuran perusahaan
terbukti signifikan mempengaruhi earning per share
secara positif yang tercermin dari peningkatan
profitabilitas perusahaan. Berdasarkan penelitian
terdahulu, maka dapat ditarik hipotesis sebagai
berikut:
H2:Terdapat pengaruh yang positif dan signifikan dari
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firm size terhadap earning per share.

Cash Flow from Operation / Arus Kas dari
Aktivitas Operasi

Jumlah arus kas yang berasal dari aktivitas
operasi merupakan indikator yang menentukan
apakah dari operasinya perusahaan dapat
menghasilkan kas yang cukup untuk melunasi
pinjaman, memelihara kemampuan operasi
perusahaan, membayar dividen  dan melakukan
investasi baru. Maka jumlah arus kas operasional
yang memadai bagi operasional perusahaan mampu
meningkatkan return saham (Pradhono dan Yulius,
2004).

Hal ini diperkuat pula dengan penemuan dari
Daniati dan Suhairi (2006) menyimpulkan arus kas
operasi dan firm size berpengaruh positif
terhadap return. Begitu pula Triyono dan Hartono
(2000) dalam penelitiannya mengenai hubungan
kandungan informasi arus kas, komponen arus
kas dan laba akuntansi dengan harga dan
return saham menemukan bahwa arus kas dari
aktivitas operasi mempunyai hubungan yang
signifikan dengan harga saham. Dipertegas lagi
dalam penelitian Taani dan Banykhaled (2011) yang
menyimpulkan bahwa Cash Flow from Operation
mempunyai pengaruh yang signifikan dan positif
terhadap Earning Per Share pada Amman Stock
Market. Berdasarkan penelitian terdahulu, maka
dapat ditarik hipotesis sebagai berikut:
H3:Terdapat pengaruh yang positif dan signifikan dari

cash flow from operation terhadap earning per
share.

METODE

Sampel yang dipilih dari seluruh perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI antara tahun 2009-
2011. Penarikan sampel dilakukan dengan metode
purposive sampling menggunakan kriteria
tertentu. Kriteria  yang  digunakan  adalah  sebagai
berikut:  (1)   Perusahaan  -  perusahaan    tersebut

 
Jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI tahun 2009-2011 

139 

Jumlah perusahaan manufaktur yang delisted dari 
BEI tahun 2009-2011 

3 

Jumlah perusahaan manufaktur yang tidak 
menghasilkan earning per share yang positif 

45 

Jumlah perusahaan manufaktur yang tidak tersedia 
laporan keuangannya sepanjang periode 2009-2011 

6 

Jumlah sampel yang diteliti 75 
                                   Sumber: www.idx.co.id 
 

Tabel 1. Pemilihan Sampel

Variabel yang digunakan dalam penilitian ini terdiri
dari: (1) Variabel Terikat (Dependent Variable),
dalam penelitian ini adalah return. Indikator yang
digunakan untuk mengukur earning per share.
Earning Per Share dalam penelitian ini
menggunakan hasil perhitungan yang telah
dipublikasikan oleh BEI (Bursa Efek Indonesia)
selama periode 2009–2011; (2) Variabel Bebas
(Independent Variable), variabel bebas dalam
penelitian ini adalah kinerja keuangan, firm size dan
cash flow from operation dari perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI (Bursa Efek
Indonesia) selama periode 2009 – 2011. Kinerja
keuangan terdiri dari Net profit margin, Return on
equity, Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Total
asset turnover dan Price to book value. Firm  Size
di ukur  dengan  menghitung  Log  dari  Total   Aset
perusahaan,  dan cash flow from operation di hitung
dengan menambah laba bersih terhadap bunga di
tambah depresiasi lalu dikurangkan dengan pajak.

bergerak pada industri manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode
pengamatan; (2) Penelitian dilakukan pada saham-
saham perusahaan manufaktur yang selalu
menghasilkan earning per share yang positif; (3)
Memiliki data laporan keuangan yang lengkap selama
periode pengamatan.

