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ABSTRAK 

 

Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh kas operasi, 

return on asset, dan net profit margin terhadap return saham pada perusahaan 

manufaktur sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2017-2021. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dan teknik 

purposive sampling dengan jumlah perusahaan yang diperoleh sebanyak 42 

perusahaan yang termasuk ke dalam kriteria purposive sampling. Data yang dipakai 

merupakan data sekunder dari laporan tahunan perusahaan yang diperoleh melalui 

situs Bursa Efek Indonesia dan website perusahaan yang resmi. Pengolahan data 

menggunakan program aplikasi IBM SPSS Statistics 29. Hasil dari penelitian ini 

menunjukan bahwa variabel independen arus kas operasi memiliki pengaruh negatif 

terhadap variabel dependen return saham, return on asset memiliki pengaruh positif 

terhadap return saham, net profit margin tidak berpengaruh negatif terhadap return 

saham, dan nilai tukar tidak dapat memperkuat/memperlemah pengaruh variabel 

independen. 
 

Kata Kunci: Arus kas operasi, return on asset, net profit margin, return saham 
 

ABSTRACT 
 

The aims of this study are to determine the effect of operating cash flow, return on 

asset, and net profit margin on the stock return of consumer non-cyclicals 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2017-2021. 

The research uses quantitative method and purposive sampling techniques with a 

sample of 42 companies that are included in the category of purposive sampling. 

The process data is secondary data from the annual report obtained from the 

Indonesia Stock Exchange website and verified company website. Data processing 

used the IBM SPSS Statistic 29 application. The results show that operating cash 

flow as an independent variable has a negative effect on stock return as a dependent 

variable, return on asset has a positive effect on stock return, net profit margin 

hasn’t negative effect on stock return, and exchange rate can’t strengthen/ weaken 

the influence of independent variables. 
 

Keywords: Operating cash flow, return on asset, net profit margin, stock return
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BAB I 

 
PENDAHULUAN 

 

A.   Permasalahan 

 
1.   Latar Belakang Masalah 

 

Pada dasarnya suatu perusahaan bertujuan untuk memperoleh keuntungan 

(laba), baik itu yang merupakan bentuk usaha berbadan hukum atau tidak, milik 

persekutuan atau milik badan hukum, milik orang perseorangan, milik swasta 

maupun negara yang mempekerjakan pekerja dengan membayar upah atau dalam 

bentuk lainnya. Kelangsungan hidup dan kesempatan berkembang sebuah 

perusahaan sangat dipengaruhi oleh ketersediaan dana dan akses ke sumber dana. 

Pada sudut pandang ekonomi tersebut dalam perekonomian modern saat ini tidak 

dapat dipungkiri bahwa era globalisasi saat ini membuat kegiatan perdagangan 

semakin luas dan dapat mempermudah perusahaan untuk memperoleh dana yang 

dibutuhkan oleh perusahaan. Salah satu sumber dana eksternal bagi perusahaan 

adalah pasar modal, bukti nyata dari globalisasi ini dapat dilihat dari salah satu 

pasar modal di Indonesia yaitu Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan adanya 

peningkatan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Pasar modal membawa peranan penting dalam kegiatan perdagangan saham 

karena merupakan penggerak utama perekonomian suatu Negara. Tujuan dari 

perdagangan saham ini adalah untuk memperoleh return saham bagi para investor 

yang melakukan investasi saham dipasar modal. Namun tidak menutupi 

kemungkinan terjadinya kegagalan atau kerugian dalam sebuah investasi saham, 

karena terdapat dua (2) faktor yang mempengaruhi return saham itu sendiri antara 

lain, faktor makro dan faktor mikro. 

Faktor makro adalah faktor yang berasal dari luar luar perusahaan yaitu 

faktor ekonomi antara lain: tingkat bunga umum domestik, tingkat inflasi, kurs 

valuta asing (nilai tukar), dan kondisi ekonomi internasional; dan faktor non 

ekonomi seperti: peristiwa politik dalam dan luar negeri, perang dan sebagainya. 

Sebaliknya faktor mikro merupakan faktor yang berasal dari dalam perusahaan itu 

sendiri, seperti laba bersih per saham, nilai buku per saham, rasio utang terhadap



2  

 
 

 

ekuitas dan sebagainya. Hal ini menunjukan bahwa perusahaan harus dapat 

mengantisipasi faktor mikro dan makro agar perusahaan dapat mempertahankan 

kinerja perusahaannya. Apabila sebagai investee dan sebaliknya apabila perusahaan 

berada di posisi sebagai investor maka harus dapat mempertimbangkan 

pengambilan keputusan untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut 

guna memperoleh keuntungan return saham yang maksimal. 

