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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of Debt to Equity Rasio, Earnings Per Share,
Return On Assets, and Net Profit Margin. The population in this study were companies listed
on the Indonesia Stock Exchange (BEI) for the 2016-2020 period. The sample selection
technique used purposive sampling and obtained 38 companies that were included with a
period of 5 years so that 190 samples were observed. The data analysis method in this research
is multiple linear regression analysis using IBM SPSS 24 software. The results show that
Return On Assets and Net Profit Margjn have effect on stock returns. Meanwhile, Debt to
Equity Ratio and Earnings Per Share have no effect on stock returns.

Keywords: Stock Returns, Debt to Equity Ratio, Earnings Per Share, Return On Assets, Net

Profit Margin.

PENDAHULUAN

Return saham merupakan
keuntungan yang didapat oleh individu atau
perusahaan dari investasi yang sudah
dilakukan. Dalam investasi ada suatu istilah
risk dan return, artinya jika risiko (risk)
yang ditanggung tergolong tinggi maka
keuntungan (return) yang didapat tinggi.
Sebaliknya, jika risiko (risk) yang
ditanggung rendah maka keuntungan
(return) yang didapat akan rendah (Fahmi,
2014).

Return saham berasal dari dividen
atau yield dan capital gain atau loss. Yield
adalah keuntungan yang menunjukkan
pendapatan atau aliran kas yang diperoleh
secara berkala dalam suatu perusahaan.
Sedangkan capital gain atau loss adalah
keuntungan yang didapat dari kenaikan
atau penurunan nilai suatu surat berharga.
Jika harga suatu saham pada akhir periode
mengalami kenaikan, maka dapat dikatakan
seorang investor mendapatkan capital gain.
Sebaliknya, jika harga suatu saham pada
akhir periode mengalami penurunan dari
harga saat membeli maka dapat dikatakan
seorang investor mengalami kerugian atau
capital loss (Tandelilin, 2010).

Fenomena yang terjadi terkait
investasi saham yaitu terjadinya pelemahan
pada nilai saham yang disebabkan oleh
wabah yang sedang mendunia ini yaitu
Covid 19. Hal ini berarti akan terjadinya
penurunan harga saham yang menyebabkan
capital loss. Dengan melemahnya nilai
saham ini akan menyebabkan investor
melakukan penjualan saham sebelum
terjadi penurunan. Tetapi, tidak semua
saham akan melemah, melainkan ada
saham yang berfundamental kuat atau
disebut saham lapis satu. Saham yang
berfundamental kuat atau saham berlapis
satu akan menyebabkan investor tidak takut
dalam melakukan investasi jangka panjang.
Saham tersebut adalah saham dari
perusahaan yang bergerak dalam sektor
barang  konsumsi,  perbankan  dan
telekomunikasi. Perusahaan dalam sektor
barang konsumsi ditunjukkan dengan
adanya kenaikan harga saham pada
perusahaan yang terjadi di PT. Unilever
dengan kenaikannya sebesar 3,81% dari
harga 7.225 per lembar saham menjadi
7.500 per lembar saham dan pada PT.
Indofood CBP Sukses Makmur dengan
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kenaikannya sebesar 0,23% dari harga
6.360 per lembar saham menjadi 6.375 per
lembar saham.

Sudiyatno &  Irsad  (2011)
menyatakan bahwa banyak faktor yang
mempengaruhi return saham, diantaranya
adalah informasi yang bersifat fundamental
maupun teknikal. Berbeda dengan Sunyoto
(2016) yang menyatakan bahwa ada
analisis selain teknikal dan fundamental
yang digunakan oleh investor yaitu dengan
analisis rasio keuangan perusahaan.
Analisis rasio digunakan untuk
menganalisis dan melihat laporan keuangan
suatu perusahaan. Bagi investor, analisis
rasio ini berguna untuk melihat kondisi
keuangan suatu perusahaan sebelum
melakukan  pembelian  saham. Baik
buruknya suatu  perusahaan  dapat
digambarkan oleh laporan keuangan
perusahaan yang ada didalam sebuah
perusahaan. Rasio keuangan dapat
digambarkan dengan Debt to Equity Ratio
(DER), Earnings Per Share (EPS), Return
On Assets (ROA), dan Net Profit Margin
(NPM).

Debt to Equity Ratio (DER)
merupakan rasio yang menggambarkan
hutang terhadap modal. Rasio ini mengukur
seberapa banyak perusahaan dibiayai oleh
hutang, dimana semakin tinggi rasio ini
menggambarkan gejala yang kurang baik
bagi perusahaan. Jika hutang meningkat
maka akan memengaruhi kecilnya laba
bersih suatu perusahaan, sehingga akan
mempengaruhi return saham (Sartono,
2001). Hal ini sejalan dengan penelitian
yang telah dilakukan oleh Puspitadewi dan
Rahyuda (2016), Setiyono & Amanah
(2016), Gunadi & Kesuma (2015) serta
penelitian yang dilakukan Khan et al (2013)
yang menyatakan bahwa Debt to Equity
Ratio (DER) berpengaruh terhadap return
saham. Berbeda dengan penelitian lain
yang dilakukan oleh Utaminisa (2020),
Supriantikasari & Utami (2019), Anwar &
Farida (2016), Sugiarti & Aisjah (2015)
menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio
(DER) tidak berpengaruh terhadap return
saham.

Earnings Per Share (EPS)
merupakan tingkat keuntungan yang
didapatkan oleh pemegang saham di setiap
lembar saham yang dimiliki. Earnings Per
Share (EPS) adalah total dari laba bersih
setelah bunga dan pajak dibagi dengan
jumlah saham biasa yang beredar. Jika
semakin banyak jumlah investasi yang
didapatkan, suatu  perusahaan akan
mengalami peningkatan harga saham yang
menyebabkan tingginya tingkat return
saham. Hal ini didukung oleh peneltian
yang telah dilakuan Musallam (2018),
Anwaar (2016), Setiyono & Amanah
(2016), Anwaar (2016), Gunadi & Kesuma
(2015), dan Khan et all (2013) yang
menemukan bahwa adanya pengaruh antara
Earnings Per Share (EPS) dan return
saham. Berbeda dengan penelitian yang
dilakukan Utaminisa (2020),
Supriantikasari &  Utami  (2019)
menemukan bahwa tidak adanya pengaruh
Earnings Per Share (EPS) dengan return
saham.