Terdapat 139 perusahaan manufaktur yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode 2009-2011. Untuk lebih jelasnya dapat dilihat
pada table berikut ini.

Variabel Indikator Skala Pengukuran 
Dependent Return Earning Per Share Skala Rasio 

Independent 

Profitability Net Profit M argin (NPM ) Skala Rasio 
Profitability Return on Equity (ROE) Skala Rasio 
Liquidity Current Ratio (CR) Skala Rasio 
Leverage Debt to Equity Ratio (DER) Skala Rasio 
Turnover Total Asset Turnover (TATO) Skala Rasio 
Market Ratio Price to Book Value Skala Rasio 
Size Total Asset Skala Rasio 
Cash Flow Cash flow from operation Skala Rasio 

 

Tabel 2. Variable Dependent and Independent
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Metode Analisis Data
Analisis statistik deskriptif dalam penelitian ini

merupakan analisis yang memberikan gambaran
secara umum mengenai setiap variabel yang sedang
di teliti. Statistik deskriptif dalam penelitian ini terdiri
dari nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata,
dan nilai standar deviasi.

Metode Regresi Linier Berganda
Metode analisis data dalam penelitian ini adalah

regresi linier berganda yang digunakan untuk
mengetahui pengaruh antara Rasio Keuangan, Firm
Size dan Cash Flow from Operation terhadap
Earning Per Share. Analisis ini dilakukan secara
simultan untuk mengetahui pengaruh seluruh
independent variable yaitu Rasio Keuangan, Firm
Size dan Cash Flow from Operation terhadap
Earning Per Share (laba per lembar saham).

Persamaan regresi yang digunakan untuk melihat
pengaruh antara independent dan dependent
variable dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

β 

β 

β 

β 

β 

                 Earning Per Share = α + β1 (NPM) + β2 (ROE) + β3 (CR) 
                                                  + β4 (DER) + β5 (TATO) + β6 (PBV) 
                                                  + β7 (TA) + β8 (CFO)  + ε 
 

α 

β 

β 

β 

ε 

Keterangan:
: Konstanta

  1 : Koefisien regresi terhadap net profit
margin

NPM : Variabel independent net profit margin
  2 : Koefisien regresi terhadap return on equity
ROE : Variabel independent return on equity
  3 : Koefisien regresi terhadap current ratio
CR : Variabel independent current ratio
  4 : Koefisien regresi terhadap debt to equity

ratio
DER : Variabel debt to equity ratio
  5 : Koefisien regresi terhadap total asset

turnover
TATO    : Variabel independent total asset turnover
  6 : Koefisien regresi terhadap price to book

value
PBV : Variabel independent price to book value
  7 : Koefisien regresi terhadap total asset
TA : Variabel independent total asset
  8 : Koefisien regresi terhadap cash flow from

operation
CFO : Variabel independent cash flow from

operation
: error term model

 
S ub  S e k to r Ju m la h  ya n g  m e m e nu hi 

syara t 
P ersen tase  d ari T o ta l S am p el 

A nim al F eed  4  p erusahaan  5 ,3 3  %  
A uto m o tive  a nd  
C o m p o ne n ts  

1 1  p erusahaan  1 4 ,6 7  %  

C ab le  3  p erusahaan  4  %  
C e m e nt 3  p erusahaan  4  %  
C era m ic s, G lass, P o rce lain  2  p erusahaan  2 ,6 7  %  
C he m ica ls  6  p erusahaan  8  %  
C o sm etics a nd  H o use ho ld  2  p erusahaan  2 ,6 7  %  
Fo o d  and  B everages 1 0  p erusahaan  1 3 ,3 3  %  
H o use w are  1  p erusahaan  1 ,3 3  %  
M eta l and  A llied  P ro d ucts 9  p erusahaan  1 2  %  
P harm aceutica ls  7  p erusahaan  9 ,3 3  %  
P lastics and  P ackag in g  7  p erusahaan  9 ,3 3  %  
P ulp  and  P ap er 3  p erusahaan  4  %  
T ex tile , G arm e nt 4  p erusahaan  5 ,3 3  %  
T ob acco  M anufac ture rs  3  p erusahaan  4  %  