Dunia investasi pada saat ini sangatlah umum di kalangan masyarakat 

karena memiliki berbagai kemungkinan yang tidak dapat diprediksi. Masyarakat 

dapat menanamkan modalnya pada perusahaan yang terdaftar di pasar modal. Pasar 

modal pada saat ini sedang menjadi trend di masyarakat Indonesia, karena 

perkembangan pasar modal di Indonesia mengalami peningkatan yang sangat pesat 

yang dapat dibuktikan dengan tingginya perdagangan saham. Pasar modal 

merupakan tempat bagi investor untuk menanamkan modal yang dimilikinya. 

Sedangkan untuk perusahaan, pasar modal merupakan tempat untuk 

mengumpulkan modal dengan cara menawarkan sahamnya pada investor. 

Investor itu sendiri merupakan pelaku yang berperan di pasar modal. Salah 

satu bentuk investasi dipasar modal adalah investasi dan penanaman modal dalam 

bentuk saham yang pemilikan atau pembelian saham perusahaan terbuka oleh para 

investor dengan tujuan memperoleh pendapatan (return) sebagai keuntungan. 

Tahun 2017 merupakan tahun yang sangat baik bagi pasar saham Indonesia, 

karena IHSG berhasil menembus rekor tertinggi sepanjang masa, hal ini dapat 

dilihat dari data per bulannya, dari bulan Januari sampai Desember IHSG 

cenderung mengalami kenaikan secara konsisten hingga pada akhir tahun sebesar 

menguat sebesar 1,46 persen menjadi 6.119,41 (Setiawan, 2017). IHSG yang terus 

meningkat ini dapat dipastikan harga saham dalam pasar modal juga akan 

meningkat, dan investor yang telah menanamkan modalnya pada perusahaan 

tertentu di tahun sebelumnya akan dapat dipastikan memperoleh return saham yang 

maksimal juga. Untuk tahun 2018 dan 2019 perkembangan  IHSG juga 

mengalami penguatan namun tidak sepesat penguatannya di tahun 2017, IHSG 

pada tahun 2018 ditutup ke level 6.194 (Wareza, 2018) dan pada tahun 2019 ditutup 

ke level 6.299,54 (Muamar, 2019).
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Kenaikan IHSG tersebut dapat terus bertumbuh karena terus bertambahnya 

perusahaan sekuritas yang muncul di Indonesia, hal ini juga didorong karena minat 

masyarakat yang mulai peka terhadap pentingnya investasi, sehingga banyak 

masyarakat mulai berinvestasi pada sekuritas-sekuritas tersebut. Salah satu 

perusahaan sekuritas yang belum lama ini muncul adalah Sekuritas Ajaib (2018). 

Platform yang disajikan oleh sekuritas Ajaib berbasis digital dan dapat diakses 

secara online, oleh berbagai masyarakat. Dan Ajaib Group aktif dalam mengadakan 

seminar, pendekatan pada universitas, dan pendidikan karena mereka percaya 

edukasi adalah kunci kemajuan (Ajaib.co.id). Sekuritas ini menyajikan penjualan 

sahamnya secara lengkap dan kita dapat lebih leluasa untuk mencari saham 

perusahaan yang ingin kita investasikan dibanding sekuritas lainnya. Dari 

pengamatan yang saya lakukan, sekuritas ini menyajikan data performa dari 

perusahaan yang diperjualbelikan disekuritas ini meliputi return on equity (ROE), 

return on asset (ROA), gross profit margin (GPM), operating profit margin (OPM), 

net profit margin (NPM), dan earning before tax (EBT) per tahunnya sejak masuk 

ke dalam sekuritas. Selain itu sekuritas ini tidak seperti sekuritas lain yang hanya 

menjual saham-saham dengan anggapan pasti akan mengalami kenaikan dengan 

sistem robot trading. Kemunculan sekuritas ini didasari dengan sistem digital 

mobilenya mendorong para anak muda segera menginvestasikan modalnya pada 

perusahaan yang mereka percaya, karena return saham yang akan diperoleh akan 

sebanding pada modal yang telah disetorkan sebelumnya bila mengalami 

keuntungan (capital gain). 

