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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh arus kas operasi, NPM, PBV, DAR, dan CR 

terhadap Return saham pada perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2016-2019. Dalam menentukan sampel, penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling dimana diperoleh sebanyak 25 perusahaan. Data yang digunakan dalam penelitian ini 

merupakan data sekunder dan pengujian hipotesis menggunakan analisis regresi linier berganda. Hasil 

penelitian ini menunjukan bahwa arus kas operasi dan PBV berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap Return saham, NPM dan DAR berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Return 

saham, serta CR berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return saham perusahaan aneka industri 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Kata kunci:  Return saham; arus kas operasi; price to book value; net profit margin; debt to asset 

ratio; current ratio 

 

Pengaruh arus kas operasi, net profit margin, price to book value, debt to asset ratio, 

dan current ratio terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di bursa efek Indonesia 
 

Abstract 

This study aims to examine the effect of operating cash flow, NPM, PBV, DAR, and CR on stock 

Returns in various industrial sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 

2016-2019. In determining the sample, this study used a purposive sampling method where 25 

companies were obtained. The data used in this study are secondary data and hypothesis testing using 

multiple linear regression analysis. The results of this study indicate that operating cash flow and PBV 

have a negative and insignificant effect on stock Returns, NPM and DAR have a positive and 

insignificant effect on stock Returns, and CR has a positive and significant effect on stock Returns of 

various industrial companies listed on Indonesia Stock Exchange. 

Key words:  Stock return; operating cash flow; price to book value; net profit margin; debt to asset 

ratio; current ratio 
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PENDAHULUAN 

Menurut fenomena yang terjadi, perusahaan sektor aneka industri mengalami kenaikan Return 

yang stabil pada tahun 2016, yaitu sebesar 8,4% dari kuartal satu ke kuartal dua, lalu meningkat lagi 

sebesar 7,2% pada kuartal tiga tahun 2016. Pada tahun selanjutnya Return mengalami fluktuasi 

dimulai dari kenaikan Return pada kuartal satu dari tahun sebelumnya sebesar 5,7% dan disusul 

penurunan sebesar 0,06% dan 4,7% pada kuartal dua dan tiga tahun 2017. Pada awal tahun 2018 

Return sektor aneka industri kembali mengalami pelemahan sebesar 3% dan 7,5% pada kuartal satu 

dan dua, tetapi meningkat drastis pada kuartal tiga sebesar 11,4%. Berdasarkan data tersebut dapat 

disimpulkan bahwa Return saham sektor aneka industri mengalami fluktuasi yang disebabkan oleh 

berbagai macam faktor, maka penelitian ini akan menganalisis pengaruh faktor apa saja yang 

mempengaruhi Return tersebut. 

Menurut teori yang dikemukakan oleh Michael Spence (1973) Teori sinyal (signalling Theory) 

menjelaskan tentang informasi atau sinyal dari manajemen perusahaan untuk memberikan petunjuk 

bagi pihak eksternal mengenai kondisi internal perusahaan yang dapat ditafsirkan sebagai sinyal baik 

atau buruk, sinyal tersebut biasanya tercermin pada laporan keuangan yang dipublikasikan perusahaan, 

perilaku tersebut didasari karena terdapat asimetri informasi, yaitu pihak internal perusahaan 

mengetahui lebih banyak informasi mengenai kinerja dan pencapaian perusahaan sehingga manajemen 

berkewajiban mengurangi asimetri informasi tersebut melalui laporan keuangan. Pada penelitian ini 

akan membahas faktor apa saja yang mempengaruhi sinyal yang diperoleh investor untuk menentukan 

Return. 

METODE  

Penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data kuantitatif. Data kuantitatif dalam penelitian ini adalah data yang berbentuk angka dalam 

laporan keuangan. Penelitian ini terdapat 41 perusahaan sektor aneka industri sebagai populasi dan 

terdapat 36 perusahaan sektor aneka industri sebagai sampel penelitian dan penentuan sampel 

menggunakan teknik purposive sampling. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

data sekunder. Data sekunder adalah data yang bersumber dari pihak ketiga. Data sekunder yang akan 

diteliti yaitu laporan keuangan periode 2016-2019 yang dipublikasikan pada masing – masing website  

perusahaan sektor aneka industri yang meliputi laporan keuangan dan informasi lain yang dibutuhkan. 