Ju m la h  7 5  p erusahaan  1 0 0  %  
        Su m b er: D a ta  h a sil p engo la h a n    

 

Tabel 3. Profil 75 Perusahaan yang memenuhi Kriteria Pengambilan Sampel

HASIL DAN PEMBAHASAN

Deskripsi Objek Penelitian
Penelitian ini menggunakan data keuangan dari

tahun 2009 hingga tahun 2011 pada industri
manufaktur milik pemerintah, swasta domestik, dan
swasta asing yang tercatat di Bursa Efek Indonesia
(BEI), serta memiliki data laporan keuangan yang
lengkap selama periode pengamatan. Terdapat 139
perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa
Efek  Indonesia  (BEI)  selama  periode  2009-2011.

Perusahaan manufaktur tersebut terdiri dari
beberapa sub sektor seperti: sub sektor cement
sebanyak 3 perusahaan,  sub  sektor ceramics, glass,
and porcelain sebanyak 6 perusahaan, sub sektor
metal and allied products sebanyak 18 perusahaan,
sub sektor chemicals sebanyak 10 perusahaan, sub
sektor plastics & packaging sebanyak 12
perusahaan, sub sektor animal feed sebanyak 4
perusahaan, sub sektor wood industries sebanyak
2 perusahaan, sub sektor pulp & paper sebanyak 8
perusahaan, sub sektor automotive and components
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sebanyak 12 perusahaan, sub sektor textile
(garment) sebanyak 19 perusahaan, sub sektor
footwear sebanyak 3 perusahaan, sub sektor cable
sebanyak 6 perusahaan, sub sektor electronics
sebanyak 1 perusahaan, sub sektor food and
beverages sebanyak 15 perusahaan, sub sektor
tobacco manufacturers sebanyak 3 perusahaan,
sub sektor pharmaceuticals sebanyak 10
perusahaan, sub sektor  cosmetics  and  household
sebanyak 4 perusahaan, dan sub sektor houseware

Analisis Statistik Deskriptif

Pembahasan Hasil Penelitian

Pembahasan Hipotesis 1
Berdasarkan tabel 4 di atas, ditemukan bahwa

pada tingkat alpha 5% rasio likuiditas, rasio hutang,
dan rasio pasar yang diwakili oleh variabel current
ratio, debt to equity ratio, dan price to book value
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
earning per share. Hasil ini dibuktikan dengan
pengujian uji t dengan tingkat kepercayaan 95%. Hal
ini bertentangan dengan hasil penelitian yang
dilakukan Taani dan Banykhaled pada Amman Stock
Market yang menyimpulkan bahwa price to book
value dan debt to equity ratio berpengaruh secara
signifikan terhadap earning per share. Begitu pula
dengan Dwi et al (2009) yang menyimpulkan market
ratio berupa price to book value berpengaruh positif
signifikan dan juga penelitian Pouraghan et al (2013)
yang  menemukan  bahwa  current  ratio,  debt to

sebanyak 3 perusahaan.
Dari pemaparan di atas terdapat 3 perusahaan

manufaktur yang delisted selama periode 2009-2011,
terdapat 45 perusahaan yang tidak menghasilkan
earning per share yang positif, serta terdapat
6 perusahaan yang tidak tersedia laporan
keuangannya selama periode penelitian ini. Maka
setelah melalui proses pemilihan dan evaluasi
kelengkapan data, maka didapatkan 75 perusahaan
yang layak diteliti.

 
VARIABEL MIN MAX MEAN STD. DEV. 