Pada tahun 2019 terdapat sebuah peristiwa penyebaran wabah virus yang 

disebut sebagai “covid-19” yang terjadi pada tahun 2019 diseluruh dunia dan 

termasuk negara Indonesia juga terkena dampak dari penyebaran wabah ini yang 

dimulai pada tahun 2020, tentunya sangat mempengaruhi bisnis saat itu, yang 

mengakibatkan Indonesia membuat perlambatan ekonomi kuartal II, III, dan IV 

tahun 2020. Para pelaku bisnis, baik kecil maupun besar kesulitan untuk bertahan 

dalam menjalankan kegiatan operasional. Salah satu akibat dari pandemi ini adalah 

kesulitan untuk menekan biaya produksi sehingga harga jual meningkat, lalu ketika 

suatu produk mengalami peningkatan harga jual, akibatnya daya beli konsumen
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mengalami penurunan. Terutama untuk aktivitas pembelian dan penjualan saham 

mengalami penurunan karena himbauan untuk melakukan karantina mandiri (stay 

at home). Belum lagi jutaan karyawan yang terkena Pemutusan Hubungan Kerja 

(PHK) sehingga tidak lagi memiliki pemasukan tetap. Situasi ini mengakibatkan 

keadaan ekonomi di seluruh dunia mengalami gangguan khususnya pada negara 

Indonesia yang mengalami pelemahan nilai tukar rupiah yang berada di level Rp 

16.550 per dolar AS (CNN Indonesia 23/3/2020), keadaan ini tentunya 

mengakibatkan pasar modal mengalami penurunan dan mengakibatkan Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG) jatuh ke level yang cukup rendah. Semua hal ini 

saling berkesinambungan yang mengakibatkan dampak besar terhadap 

perekonomian, dan merugikan investor dalam pengambilan keputusan investasi 

dalam memperoleh return saham. 

Covid di Indonesia terus berlangsung sampai saat ini yang berdampak pada 

anjloknya pasar saham perusahaan. Salah satu perusahaan yang terkena dampaknya 

antara lain, Astra Internasional (ASII), Perusahaan Gas Negara (PGAS), Semen 

Indonesia (SMGR), United Tractor (UNTR), Gudang Garam (GGRM) dan 

sebagainya (Kompas.com-24/03/2020). Namun dibalik pandemi ini masih terdapat 

perusahaan yang dapat mempertahankan laba dan bahkan menghasilkan return 

saham yang besar, perusahaan tersebut yaitu PT. Indofarma Tbk (INAF), PT Kimia 

Farma Tbk (KAEF), PT Bank BRISyariah Tbk (BRIS), PT Bank Rakyat Indonesia 

Agroniaga Tbk (AGRO), PT Semen Baturaja (Persero) Tbk (SMBR) 

(cnbcindonesia.com-31/08/2020). PT Berkah Beton Sedaya Tbk merupakan salah 

satu saham yang menjadi top gainer di 2021 dan dari data tahun 

2020 PT Semen Baturaja Tbk (SMBR) juga merupakan perusahaan dengan saham 

yang  menguntungkan,  kedua perusahaan  tersebut  termasuk  dalam  perusahaan 

manufaktur di Indonesia, perusahaan tersebut dapat menjadi bukti bahwa 

perusahaan manufaktur ini dapat mempertahankan sahamnya sejak wabah pandemi 

dan investor yang telah menanamkan modalnya tentunya akan tetap memperoleh 

return saham (capital gain). 

Return saham adalah tingkat yang diperoleh dari selisih harga penutupan 

saham saat ini dengan harga penutupan tahun sebelumnya kemudian dibagi dengan
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harga penutupan tahun sebelumnya. Dan untuk mendapatkan return atas investasi 

dalam pasar modal tidak mudah, karena resikonya yang setara dengan keuntungan 

(return) yang diperoleh (high risk high return). Return saham itu sendirilah yang 

merupakan harapan yang ingin dicapai perusahaan atau investor dari investasi 

saham. Tetapi, tidak semua perusahaan dapat memperoleh ataupun menghasilkan 

laba (return saham) yang tinggi. Karena dalam hal ini perusahaan harus dapat 

mengontrol pemasukan atau pengeluaran yang ada dengan dapat memperkecil 

biaya operasional sehingga tujuan dapat dicapai. 