Return On Asset (ROA) merupakan
rasio yang mengukur seberapa baik
manajemen perusahaan dalam
menggunakan semua aktiva untuk
menghasilkan keuntungan atau laba. Rasio
ini menggabungkan antara laba sebelum
pajak dengan total aktiva. Semakin besar
Return On Asset (ROA) suatu perusahaan,
maka semakin besar pula tingkat
keuntungan yang dicapai oleh suatu
perusahaan (Fakhruddin, M Hadianto,
2001). Bagi kreditor, ini dapat dijadikan
sinyal untuk mengukur kemampuan
perusahaan untuk membayar pokok dan
bunga pinjaman. Hal ini didukung oleh
penelitian yang telah dilakukan
Puspitadewi & Rahyuda (2016), Anwaar
(2016), Gunadi & Kesuma (2015) yang
menyatakan bahwa semakin tinggi Return
On Asset (ROA), maka semakin tinggi
return saham. Berbeda dengan penelitian
yang dilakukan oleh Utaminisa (2020),
Supriantikasari & Utami (2019), Musallam
(2018), Setiyono & Amanah (2016), serta
Anwar & Farida (2016) yang menyatakan
bahwa Return On Asset (ROA) tidak



memiliki  pengaruh  yang  signifikan
terhadap return saham.

Net Profit Margin (NPM)
merupakan rasio yang menunjukkan
keuntungan yang dibandingkan dengan
jumlah penjualan (Suwahyono & Oetomo,
2006). Jika nilai dari rasio Net Profit
Margin (NPM) tinggi, menunjukkan bahwa
kinerja suatu perusahaan baik dari pihak
manajemen perusahaan. Dengan
terciptanya kinerja perusahaan yang baik
akan meningkatkan laba bersih setelah
pajak dalam perusahaan. Hal itu akan
menyebakan investor tertarik melakukan
investasi karena akan mendapatkan return
yang tinggi dari investasi. Hal ini didukung
oleh penelitian yang telah dilakukan oleh
Anwaar (2016) yang menemukan bahwa
Net Profit Margin (NPM) berpengaruh
terhadap return saham. Berbeda dengan
penelitian yang dilakukan Musallam (2018)
yang menemukan bahwa Net Profit Margin
(NPM) tidak berpengaruh terhadap return
saham.

Penelitian ini  perlu dilakukan
karena banyaknya perbedaan hasil dalam
melakukan penelitian. Selain itu, muncul
kembali fenomena yang sama serta uraian
diatas  sehingga  dapat  dijadikan
pertimbangan serta penulis mengangkat
penelitian “Pengaruh Rasio Keuangan
Terhadap Return Saham Perusahaan Sektor
Barang Konsumsi Yang Terdaftar Di Bursa
Efek Indonesia Tahun 2016-2020".

KERANGKA  TEORITIS YANG
DIPAKAI DAN HIPOTESIS
Teori Sinyal (Theory Signalling)

Teori sinyal (signalling theory)
merupakan dorongan yang dimiliki
perusahaan untuk memberikan informasi
kepada pihak luar perusahaan yang berupa
laporan keuangan. Dorongan perusahaan
untuk memberikan informasi adalah karena
terdapat asimetri informasi antara pihak
luar dengan perusahaan. Asimetri informasi
terjadi  jika perusahaan memberikan
informasi yang dimiliki tidak secara jelas
kepada investor. Hal ini  dapat
mempengaruhi  nilai  perusahaan ke

investor, sehingga pasar akan merespon
informasi tersebut sebagai suatu sinyal
yang kurang baik. Jika informasi akuntansi
memiliki penilaian yang baik maka
informasi  yang  diterima  investor
merupakan kabar baik (good news).
Sebagai akibat dari good news tersebut
menyebabkan investor tertarik untuk
melakukan investasi saham sehingga terjadi
perubahan harga saham. Sebaliknya jika
informasi akuntansi menunjukkan
penilaian buruk maka informasi yang
diterima investor adalah kabar buruk (bad
news) menyebabkan turunnya perdagangan
saham serta harga saham (Hartono, 2015).

Menurut  Suwardjono  (2011)
pengumuman informasi akuntansi suatu
perusahaan jika mengandung nilai positif,
maka pasar akan bereaksi pada saat waktu
pengumuman.  Setelah  pengumuman
informasi akuntansi, semua pelaku pasar
yang sudah menerima informasi akan
menilai dan menganalisis informasi
tersebut. Jika hasil analisis informasi
akuntansi tersebut baik, maka investor akan
tertarik ~ melakukan  investasi  yang
menyebabkan perubahan dalam volume
perdagangan saham. Begitu juga akan
terpengaruhnya harga saham dalam suatu
perusahaan sehingga return saham yang
didapat investor akan tinggi.

Return Saham

Return saham adalah keuntungan
atau hasil yang diperoleh investor dari suatu
investasi yang telah dilakukan. Return
merupakan total laba dan rugi total yang
diperoleh investor dalam periode tertentu
yang disebut dengan pendapatan awal
(Agoes & Trisnawati, 2009). Secara umum
return dapat dilihat dari aliran aset tunai
perusahaan selama satu periode dan
perubahan nilai investasi perusahaan.
Return yang menguntungkan dapat berupa
dividen dan capital gain. Dividen
merupakan keuntungan yang dibagikan
kepada Investor sesuai dengan investasi
yang telah dilakukan. Dividen dapat berupa
uang tunai dan saham. Capital gain
merupakan selisih dari harga saham awal



dengan harga saham saat ini. Capital gain
disebut menguntungkan jika harga saham
saat ini lebih besar dari harga saham awal.
Dengan kata lain, capital gain adalah
selisih dari harga saham beli dan harga
saham saat ini.

Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) adalah
rasio yang digunakan untuk mengukur
kinerja perusahaan. Debt to equity ratio
(DER) digunakan untuk menilai hutang dan
ekuitas yang menunjukkan kelayakan dan
risiko keuangan suatu perusahaan. Dalam
hal  investasi, investor  cenderung
menghindari persahaan yang memiliki nilai
Debt to Equity Ratio (DER) yang tinggi
karena nilai Debt to Equity (DER) yang
tinggi mencerminkan risiko perusahaan
yang relatif tinggi (Kasmir, 2012). Menurut
Syamsuddin (2011) Debt to Equity Ratio
(DER) menunjukkan hubungan antara total
pinjaman jangka panjang dengan total
modal sendiri. Selain itu, Debt to Equity
Ratio (DER) adalah perbandingan jumlah
hutang  perusahaan  dengan  jumlah
shareholders equity dalam perusahaan.
Pinjaman jangka panjang merupakan
pinjaman yang diberikan kreditur kepada
perusahaan dalam jangka lebih dari satu
tahun. Debt to Equity Ratio (DER)
digunakan sebagai ukuran suatu finacial
leverage dalam suatu perusahaan.

Earnings Per Share (EPS)

Menurut Darmaji & Fakhruddin
(2012) Earning Per Share (EPS)
merupakan salah satu rasio pasar yang
dapat digunakan untuk mengetahui
perbandingan antara pendapatan yang akan
diterima oleh pemegang saham atau
investor dan pendapatan yang dihasilkan
(laba bersih) terhadap harga saham setiap
lembarnya dalam perusahaan. Earnings Per
Share (EPS) menggambarkan besarnya
laba bersih dari perusahaan dimana laba
tersebut siap dibagikan ke pemegang
saham. Laba vyang siap dibagikan
merupakan keuntungan (return) yang

dihasilkan dari tiap lembar saham yang
dimiliki investor.

Return On Asset (ROA)

Return On Asset (ROA) yaitu rasio
antara net income after tax terhadap aset
secara keseluruhan yang menunjukan
ukuran  produktivitas  aktiva dalam
memberikan pengembalian pada
penanaman modal (Sawir, 2001). Menurut
Wiagustini (2010) Return On Assets (ROA)
berguna untuk mengtahui seberapa efektif
perusahaan dalam memanfaatkan aktiva
untuk menghasilkan laba. Return On Assets
(ROA) merupakan rasio yang
membandingkan laba sesudah pajak
terhadap jumlah aset yang dimiliki
perusahaan. Perusahaan yang memiliki
peningkatan nilai Return On Assets (ROA),
menandakan bahwa adanya peningkatan
profitabilitas perusahaan.

Net Profit Margin (NPM)

Net Profit Margin  (NPM)
merupakan rasio yang menggambarkan
perbandingan antara laba bersih terhadap
penjualan bersih. Net Profit Margin (NPM)
merupakan rasio yang menunjukkan
presentase laba bersih atas penjualan bersih
(Hery, 2020). Laba bersih dapat diperoleh
dari selisin antara laba sebelum pajak
penghasilan ~ dengan  beban  pajak
penghasilan. Laba sebelum pajak meliputi
jumlah laba operasional, pendapatan, dan
keuntungan lain yang diperoleh perusahaan
dikurangi beban dan kerugian. Rasio ini
merupakan rasio yang menggambarkan
efisiensi  pada produksi, personalia,
pemasaran Serta keuangan perusahaan.
Selain itu, Net Profit Margin (NPM)
merupakan rasio yang digunakan untuk
melihat kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba (Benny, 2009).

Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER)
terhadap return saham

Jika nilai Debt to Equity Ratio
(DER) dalam perusahaan besar, maka
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
menggunakan hutang secara berlebihan.



Semakin besar nilai Debt to Equity Ratio
(DER), maka risiko gagal bayar yang
dihadapi oleh perusahaan akan semakin
besar. Selain itu, semakin tinggi nilai Debt
to Equity Ratio (DER) suatu perusahaan,
maka semakin tinggi perusahaan harus
membayar biaya bunga. Hal itu akan
menyebabkan  terjadinya  penurunan
pembayaran dividen yang diperoleh
investor, sehingga permintaan terhadap
saham  perusahaan akan mengalami
penurunan yang berakibat pada penurunan
harga saham. Dalam kondisi tersebut
menandakan saham perusahaan kurang
diminati yang secara langsung akan
menurunkan  tingkat  return  saham
perusahaan. Sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Puspitadewi & Rahyuda
(2016), Setiyono & Amanah , Gunadi &
Kesuma (2015), dan Khan et all (2013)
yang menemukan bahwa Debt to Equity
Ratio (DER) berpengaruh terhadap return
saham. Berdasarkan uraian diatas dapat
diperoleh hipotesis sebagai berikut:

H1 : Semakin tinggi Debt to Equity Ratio
(DER) maka semakin rendah return
saham

Pengaruh Earnings Per Share (EPS)
terhadap return saham

Jika nilai Earning Per Share (EPS)
suatu perusahaan tinggi, maka akan
menunjukkan besarnya keuntungan yang
diterima investor. Begitu juga dengan
perusahaan yang memperoleh dampak
positif dari tingginya nilai Earning Pers
Share (EPS). Hal ini didukung penelitian
yang dilakukan Musallam (2018), Setiyono
& Amanah (2016), Anwaar (2016), Gunadi
& Kesuma (2015), dan Khan et all (2013)
yang menunjukkan adanya pengaruh antara
Earnings Per Share (EPS) terhadap return
saham. Berdasarkan uraian diatas maka
diperoleh hipotesis sebagai berikut :
H2 : Semakin tinggi Earnings Per Share
(EPS) maka semakin tinggi return saham