Earning Per Share (Rp) 0,69 24.080,78 871,72 2742,72 
Net Profit Margin (%) 0,08 35,31 7,84 6,58 
Return On Equity (%) 0,75 449,09 25,76 34,61 
Current Ratio (%) 29,17 1.174,28 240,12 185,29 
Debt to Equity Ratio (X) 0,08 10,16 1,22 1,47 
Total Asset Turnover (X) 0,36 5,65 1,33 0,67 
Price to Book Value (X) 0,13 35,45 2,16 3,15 
Total Asset (Jutaan Rp) 69.784 153.521.000 5.440.249,77 15506808,51 
Cash Flow from Operation (Jutaan Rp) 2.325 17.832.000 848.239,12 2287908,21 

      Sumber: Data diolah dengan program SPSS 16 
 

 
No  Variabel Coeff. Beta Sig. Pengaruh 
1 Rasio 

Keuangan 
Net Profit Margin 0,101 0.000 Signifikan 
Return On Equity 0,005 0.002 Signifikan 
Current Ratio 3,11400 0.756 Tidak Signifikan 
Debt to Equity Ratio 0,023 0.292 Tidak Signifikan 
Total Asset Turnover 0,263 0.000 Signifikan 
Price to Book Value -0,04 0.272 Tidak Signifikan 

2 Firm Size Total Asset 0,337 0.000 Signifikan 
3 Cash Flow Cash Flow from Operation -2,207 0.081 Tidak Signifikan 

          Sumber: Data diolah dengan program SPSS 16 
 

Tabel 4. Statistik Deskriptif 75 Perusahaan Manufaktur Periode 2009 - 2011

Tabel 5. Hasil Signifikansi Regresi

equity ratio, dan market value to book value ratio
berpengaruh positif signifikan terhadap  earning per
share pada Tehran Stock Exchange.

Rasio likuiditas dalam penelitian ini terbukti tidak
signifikan mempengaruhi earning per share karena
likuiditas  merupakan   suatu   indikator    mengenai
kemampuan perusahaan untuk membayar semua
kewajiban financial jangka pendek pada saat jatuh
tempo dengan menggunakan aktiva lancar yang
tersedia. Dengan demikian semakin tinggi current
ratio akan dapat menurunkan earning per share
perusahaan (Djarwanto, 2011). Rasio hutang tidak
signifikan mempengaruhi earning per share karena
tidak terciptanya struktur modal yang optimal yang
dapat memaksimumkan earning per share
(Brigham dan Houston, 2012). Demikian pula dengan
rasio pasar yang tidak signifikan dikarenakan Price
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to Book Value yang rendah merupakan investasi
yang aman serta memungkinkan untuk memperoleh
keuntungan lebih besar dikarenakan potensi yang
masih bisa ditingkatkan (Tjiptono dan Hendy, 2011).

Dari hasil penelitian ini, variabel ditemukan
bahwa rasio profitabilitas yang di ukur dengan
menggunakan net profit margin dan return on
equity berpengaruh secara signifikan positif terhadap
earning per share. Artinya dengan meningkatkan
rasio profitabilitas/profitabiliy ratio yaitu net profit
margin dan return on equity dapat meningkatkan
earning per share. Hal ini dikarenakan nilai earning
per share suatu perusahaan akan meningkat apabila
persentase kenaikan laba bersihnya lebih besar
daripada persentase kenaikan jumlah saham yang
beredar (Weston dan Weaver, 2008). Demikian pula
dengan rasio aktivitas yang di ukur menggunakan
total asset turn over berpengaruh secara signifikan
terhadap earning per share. Dengan meningkatkan
rasio aktivitas (turnover ratio/activity ratio) dapat
mempengaruhi earning per share. Tingkat aktivitas
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
memutar sumber dayanya. Semakin tinggi perputaran
sumber daya tersebut menunjukkan kalau tingkat
aktivitas perusahaan semakin tinggi. Sebagai hasilnya
tingkat efisiensi, dapat dicapai dan ini akan
meningkatkan laba yang pada akhirnya berdampak
pada Earning Per Share pada perusahaan yang
bersangkutan (Husnan dan Pudjiastuti, 2012). Hal
ini sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya yang
telah dilakukan oleh Pouraghajan et. Al (2013) yang
menyimpulkan bahwa net profit margin, return on
equity, debt to equity ratio, total asset turnover,
dan total asset mempengaruhi earning per share
secara signifikan. Taani dan Banykhaled (2011)
menyimpulkan return on equity berpengaruh
signfikan terhadap earning per share dan juga Dwi
et Al. (2009) yang menyimpulkan pula net profit
margin, return on equity, total asset turnover
secara signifikan mempengaruhi earning per share.