Sumber artikel Kompas.com menjelaskan bahwa terdapat perusahaan 

manufaktur yang berusaha untuk mempertahankan usahanya dengan cara menjalin 

kerja sama dengan perusahaan lain, kemudian untuk terus dapat mempertahankan 

dan mengembangkan usahanya dengan terpaksa harus menjual hak merek kepada 

perusahaan lain dengan harapan untuk memperluas usahanya. Tetapi perusahaan 

tersebut akhirnya masih tetap membutuhkan banyak dana lalu perusahaan tersebut 

meminjam sejumlah dana kepada pihak Bank, dengan tujuan agar dapat 

menghasilkan laba (return). Kemudian dana pinjaman yang telah diperoleh tersebut 

digunakan untuk aktivitas produksi perusahaan. Namun, mengakibatkan masalah 

yang akhirnya membuat perusahaan yang melakukan kerjasama diawal tersebut 

terlilit utang yang sampai akhirnya dinyatakan bangkrut. Permasalahan ini 

dipengaruhi oleh dua faktor dalam return saham yaitu faktor internal perusahaan 

seperti struktur modal, perbandingan aktiva lancar, hutang lancar, kualitas dan 

reputasi manajemen. Selanjutnya faktor eksternal faktor ini dipengaruhi oleh 

kebijakan fiskal, moneter, tingkat inflasi dan perkembangan sektor industri (dalam 

penelitian Karla, dkk yang mengutip dari Jatmiko, 2018). Analisis kondisi 

perusahaan biasanya menggunakan pada rasio keuangan. 

Sumber informasi yang diperlukan untuk dasar pengambilan keputusan 

investasi adalah laporan keuangan. Laporan keuangan yang lengkap berdasarkan 

Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan No. 1 (PSAK) terdiri dari: (a.) laporan 

posisi keuangan pada akhir periode; (b.) laporan laba rugi dan penghasilan 

komprehensif lain selama periode; (c.) laporan perubahan ekuitas selama periode; 

(d.) laporan arus kas selama periode; (e.) catatan atas laporan keuangan, berisi
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ringkasan kebijakan akuntansi yang signifikan dan informasi penjelasan lain; (ea.) 

informasi komparatif mengenai periode terdekat sebelumnya sebagaimana 

ditentukan dalam paragraf 38 dan 38A; dan; (f.) laporan posisi keuangan  pada awal  

periode terdekat  sebelumnya ketika entitas  menerapkan  suatu  kebijakan 

akuntansi secara retrospektif atau membuat penyajian kembali pos-pos laporan 

keuangan, atau ketika entitas mereklasifikasi pos-pos dalam laporan keuangannya 

sesuai dengan paragraf 40A-40D. (IAI: 2019). 

Nilai tukar menjadi aspek yang sangat penting untuk diperhatikan, hal ini 

disebabkan karena biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan, terutama perusahaan 

yang akan melakukan pinjaman dalam valuta asing, dan melakukan kegiatan ekspor 

impor. Apabila nilai tukar rupiah mengalami pelemahan maka perusahaan yang 

memiliki hutang dalam valuta asing dan yang berbasis impor akan mengalami 

permasalahan biaya. Kenaikan dan penurunan nilai tukar yang tidak stabil akan 

menjadi prtimbangan bagi investor karena mengakibatkan kesulitan dalam 

mengontrol biaya yang timbul dari nilai tukar itu sendiri, akibatnya perusahaan 

akan mengalami kesulitan juga. Harga saham sendiri setiap waktunya mengalami 

perubahan selama terjadi kegiatan dalam pasar modal, bila harga saham meningkat 

maka investor yang telah melakukan investasi pembelian di harga yang lebih 

rendah akan menerima laba atau untung tetapi sebaliknya bila perubahan harga 

saham sebelumnya turun dari harga awal pembelian maka investor akan mengalami 

kerugian. 

Profitabilitas adalah aspek yang penting juga bagi suatu perusahaan karena 

dalam keberlangsungan sebuah perusahaan harus dalam kondisi yang 

menguntungkan. Profitabilitas mengukur efektivitas pengelolaan secara 

keseluruhan, ditunjukan dengan besar kecilnya keuntungan yang diperoleh dari 

penjualan dan investasi. Semakin tinggi nilai profitabilitas maka akan semakin baik 

pula keuntungan yang diperoleh perusahaan sehingga harga saham perusahaan 

akan meningkat dan return saham yang diperoleh investor tentunya juga akan 

meningkat (Fahmi, 2018). Dalam menentukan investasi investor perlu berhati-hati 

untuk menganalisis kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba karena tujuan 

dari investor berinvestasi tentunya adalah untuk memperoleh dividen dan harga
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pasar sahamnya. Terdapat 3 (tiga) proyeksi dalam mengukur rasio profitabilitas 

antara lain return on asset, return on equity, dan net profit margin (Wiagustini, 