Uji regresi linier berganda dapat dilakukan setelah model dalam penelitian ini memenuhi uji asumsi 

klasik.  

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tabel 1. 

Hasil Uji Analisis Deskriptif 

Descriptive Statistics 

  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

AKO 100 -6.305 11.100 0.420 2.568 

NPM 100 -0.156 0.156 0.028 0.054 

PBV 100 0.045 3.594 0.975 0.795 

DAR 100 0.092 0.758 0.451 0.184 

CR 100 0.320 6.506 2.124 1.477 

RETURN 100 -0.331 0.448 -0.006 0.121 

Valid N (listwise) 100         

Variabel Return (Y) memiliki nilai minimum sebesar -0.331, nilai maksimum sebesar 0.448, 

rata-rata sebesar -0.006, dan standar deviasi sebesar 0.121. 

Variabel arus kas operasi ( ) memiliki nilai minimum sebesar -6.305 nilai maksimum sebesar 

11.100, rata-rata sebesar 0.420, dan standar deviasi sebesar 2.568. 

Variabel NPM ( ) memiliki nilai minimum sebesar -0.156, nilai maksimum sebesar 0.156, 

rata-rata sebesar 0.028, dan standar deviasi sebesar 0.054. 

Variabel PBV ( ) memiliki nilai minimum sebesar 0.045, nilai maksimum sebesar 3.594, rata-

rata sebesar 0.975, dan standar deviasi sebesar 0.795. 
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Variabel DAR ( ) memiliki nilai minimum sebesar 0.092, nilai maksimum sebesar 0.758, rata-

rata sebesar 0.451, dan standar deviasi sebesar 0.184. 

Variabel CR ( ) memiliki nilai minimum sebesar -0.331, nilai maksimum sebesar 6.506, rata-

rata sebesar 2.214, dan standar deviasi sebesar 1.477. 

Tabel 2. 

Hasil Uji Normalitas 

Sebelum Outlier Data 

  Unstandardized Residual 

N 136 

Normal Parametersa,b Mean 0.0000000 

Std. Deviation 0.17131779 

Most Extreme Differences Absolute 0.167 

Positive 0.167 

Negative -0.096 

Test Statistic 0.167 

Asymp. Sig. (2-tailed) .000c 

Setelah Outlier Data 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized Residual 

N 100 

Normal Parametersa,b Mean 0.0000000 

Std. Deviation 0.11193477 

Most Extreme Differences Absolute 0.069 

Positive 0.069 

Negative -0.060 

Test Statistic 0.069 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

Berdasarkan hasil uji normalitas pada tabel One Sample Kolmogrof-Smirnov Test diperoleh 

nilai Asymp. Sig. (2-tailed). Nilai tersebut dibandingkan dengan taraf signifikansi sebesar 0,05. 

Sehingga hasil dari tabel di atas yaitu 0,200 lebih besar dari 0,05 yang artinya data tersebut 

berdistribusi normal. 

Tabel 3. 

Hasil Uji Multikoleniaritas 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)     

AKO 0.980 1.021 

NPM 0.838 1.193 

PBV 0.884 1.131 

DAR 0.813 1.230 

CR 0.840 1.190 

Berdasarkan hasil uji multikolonieritas, terlihat hasil pengujian tolerance menunjukan bahwa 

semua variabel independen memiliki nilai tolerance diatas 0,10 dan nilai VIF dibawah 10. 

Berdasarkan hasil tersebut disimpulkan tidak terjadi korelasi antar variabell independen. 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 
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Gambar 1. 

Scatterplot Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Berdasarkan hasil uji heterodaskesitas terlihat persebaran data menyebar secara tidak beraturan 

atau acak bergerak dibawah dan diatas 0 sumbu Y. melalui grafik tersebut dapat diketahui bahwa tidak 

terjadi heteroskedastisitas pada modell regresi. 

Tabel 4. 