Pengaruh Return On Assets (ROA)
terhadap return saham

Jika dikaitkan dengan teori sinyal
(signalling theory), Return On Assets
(ROA) didukung oleh teori sinyal yang
mengharuskan  adanya  pengungkapan
informasi perusahaan berupa Return On
Assets (ROA). Return On Assets (ROA)
berguna untuk melihat seberapa baik
Kinerja perusahaan dalam memanfaatkan
aset agar menghasilkan laba. semakin
tinggi Return On Assets (ROA) suatu
perusahaan, maka menunjukkan bahwa
semakin  efektif  perusahaan dalam
memanfaatkan aktiva yang dimiliki untuk
menghasilkan laba bersih setelah pajak.
Selain itu, dengan meningkatnya nilai
Return =~ On  Assets (ROA), maka
profitabilitas perusahaan semakin baik.
Meningkatnya suatu profitabilitas
perusahaan, artinya menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam mengelola
aktiva  untuk  menghasilkan laba
mempunyai daya tarik serta mampu
mempengaruhi investor untuk membeli
saham dan melakukan investasi. Hal
tersebut akan menyebabkan meningkatnya
harga saham perusahaan yang akan
mempengaruhi meningkatnya perolehan
return saham investor. Didukung oleh
penelitian yang dilakukan oleh Puspitadewi
& Rahyuda (2016), Anwaar (2016), Gunadi
& Kesuma (2015) yang menunjukkan
adanya pengaruh antara Return On Assets
(ROA) terhadap return saham. Berdasarkan
uraian diatas maka dapat diperoleh
hipotesis sebagai berikut :

H3 : Semakin tinggi Return On Assets
(ROA) maka semakin tinggi return
saham

Pengaruh Net Profit Margin (NPM)
terhadap return saham

Teori sinyal (theory signalling)
mendukung  pengungkapan informasi
perusahaan mengenai laporan keuangan
yang dianalisis dalam rasio Net Profit
Margin (NPM) terhadap return saham.
Semakin tinggi laba bersih sesudah pajak
suatu perusahaan, menunjukkan bahwa
kinerja perusahaan baik. Investor akan
tertarik melakukan investasi ke perusahaan



karena kinerja perusahaan baik dalam
menghasilkan  laba  sehingga akan
meningkatnya pembelian saham.
Banyaknya pembelian saham perusahaan
akan menyebabkan naiknya harga saham
perusahaan. Hal itu  menyebabkan
keuntungan yang diperoleh investor
meningkat. Meningkatnya keuntungan
menandakan bahwa tingginya return saham
yang diperoleh investor (Anwaar, 2016).

Kerangka Pemikiran

Didukung dengan adanya penelitian yang
dilakukan Anwaar (2016) yang
menemukan adanya pengaruh antara Net
Profit Margin (NPM) terhadap return
saham, maka diambil hipotetsis penelitian
sebagai berikut:

H4 : Semakin tinggi Net Profit Margin
(NPM) maka semakin tinggi return
saham

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut :

Debt to Equity Ratio (X1) Hy
. H2
Earnings Per Share (X2)
Hs
Return On Assets (X3)
Ha

Net Profit Margin (Xa)

-

Return saham (YY)

Gambar 1 Kerangka Pemikiran

METODE PENELITIAN
Klasifikasi Sampel
Penelitian ini menggunakan sampel

38 perusahaan sektor barang konsumsi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada periode 2016-2020. Teknik
analisis pada penelitian ini  yaitu
menggunakan purposive sampling dimana
mengambil populasi dan sampel berdasar
pada kriteria yang sesuai dengan penelitian
ini. Kriteria yang sesuai dapat diuraikan
sebagai berikut :

1. Perusahaan sektor barang konsusmsi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) dari tahun 2016-2020.

2. Perusahaan yang menyajikan laporan
keuangan tahunan yang berakhir pada
31 Desember yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020.

Data dan Metode Pengumpulan Data
Penelitian ini menggunakan data
sekunder untuk jenis data yang digunakan.
Jenis data yang digunakan penelitian ini
yaitu laporan keuangan yang telah di audit

pada perusahaan sektor barang konsumsi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada tahun 2016-2020. Metode yang
digunakan pada penelitian ini adalah
mencari data yang diperoleh dari website
Bursa Efek Indonesia (BEI) Vyaitu
(www.idx.co.id) dan website masing-
masing perusahaan pada periode yang
dibutuhkan yaitu tahun 2016-2020.

Variabel Penelitian

Penelitian ini terdiri dari dua jenis
variabel yaitu independen dan dependen.
Variabel independen dalam penelitian ini
yaitu Debt to Equity Ratio (X1); Earnings
Per Share (X2); Return On Assets (X3); dan
Net Profit Margin (X4). Sedangkan variabel
dependen dalam penelitian ini yaitu Return
saham (Y)
Definisi Operasional dan Pengukuran
Varibel
Return Saham (Y)

Return saham menurut Darmawan
(2014) adalah suatu tingkat keuntungan


http://www.idx.co.id/

atau kerugian dari suatu nilai investasi yang
dilakukan oleh investor. Return saham
dilihat dari harga penutupan suatu saham
dalam akhir tahun. Perhitungan ini
didapatkan dari suatu investasi yang
dihitung dengan mengurangkan harga
saham tahun terbaru dengan harga saham
tahun sebelumnya sehingga dapat ditulis
dengan rumus sebagai berikut menurut
(Hartono, 2010) :
Rt_Pt—(Pt—l)

~ Pt—1

Debt to Equity Ratio (X1)