2014). Lalu dasar lain yang dapat digunakan untuk pengecekan profitabilitas ini 

melalui laporan arus kas operasi, karena bukan hanya berfungsi sebagai kemudahan 

untuk mengecek kas pada periode tertentu, tetapi dapat menjadi dasar prediksi dari 

ketidakpastian kesehatan keuangan dari sebuah perusahaan dan keputusan uang 

yang harus diinvestasikan perusahaan dalam operasi. Maka faktor yang dapat 

memperkuat atau sebaliknya dalam menentukan dan mendapatkan return saham 

yang diinginkan yaitu nilai tukar, kemudian yang mempengaruhinya dalam 

berinvestasi adalah arus kas operasi dan rasio profitabilitas. 

Variabel pertama yang mempengaruhi yaitu arus kas operasi. Arus kas 

operasi adalah aktivitas penghasilan utama pendapatan perusahaan dan aktivitas 

lain yang bukan merupakan aktivitas investasi dan pendanaan. Pendapatan dan 

beban dari operasi utama dalam suatu perusahaan adalah salah satu yang 

ditimbulkan dalam dari aktivitas operasi. Maka aktivitas operasi dapat 

mempengaruhi laba rugi yang dilaporkan secara akrual, sehingga laporan arus kas 

melaporkan dampaknya terhadap kas. Pengumpulan kas melalui pelanggan 

merupakan arus kas masuk terbesar dari aktivitas operasi. Dan penerimaan bunga 

atas pinjaman dan dividen atas investasi merupakan arus kas masuk. Pembayaran 

terhadap karyawan, pemasok serta pembayaran pajak dan bunga merupakan arus 

kas operasi. 

Variabel kedua yaitu Return on asset. Return on asset adalah bagian dari 

rasio profitabilitas dimana return on asset disini merupakan rasio yang 

menunjukkan hasil jumlah aktiva yang digunakan perusahaan  yang bertujuan 

untuk mengukur efektivitas manajemen dalam mengelola investasi, dengan 

menggunakan rasio ROA membantu manajemen dan investor unuk melihat sejauh 

mana perusahaan dapat mengkonversi investasi aset yang dimiliki menjadi profit. 

Semakin besar rasio ROA, maka semakin baik dan berlaku sebaliknya. Rasio ini 

menunjukan kemampuan suatu peusahaan dalam memanfaatkan aktiva perusahaan 

untuk memperoleh laba. Rasio ini menunjukan hasil jumlah dari asset digunakan 

oleh perusahaan dan ukuran efisiensi manajemen. Tujuan aset perusahaan adalah
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untuk menghasilkan pendapatan dalam menghasilkan profit untuk perusahaan. 

Cara menggunakan return on asset (ROA) adalah dengan menghitung net income 

dibagi dengan total aktiva. 

Variabel terakhir yaitu Net profit margin. Net profit margin juga merupakan 

rasio profitabilitas yang digunakan untuk mengukur keuntungan yang dicapai 

dibandingkan dengan penjualan, semakin tinggi laba bersih maka perusahaan akan 

makin efektif dan sehat. Rasio ini ditunjukan dalam bentuk persentase, atau dapat 

dikatakan rasio ini menunjukkan seberapa besar laba bersih yang diperoleh suatu 

perusahaan dari pendapatan yan telah dicapai pada satu periode keuangan. Net 

profit margin merupakan rasio yang menunjukan analisis dari laporan keuangan 

dan rasio analisis fundamental dari saham yang harus dipahami oleh investor 

sebelum melakukan sebuah investasi. Net profit margin berfungsi sebagai tolak 

ukur kesuksesan usaha suatu perusahaan. 

Berdasarkan paparan diatas, maka penelitian ini akan disusun dengan judul 

“Pengaruh Arus Kas Operasi, Return on Asset, dan Net Profit Margin terhadap 

Return  saham  dengan  nilai  tukar sebagai  variabel  moderasi  pada Perusahaan 

Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2017-2021”. 