Pembahasan Hipotesis 2
Berdasarkan tabel 4 di atas, ditemukan bahwa

pada tingkat alpha 5% variabel firm size terbukti
secara signifikan mempengaruhi earning per share.
Hal ini sekaligus memperkuat hasi penelitian
sebelumnya yaitu penelitian Ruwanti,  dan Devina
(2012), Daniati dan Suhairi (2006), serta Johnson et
al (2003) yang semuanya menyimpulkan bahwa firm
size berpengaruh signifikan terhadap earning per
share. Firm size berpengaruh signifikan terhadap
earning per share. Artinya, dengan ditingkatkannya
firm size maka nilai earning per share perusahaan

tersebut akan mengalami peningkatan pula.
Perusahaan yang besar dianggap mempunyai risiko
yang lebih kecil, karena perusahaan yang besar
dianggap lebih mempunyai akses ke pasar modal
sehingga lebih mudah untuk mendapatkan tambahan
dana yang kemudian dapat meningkatkan
profitabilitas (Elton dan Gruber, 2009).

Pembahasan Hipotesis 3
Berdasarkan tabel 4 di atas, ditemukan bahwa

pada tingkat alpha 5% variabel cash flow from
operation tidak mempengaruhi earning per share
secara signifikan. Hal ini bertentangan dengan hasil
penelitian yang dilakukan sebelumnya oleh Pradhono
dan Yulius (2004), Daniati dan Suhairi (2006), Triyono
dan  Hartono  serta  Taani  dan  Banykhaled (2011)
dengan hasil penelitian ditemukan pengaruh signifikan
dari cash flow from operation terhadap earning
per share (return). Cash flow from operation tidak
berpengaruh signifikan terhadap earning per share.
Dikarenakan kontribusi Cash flow from operation
terhadap laba bersih kurang signifikan (Pradhono dan
Yulius, 2004).  Artinya, dengan meningkatkan cash
flow from operation maka nilai earning per share
perusahaan tidak akan mengalami perubahan secara
signifikan hal ini sesuai dengan penelitian dari
Pouraghan et al (2013) dan Dwi et al (2009).

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui

pengaruh antara kinerja keuangan (NPM,ROE, CR,
DER, TATO, PBV), firm size, cash flow from
operation terhadap earning per share pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2009-2011. Berdasarkan hasil
analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat
di tarik kesimpulan bahwa Net Profit Margin, Return
On Equity, Total Asset Turn Over, dan firm size
berpengaruh positif terhadap EPS. Hasil penelitian
ini diharapkan dapat diterapkan oleh investor dan
manajer keuangan.

Implikasi Manajerial
Adapun implikasi manajerial dari penelitian ini

adalah sebagai berikut:
1.   Bagi Investor
     Mempermudah para investor dalam melakukan

investasi dan menentukan perusahaan-
perusahaan apa saja yang mempunyai prospek
yang menguntungkan dengan menggunakan rasio
profitabilitas, rasio aktivitas, dan firm size.
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Dikarenakan ketiga indikator tersebut terbukti
mempengaruhi earning per share, sehingga
dengan earning per share yang baik maka
investor berpotensi untuk memperoleh return
yang lebih besar (Tjiptono dan Hendy, 2011).

2.   Bagi Perusahaan
Manajer keuangan dapat memanfaatkan dan
memperhatikan rasio profitabilitas, rasio aktivitas,
dan firm size. Dengan tujuan meningkatkan nilai
eTotal asset Turn Over, arning per share
mereka yang pada akhirnya dapat menarik minat
para investor untuk memilih berinvestasi pada
perusahaan mereka (Lasher, 2010).
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