Debt to Equity Ratio (DER)
merupakan rasio yang menggambarkan
hutang terhadap modal. Rasio ini mengukur
seberapa banyak perusahaan dibiayai oleh
hutang, dimana semakin tinggi rasio ini
menggambarkan gejala yang kurang baik
bagi perusahaan. Debt to Equity Ratio
(DER) dapat dihitung dengan rumus
(Kasmir, 2015) :

Total liabilitas

- Total Ekuitas

Earnings Per Share (X2)

Earning Per Share (EPS) adalah
keuntungan  yang  diberikan  oleh
perusahaan kepada para pemegang saham
dari setiap lembar saham yang dimiliki oleh
investor sehingga dapat dirumuskan
sebagai berikut (Kasmir, 2012) :

Laba bersih setelah pajak
EPS =

Jumlah saham beredar

Return On Assets (X3)

Return On Asset (ROA) merupakan
rasio antara net income after tax terhadap
aset secara keseluruhan yang menunjukan
ukuran  produktivitas  aktiva  dalam
memberikan pengembalian pada
penanaman modal (Sawir, 2001). Return
On Assets (ROA) dalam penelitian ini dapat
dirumuskan sebagai berikut (Kasmir,
2012):

Laba bersih setelah pajak

N Total Aktiva

Net Profit Margin (Xa)

Net Profit Margin  (NPM)
merupakan rasio yang menunjukkan
presentase laba bersih atas penjualan bersih
(Hery, 2020). Net Profit Margin (NPM)
dalam penelitian ini dapat dirumuskan
sebagai berikut (Kasmir, 2015) :

Laba bersih setelah pajak
NPM =

Penjualan bersih

Teknik Analisis Data

Teknik analiis yang digunakan
dalam penelitian ini yaitu analisis regresi
berganda. Dalam melakukan pengolahan,
dibantu dengan aplikasi software SPSS 24.
Langkah langkah yang perlu dilakukan
yaitu uji asumsi klasik, uji deskriptif
analisis regresi berganda, dan uji hipotesis.
Model persamaan regresi linier berganda
adalah sebagai berikut :

Rt= ¢ + PIDER + B2EPS + B3ROA +
BANPM + e

Keterangan :

Rt = Return saham

o = Konstanta

B = Koefisien regresi

DER = Debt to Equity Ratio
EPS = Earnings Per Share
ROA = Return On Assets
NPM = Net Profit Margin

e = error

HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN
Gambaran Subyek Penelitian
Berdasarkan kriteria sampel yang
ada dalam penelitian ini, maka diperoleh
sebanyak 170 sampel yang termasuk dalam
perusahaan sektor barang konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2016-2020.



Analisis Data
Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Tabel 1 Hasil Uji Normalitas Setelah Outlier

Unstandard
ized
Residual

N 170
Normal Parameters®® | Mean 0,000
Std. 0,208

Deviation
Most Extreme Absolute 0,043
Differences Positive 0,043
Negative -0,038
Test Statistic 0,043
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200°¢

Tabel 1 merupakan tabel yang
menggambarkan hasil uji normalitas
dengan melihat nilai sig Kolmogorov-
Smirnov Test. Hasil dari tes Kolmogorov-
Smirnov menunjukkan besarnya nilai sig

Uji Multikolinearitas

adalah 0,200, dimana setelah dilakukan
outlier jumlah sampel berkurang menjadi
170. Hal ini dapat disimpulkan bahwa
model regresi berdistribusi normal karena
nilai sig Kolmogorov-Smirnov 0,200 > 0,05

Tabel 2 Hasil Uji Multikolineritas

Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF

1 | DER 0,991 | 1,009

EPS 0,900 | 1,111

ROA 0,902 | 1,108

NPM 0,994 | 1,006

Hasil dari uji multikolineritas dapat
dilihat pada tabel 2 dimana semua variabel
independen yaitu Debt to Equity Ratio
(DER), Earnings Pers Share (EPS), Return
On Assets (ROA), dan Net Profit Margin
(NPM) menunjukkan bahwa nilai tolerance

Uji Heteroskedatisitas

> 0,1. Dalam tabel diatas menunjukkan
bahwa nilai Variance Inflation Factors
(VIF) < 10 pada semua variabel
independen. Hal ini dapat disimpulkan
bahwa tidak terjadi multikolineritas pada
model regresi variabel independen.

Tabel 3 Hasil Uji Multikolineritas

Tolerance

Model

1 | DER
EPS
ROA
NPM

Collinearity Statistics
VIF
0,991 1,009
0,900 1,111
0,902 1,108
0,994 1,006




Hasil dari uji multikolineritas dapat
dilihat pada tabel 3 dimana semua variabel
independen yaitu Debt to Equity Ratio
(DER), Earnings Pers Share (EPS), Return
On Assets (ROA), dan Net Profit Margin
(NPM) menunjukkan bahwa nilai tolerance

Uji Autokolerasi

> 0,1. Dalam tabel diatas menunjukkan
bahwa nilai Variance Inflation Factors
(VIF) < 10 pada semua variabel
independen. Hal ini dapat disimpulkan
bahwa tidak terjadi multikolineritas pada
model regresi variabel independen.

Tabel 4 Hasil Uji Autokorelasi

Model

Durbin-Watson

1

1,866

Tabel 4 menunjukkan bahwa dari
hasil uji autokorelasi, nilai Durbin Watsons
(DW) sebesar 1,866. Jumlah n pada
penelitian ini sebanyak 170 dan jumlah k
sebanyak 4, maka dengan melihat tabel
Durbin Watsons dapat diperoleh nilai dL
1,7012 dan nilai dU sebesar 1,7975. Hasil
uji autokorelasi menunjukkan bahwa nilai

Analisis Regresi Linier Berganda

DW= 1,866 > dU= 1,7975 dan DW= 1,866
< 4-dU=2,2025 . Sehingga dapat dituliskan
1,866 > 1,7975 dan 1,866 < 2,2025, maka
dapat disimpulkan bahwa model regrei
dalam penelitian ini tidak terjadi
autokorelasi.