Hasil uji Autokorelasi 

 Runs Test 

  Unstandardized Residual 

Test Valuea 0.00242 

Cases < Test Value 50 

Cases >= Test Value 50 

Total Cases 100 

Number of Runs 43 

Z -1.608 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.108 

a. Median 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi dengan melakukan uji runs-test menunjukkan nilai 

signifikansi 0.108 atau berada diatas 0.05. Melalui hasil yang didapat diketahui bahwa tidak terjadi  

autokorelasi pada modellpenelitian. 

Tabel 5. 

Hasil Analisis Linier Berganda 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -0.119 0.045   -2.644 0.010 

AKO -0.003 0.005 -0.067 -0.696 0.488 

NPM 0.210 0.233 0.094 0.902 0.369 

PBV -0.016 0.015 -0.108 -1.065 0.290 

DAR 0.135 0.069 0.205 1.940 0.055 

CR 0.030 0.009 0.366 3.513 0.001 

a. Dependent Variable: RETURN 
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 Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda, model penelitian dapat disimpulkan menjadi 

suatu persamaan seperti berikut.  

Y = -0.119 - 0.003 + 0.210  - 0.016  + 0.135  + 0.030  + e 

Tabel 6. 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .380a 0.144 0.099 0.114873185013117 

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi diketahui nilai R-square adalah 0,144  atau 14,4% 

variabel dependen yaitu Return saham dipengaruhi pergerakannya oleh variabel independen. 

Sedangkan sisanya sebesar 85.6% dipengaruhi oleh kasus atau variabel yang tidak termasuk dalam 

penelitian. 

Tabel 7. 

Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F) 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 0.209 5 0.042 3.164 .011b 

Residual 1.240 94 0.013     

Total 1.449 99       

Dari hasil pengujian diperoleh nilai F sebesar 3,164 dan untuk nilai signifikansi yaitu 0,011. 

Hasil pengujian tersebut menujukkan bahwa nilai signifikansi lebih kecil dari  (0,011 < 0,050). Hal  ini 

berarti model regresi mampu memprediksikan pengaruh antara x dan y sehingga model yang 

diestimasi layak. 

Tabel 8. 

Hasil Uji Hipotesis (Uji t) 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -0.119 0.045   -2.644 0.010 

AKO -0.003 0.005 -0.067 -0.696 0.488 

NPM 0.210 0.233 0.094 0.902 0.369 

PBV -0.016 0.015 -0.108 -1.065 0.290 

DAR 0.135 0.069 0.205 1.940 0.055 

CR 0.030 0.009 0.366 3.513 0.001 

a. Dependent Variable: RETURN 

Variabel arus kas operasi ( ) memiliki nilai t-hitung sebesar -0.696 dengan nilai signifikansi 

0.448, nilai signifikansi tersebut menunjukkan nilai yang lebih besar dari 0.05 yang berarti arus kas 

operasi ( ) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Return saham, Dengan demikian 

hipotesis pertama  yaitu arus kas operasi berpengaruh positif dan signifikan, ditolak. 

Variabel NPM ( ) memiliki nilai t-hitung sebesar 0.094 dengan nilai signifikasi 0.369. Nilai 

signifikansi tersebut menunjukkan nilai yang lebih besar dari 0.05 yang berarti NPM ( ) berpengaruh 

positif dan tidak signifikan terhadap Return saham. Dengan demikian hipotesis kedua  yaitu NPM 

berpengaruh positif dan signifikan, ditolak. 

 Pada variabel PBV ( ) memiliki nilai t-hitung sebesar -1.065 dengan nilai signifikansi 0.290. 

Nilai signifikansi tersebut menunjukkan nilai yang lebih besar dari 0.05 yang berarti PBV ( ) 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Return saham. Dengan demikian hipotesis ketiga 

 yaitu PBV berpengaruh positif dan signifikan, ditolak. 

Variabel DAR ( ) memiliki nilai t-hitung sebesar 1.940 dengan nilai signifikansi 0.055. Nilai 

signifikansi tersebut menunjukkan nilai yang lebih besar dari 0.05 yang berarti DAR ( ) berpengaruh 
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positif dan tidak signifikan terhadap Return saham. Dengan demikian hipotesis keempat  yaitu 

DAR berpengaruh negatif dan signifikan, ditolak 

Variabel CR ( ) memiliki nilai t-hitung sebesar 3.513 dengan nilai signifikansi 0.001. Nilai 

signifikansi tersebut menunjukkan nilai yang lebih kecil dari 0.05 yang berarti CR ( ) berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap Return saham. Dengan demikian hipotesis kelima  yaitu CR 

berpengaruh positif dan signifikan, diterima. 

Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Return Saham 

Hasil penelitian ini menunjukan arus kas operasi berpengaruh negatif dan tidak signifikan. 

Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian (Pratiwi, 2019) yang menyatakan bahwa arus kas operasi 

berpengaruh positif dan signifikan. Jumlah arus kas yang berasal dari kegiatan operasi tidak dilihat 

oleh investor jangka pendek dalam mengambil keputusan investasinya. Arah koefisien yang negatif 

juga menunjukan pengaruh yang berlawanan arah yaitu apabila arus kas meningkat maka Return akan 

menurun demikian pula sebaliknya. hal ini disebabkan karena pertumbuhan arus kas yang tinggi 

belum tentu menjadi hal baik karena hal itu menandakan banyaknya kas yang menganggur atau belum 

digunakan secara optimal untuk hal yang produktif. 

Pengaruh Net profit margin (NPM) terhadap Return Saham 

Penelitian ini tidak sejalan dengan (Putra, 2016) yang menyatakan bahwa NPM berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap Return saham. investor tidak melihat NPM sebagai informasi yang 

dapat digunakan untuk mengambil keputusan investasinya. NPM tidak dapat menarik para minat para 

investor untuk membeli saham perusahaan yang bersangkutan karena NPM tidak tepat untuk dijadikan 

alat  analisis investor sehingga mengurangi permintaan terhadap saham dan mempengaruhi Return 

saham. 

Pengaruh Price to book value ( PBV) terhadap Return Saham 

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian (Dwialesi, 2016) yang menyatakan bahwa 

PBV berpengaruh positif dan signifikan. Naik turunnya PBV dipengaruhi oleh besarnya ekuitas 

perusahaan. Semakin tinggi ekuitas maka akan meningkatkan book value, apabila book value terus 

meningkat tanpa diikuti kenaikan harga saham maka akan menyebabkan nilai PBV semakin rendah. 

investor tentu menginginkan peningkatan rasio PBV karena hal tersebut akan sentimen positif dan 

akan menjadi stimulus agar Return saham semakin meningkat. 

Pengaruh Debt to Asset Ratio (DAR) terhadap Return Saham 

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian (carolin,2014) yang menghasilkan arah 

pengaruh yang negatif. tingginya DAR menunjukan ketergantungan pembiayaan aset perusahaan yang 

dibiayai dengan utang akan tetapi penelitian ini membuktikan bahwa kenaikan liabilitas tidak terlalu 

mengkhawatirkan bagi investor apabila perusahaan mampu menghasilkan laba dan memanfaatkan 

liabilitas untuk menambah aset produktif atau melakukan ekspansi usaha. 

Pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Return Saham 

Hasil penelitian ini sejalan dengan peneitian (Erari, 2014) yaitu CR berpengaruh positif 

terhadap Return saham. hasil tersebut membuktikan bahwa rasio lancar atau Current Ratio mampu 

mempengaruhi sentimen pasar. Investor menafsirkan kenaikan pada rasio CR sebagai sinyal positif 

karena nilai CR yang tinggi menandakan ketersediaan aset likuid yang cukup untuk membayar 

liabilitas jangka pendeknya, hal ini dapat diartikan tingkat likuiditas perusahaan cukup baik dan akan 

memberi rasa aman bagi investor karena CR yang tinggi dapat menjamin kelangsungan usaha dan 

meminimalkan risiko kepailitan atau gagal bayar.  

SIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis dan pengujian hipotesis data, pembahasan dapat disimpulkan sebagai 

berikut: 

Variabel arus kas operasi berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Return saham pada 

perusahaan aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019; 

Variabel NPM berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Return saham pada perusahaan aneka 

industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019; 

Variabel PBV berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Return saham pada perusahaan aneka 

industri  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019; 
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Variabel DAR berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Return saham pada perusahaan aneka 

industri  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019; dan 

Variabel CR berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return saham pada perusahaan aneka 

industri  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019. 
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