Tabel 5 Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Mode Unstandardized Standardize t Sig.
I Coefficients d
Coefficients
B Std. Error Beta

(Cons -0,040 0,020 -1,992 0,048
tant)

DER -0,004 0,007 -0,044 | -0,600 0,549
EPS -2,018E-6 0,000 -0,007 | -0,091 0,928
ROA 0,185 0,068 0,207 2,715 0,007
NPM -0,012 0,003 -0,316 | -4,345 0,000

Berdasarkan tabel 5 model regresi dapat
dituliskan dengan persamaan sebagai
berikut:

R =-0,040 -0,004 (DER) -2,018 (EPS) +
0,185 (ROA 0,012 + e
Persamaan diatas dapat di interpretasikan

sebagai berikut:

a. Nilai konstanta sebesar -0,040 yang
berarti jika variabel independen bernilai
nol, maka return saham akan memiliki
nilai sebesar -0,040.

b. Setiap kenaikan satu satuan dari DER,
maka akan menurunkan nilai return
saham sebesar -0,004 dengan anggapan

bahwa variabel independen selain DER
tidak berpengaruh atau konstan.

c. Setiap kenaikan satu satuan dari EPS,
maka akan menurunkan nilai return
saham sebesar -2,018 dengan anggapan
bahwa variabel independen selain EPS
tidak berpengaruh atau konstan.

d. Setiap kenaikan satu satuan dari ROA,
maka akan menaikkan nilai return
saham sebesar 0,185 dengan anggapan
bahwa variabel independen selain ROA
tidak berpengaruh atau konstan.

e. Setiap kenaikan satu satuan NPM, maka
akan menurunkan nilai return saham



sebesar -0,012 dengan anggapan bahwa
variabel independen selain NPM tidak

berpengaruh atau konstan.

Teknik Pengujian Hipotesis
Uji Statistik F

Tabel 6 Hasil Uji Statistik F

Model Sum of df Mean F Sig.
Squares Square

Regression 1,138 4 0,284 | 6,417 0,000°

Residual 7,314 | 165 0,044

Total 8,451 | 169

Hasil uji statistik F dapat dilihat dari
tabel 6 dimana nilai dari F hitung sebesar
6,417 dengan nilai sig sebesar 0,000. Hal
ini menunjukkan bahwa model regresi
dalam penelitian adalah fit karena nilai sig

Uji Koefisien Determinasi (R?)

< 0,05. Dapat disimpulkan bahwa variabel
independen dalam penelitian ini secara
bersamaan berpengaruh terhadap variabel
dependen (return saham).

Tabel 7 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

Model R R Adjuste Std. Error
Square dR of the
Square Estimate
1 0,367% 0,135 0,114 0,210536
Hasil uji koefisien determinasi inependen DER, EPS, ROA, dan NPM
dapat dilihat pada tabel 7 dimana nilai mempunyai pengaruh sebesar 11,4%,

koefisien determinasi sebesar 0,114. Hal ini

sedangkan 88,6% dipengaruhi oleh variabel

dapat disimpulkan bahwa variabel lain yang tidak ada dalam penelitian.
Uji Statistik t
Tabel 8 Hasil Uji Statistik t
Model Unstandardized Coefficients t Sig.
B Std. Error

(Constant) -0,040 0,020 | -1,992 | 0,048

DER -0,004 0,007 | -0,600 | 0,549

EPS -2,018E-6 0,000 | -0,091 | 0,928

ROA 0,185 0,068 | 2,715 | 0,007

NPM -0,012 0,003 | -4,345 | 0,000

Hasil uji statistik t dalam tabel 8
dari masing-masing variabel independen
dalam penenlitian ini adalah sebagali
berikut:
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a. Uji statistik t variabel
return saham

Hasil uji statistik t menunjukkan
bahwa besarnya t hitung variabel DER
sebesar -0,600 dengan nilai sig sebesar

DER terhadap



0,549. Nilai sig 0,549 > 0,05 yang berarti
bahwa DER tidak berpengaruh terhadap
return saham (HO diterima dan H1 ditolak)
pada perusahaan sektor barang konsumsi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) tahun 2016-2020.
b. Uji statistik t variabel EPS terhadap
return saham

Hasil uji statitik t menunjukkan
bahwa besarnya t hitung sebesar -0,091
dengan nilai sig sebesar 0,928. Nilai sig
0,928 > 0,05 yang berarti bahwa EPS tidak
berpengaruh terhadap return saham (HO
diterima dan H2 ditolak) pada perusahaan
sektor barang konsumsi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-
2020.
c. Uji statistik t variabel ROA terhadap
return saham

Hasil uji statistik t menunjukkan
bahwa besarnya t hitung sebesar 2,715
dengan nilai sig sebesar 0,007. Nilai sig
0,007 < 0,05 yang berarti bahwa ROA
berpengaruh terhadap return saham. Maka
dapat  disimpulkan bahwa  ROA
berpengaruh terhadap return saham (HO
ditolak dan H3 diterima) pada perusahaan
sektor barang konsumsi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-
2020.
d. Uji statistik t variabel NPM terhadap

return saham

Hasil uji statistik t menunjukkan
bahwa sesarnya t hitung sebesar -4,345
dengan nilai sig sebesar 0,000. Nilai sig
0,000 < 0,05 yang berarti bahwa NPM
berpengaruh terhadap return saham (HO
ditolak dan H4 diterima). Hal ini dapat
disimpulkan bahwa NPM berpengaruh
terhadap return saham pada perusahaan
sektor barang konsumsi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-
2020.

Pembahasan
Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER)
Terhadap Return Saham

Berdasarkan uji hipotesis t yang
telah dilakukan dalam penenilitian  ini
menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio
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(DER) tidak berpengaruh terhadap return
saham pada perusahaan manufaktur sektor
barang konsumsi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Hal tersebut
menunjukkan bahwa Ho diterima dan H:
(DER berpengaruh terhadap return saham)
ditolak, sehingga dapat dikatakan hasil
penelitian tidak sama dengan hipotesis
yang ada dalam penelitian.

Teori sinyal yang mendukung
penelitian  in  menyatakan  bahwa
perusahaan harus memberikan informasi
kepada investor berupa laporan keuangan.
Jika sinyal yang diterima investor
merupakan tingginya hutang terhadap
ekuitas, maka menandakan bahwa beban
bunga yang dimiliki perusahaan tinggi,
sehingga return saham akan turun. Namun,
penelitian ini menunjukkan saat hutang
yang dimiliki suatu perusahaan tinggi,
maka tidak akan mempengaruhi tingginya
suatu return saham. Sebaliknya, saat
hutang suatu perusahaan rendah, maka nilai
return saham tidak akan mengalami
kenaikan karena DER tidak berpengaruh
terhadap return saham. Hal tersebut dapat
dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang
tidak digunakan dalam penelinitian ini,
sehingga dapat mempengaruhi return
saham seperti inflasi, tingkat suku bunga,
dan nilai tukar. Saat terjadi inflasi,
berubahnya nilai suku bunga, dan
berubahnya nilai tukar tidak menutup
kemungkinan bahwa akan mempengaruhi
nilai return saham sehingga investor tidak
akan menggunakan analisis rasio keuangan
DER sebagai pertimbangan sebelum
melakukan investasi pada perusahaan.

Pengaruh Earnings Per Share (EPS)
Terhadap Return Saham

Berdasarkan uji t yang telah
dilakukan dalam penelitian ini
menunjukkan bahwa Earning Per Share
(EPS) tidak berpengaruh terhadap return
saham. Hal tersebut menyebabkan adanya
kesimpulan  bahwa hipotesis  dalam
penelitian ini yaitu Hz2 (EPS berpengaruh
terhadap return saham) ditolak, sedangkan
Ho diterima.



Berdasarkan teori yang mendasari
penelitian ini menunjukkan bahwa jika EPS
tinggi, maka menunjukkan laba bersih per
lembar saham yang beredar tinggi. Saat
laba bersih per lembar saham tinggi
menunjukkan bahwa perusahaan
menghasilkan laba bersih tinggi sehingga
menyebabkan laba per saham yang beredar
juga tinggi. Tidak sejalan dengan hasil pada
penelitian ini yang menemukan bahwa EPS
tidak berpengaruh terhadap return saham,
sehingga dapat digambarkan saat EPS suatu
perusahaan tinggi, tidak menyebabkan
tingginya return saham yang diperoleh
investor. Tetapi, tinggi rendahnya return
saham juga dapat dipengaruhi oleh faktor
luar perusahaan seperti kondisi ekonomi
suatu negara. Kondisi ekonomi suatu
negara dapat digambarkan dengan inflasi,
tingkat suku bunga dan nilai tukar sehingga
dapat mempengaruhi tinggi rendahnya
perolehan suatu return saham. Selain itu,
ada faktor yang dapat mempengaruhi
return saham adalah adanya pandemi yang
terjadi dalam suatu negara seperti Covid 19
yang menyebabkan banyak perusahaan
terkena imbasnya sehingga mempengaruhi
return saham. Akibatnya, para investor
tidak akan melihat analisis rasio keuangan
EPS sebelum melakukan investasi, tetapi
dengan melihat faktor lain tersebut yang
akan membantu dalam  menentukan
keputusan investasi pada perusahaan. Hal
tersebut dapat memperjelas hasil penelitian
yang menemukan bahwa EPS tidak
berpengaruh terhadap return saham.

Keterkaitan teori sinyal dengan
hasil penelitian ini yaitu mendukung
adanya pengungkapan informasi keuangan
perusahaan. Saat informasi keuangan suatu
perusahaan mengenai EPS menunjukkan
nilai yang tinggi maupun rendah, tidak akan
mempengaruhi keputusan investor dalam
melakukan investasi. Sejalan dengan hasil
dalam penelitian ini yang menyatakan
bahwa EPS tidak memiliki pengaruh
terhadap  return  saham. Investor
menganggap bahwa nilai EPS tidak lagi
mempengaruhi  return  saham  yang
diperoleh, tetapi melihat faktor lain seperti

12

kondisi ekonomi suatu negara. Hal tersebut
dapat menggambarkan bahwa sesuai
dengan hasil penelitian yang menemukan
bahwa EPS tidak berpengaruh terhadap
return saham.

Pengaruh Return On Assets (ROA)
Terhadap Return Saham

Hasil uji -~ statistik t yang
menunjukkan bahwa ROA berpengaruh
terhadap return saham. Menunjukkan
bahwa Hs (ROA berpengaruh terhadap
return saham) diterima dan Ho ditolak.
Didukung dengan gambar 4.4 dan 4.1 yang
menggambarkan grafik nilai rata-rata ROA
dan return saham. Grafik ROA
menunjukkan bahwa nilai rata-rata ROA
pada tahun pertama ke tahun kedua
mengalami penurunan yang cukup drastis,
tetapi setelah terjadi penurunan pada tahun
kedua menuju tahun ketiga mengalami
peningkatan yang drastis pula. Begitu juga
pada tahun ke-empat nilai rata-rata ROA
kembali mengalami peningkatan,
sedangkan pada tahun kelima terjadi
penurunan kembali. Grafik nilai rata-rata
return saham menunjukkan bahwa pada
tahun pertama ke tahun kedua mengalami
penurunan, sedangkan tahun kedua ke
tahun ke-empat mengalami kenaikan.
Tetapi, setelah terjadi peningkatan tersebut
kembali terjadi penurunan nilai rata-rata
return saham. Hal ini menggambarkan
bahwa saat nilai rata-rata ROA mengalami
penurunan, maka akan menyebabkan
turunnya nilai rata-rata suatu return saham.
Begitu juga saat nilai rata-rata ROA
mengalami peningkatan, saat itu juga nilai
rata-rata  return saham  mengalami
peningkatan. Sehingga sesuai dengan hasil
pada penelitian ini yang menemukan bahwa
ROA berpengaruh terhadap return saham.

Keterkaitan teori sinyal yang
digunakan dalam penelitian ini yang
menyatakan bahwa perusahaan harus

memberikan sinyal kepada pihak luar
perusahaan seperti investor agar menarik
investor untuk melalukan investasi ke
perusahaan.  Sama  halnya  ketika
perusahaan memberikan informasi berupa



laporan keuangan sehingga investor
menggunakan informasi tersebut untuk
menganalisis. Analisis investor dapat

berupa ROA yang dilihat dari laba bersih
perusahaaan dalam memanfaatkan aset.
Ketika laba yang dihasilkan perusahaan
dalam memanfaatkan aset tinggi, maka
menandakan bahwa Kkinerja perusahaan
baik. Sehingga menyebabkan investor
tertarik untuk melakukan investasi ke
perusahaan karena tingginya laba yang
dihasilkan. Hal tersebut akan berdampak
pada naiknya nilai return saham sehingga
dapat disimpulkan bahwa ketika ROA
suatu perusahaan tinggi akan meningkatkan
return saham.

Pengaruh Net Profit Margin (NPM)
Terhadap Return Saham

Hasil uji  statistik t yang
menunjukkan bahwa NPM berpengaruh

terhadap return saham. Berarti
menunjukkan bahwa Ha (NPM
berpengaruh terhadap return saham)

diterima dan Ho ditolak. Keterkaitan teori
sinyal dengan penelitian ini adalah teori
sinyal mendukung adanya pengungkapan
informasi  keuangan kepada investor.
Ketika investor mendapat informasi
mengenai NPM, investor akan
menggunakan informasi tersebut untuk
mengambil keputusan investasi. Ketika
nilai NPM suatu perusahaan rendah, maka
menunjukkan bahwa laba yang dihasilkan
dari penjualan suatu perusahaan rendah
karena  tingginya penjualan  yang
menyebabkan biaya atau beban penjulan
yang dikeluarkan perusahaan tinggi.
Sebaliknya, saat nilai NPM tinggi, maka
menunjukkan bahwa laba bersih yang
diperoleh  perusahaan tinggi  karena
penjualan dalam perusahaan rendah yang
digambarkan dengan pengeluaran biaya
atau beban penjualan rendah. Ketika nilai
NPM rendah akan menandakan bahwa
kinerja ~ perusahaan  buruk  karena
perusahaan tidak dapat memperkecil beban
penjualan sehingga laba bersih rendah. Hal
tersebut akan menyebabkan investor
kurang berminat untuk melakukan investasi
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ke perusahaan karena laba bersih rendah.
Kurangnya  minat  investor  dalam
melakukan investasi menyebabkan
rendahnya perolehan nilai return saham.
Sehingga dalam penelitian ini dapat
disimpulkan bahwa NPM berpengaruh
negatif terhadap return saham.

KESIMPULAN, KETERBATASAN
PENELITIAN DAN SARAN
Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis yang
telah dilakukan maka terdapat kesimpulan
yang ada dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:

1. DER tidak berpengaruh terhadap return
saham pada perusahaan sektor barang
konsumsi. Hal ini menunjukkan bahwa
ketika nilai DER suatu perusahaan
tinggi, maka menandakan beban bunga
yang ditanggung perusahaan juga
tinggi, tetapi tidak akan mempengaruhi
perolehan dari return saham.

2. EPS tidak berpengaruh terhadap return
saham pada perusahaan sektor barang
konsumsi. Hal ini menunjukkan bahwa
ketika nilai EPS suatu perusahaan
tinggi, menandakan bahwa laba per
lembar saham yang beredar tinggi,
tetapi tidak akan mempengaruhi
perolehan return saham.

3. ROA berpengaruh terhadap return
saham pada perusahaan sektor barang
konsumsi. Hal ini menunjukkan bahwa
ketika nilai ROA suatu perusahaan
tinggi, maka menandakan bahwa
perusahaan mampu memanfaatkan aset
perusahaan dengan baik sehingga laba
yang dihasilkan tinggi yang akan
mempengaruhi  tingginya perolehan
return saham.

4. NPM berpengaruh terhadap return
saham pada perusahaan sektor barang
konsumsi. Hal ini menunjukkan bahwa
ketika nilai NPM suatu perusahaan
tinggi, maka menandakan bahwa laba
bersih dari penjualan tinggi sehingga
mempengaruhi tingginya perolehan
return saham.



Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini memiliki kekurangan
setelah dilakukannya penelitian sehingga
dapat dijadikan sebagai keterbatasan yang
dapat ditunjukkan sebagai berikut:
1. Beberapa perusahaan tidak
mempublikasikan laporan keuangan di
tahun yang digunakan dalam periode

penelitian  sehingga tidak dapat
dimasukkan sebagai sampel dalam
penelitian.

2. Hasil analisis koefisien determinasi

(R2) menunjukkan bahwa pengaruh
variabel independen DER, EPS, ROA,
dan NPM terhadap variabel dependen
return saham hanya sebesar 11,4%,
sedangkan sebesar 88,6% dipengaruhi
oleh variabel lain yang tidak ada dalam
penelitian ini.

Saran

Berdasarkan  kesimpulan  dan
keterbatasan yang telah dipaparkan, maka
saran untuk penelitian ini dapat dituliskan
sebagai berikut:

1. Perusahaan sektor barang konsumsi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
disarankan untuk mempublikasikan
laporan keuangan secara lengkap dari
tahun ke tahun.

2. Penelitian selanjutnya disarankan untuk
menambah variabel independen lain
seperti inflasi, suku bunga, dan nilai
tukar yang tidak digunakan dalam
penelitian ini karena hasil R? variabel
dalam penelitian ini hanya sebesar
11,8%.
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