2.   Identifikasi Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan diatas mengenai return 

saham dan faktor-faktor yang mempengaruhinya. Return saham menjadi indikator 

untuk menarik investor untuk menaruh modalnya di perusahaan tersebut, dan arus 

kas operasi, return on asset, dan net profit margin berkaitan dalam penentuan aspek 

return saham itu sendiri. Terutama dengan semakin majunya teknologi dan 

perkembangan digitalisasi membuat pembelian saham dapat lebih efisien ketimbang 

pada masa dahulu kala. Peran investasi saham bagi perusahaan maupun kita sebagai 

masyarakat sangatlah penting karena dapat membuat masa depan kita maupun 

kelangsungan perusahaan lebih cerah karena memperoleh return saham (capital 

gain) dari tahun ke tahunnya. Pada penelitian terdahulu, Dian Indah Sari, dan Slamet 

Maryoso (2022); Maria Avelina Muliati dan Subakir (2020); Nila Anggelina, Dwi 

Retnowati, Rahayu Iskandar, Rahmawati dan Asih Handayani (2022); Evin dan 

Winda Evyanto (2022); Nike Apriyanti dan Harisriwijayanti
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(2022), arus kas berpengaruh signifikan terhadap return saham. Sedangkan menurut 

Nelly Nattasyah Sagala, Deasy Arisandy Aruan,Jefry Sumonang Hendrikus 

Situmorang, dan Eben Ezer Sinaga (2022); Sri Intan farmasi, Firman Aryansyah dan 

Ilah (2022); Harry Budiantoro, Hestin Agus Tantri Ningsih, Shabrina Alma dan 

Kanaya  Lapee (2022);  Muhammad  Hanif,  Abdullah  Iqbal,  dan  Zulfiqar Shah 

(2017),  arus kas operasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Pada penelitian yang termuat dalam jurnal internasional, Mahdi Salehi, 

Nadia Mahdavi, Saeed Zarif Angaji Dari, dan Hossein Tarighi (2018); Rochim, dan 

Nunung Ghoniyah (2017); Samoei Ben Kipngetich, Joel Tenai dan Andrew 

Kimwolo (2021). Arus kas operasi berpengaruh terhadap return saham. 

Terdapat perbedaan pandangan pada variabel return on asset (ROA), dalam 

penelitian Andrika Yuliawan Wilbowo, Andi Kartika (2022); Dewa Ayu Dewi 

Nadyayni, dan Anak Agung Gede Suarjaya (2021), menunjukan bahwa return on 

asset berpengaruh terhadap return saham. Namun dalam penelitian Hasanudin 

(2022) menunjukan bahwa return on asset (ROA) berpengaruh negatif dan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Pada penelitian terdahulu yang termuat dalam jurnal internasional, Robert 

Houmes, Charlie Chulee Jun, Kim Capriotti, dan Daphne Wang (2018), menunjukan 

bahwa rasio return on asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 

saham. Sedangkan menurut Harry Budiantoro, Hestin Agus Tantri Ningsih, 

Shabrina Alma, dan Kanaya Lapae. (2022); Mochamad Kohar Mudzakar, dan Intan 

Pramudya Wardanny (2021), return on asset tidak berpengaruh terhadap return 

saham. 

Melihat adanya perbedaan pada variabel return on asset (ROA), Pada 

penelitian Dian Indah Sari, dan Slamet Maryoso (2022); Andrika Yuliawan 

Wilbowo, Andi Kartika (2022); Alicia Arta Chandra, dan Ni Putu Ayu Darmayanti 

(2020); Erifa Aldiena dan Muhammad Hanif Ak Hakim (2019); Yunan Surono dan 

Andrian Hadinata (2020); Ni Putu Alma Kalya Almira, dan Nih Luh Putu 

Wiagustini (2020). Menunjukan bahwa return on asset juga berpengaruh signifikan 

terhadap return saham.
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Pada variabel net profit margin juga diperoleh perbedaan penelitian. 

Menurut Karla, Ona Lastri Suragih, Roisantri Marpaung, dan Novaria Br. Tobing 

(2020), menyatakan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan di net profit margin 

(NPM) terhadap return saham, tetapi secara simultan net profit margin (NPM) tidak 

ada pengaruh dan bukan signifikan pada return saham. Sedangkan pada penelitian 

yang termuat dalam jurnal internasional, Hakki Ozturk dan Tohun A. Karabulut 

(2017), net profit margin (NPM) berpengaruh signifikan terhadap return saham di 

pasar modal Istanbul. Dan pada penelitian, Dewa Ayu Dewi Nadyayani, Anak 

Agung Gede Suarjaya (2021); Magda Ella Wiranti Sochib, dan Mohammad Hudi 

Setyo Bakti (2020); Dian Indah Sari dan Slamet Maryoso (2022); Erifa Aldiena dan 

Muhammad Hanif Al Hakim (2019), Thania Putri Devinta, Kartika Hendra Titisari, 

dan Anita Wijayanti (2020), NPM berpengaruh terhadap return saham. 

Pada Nilai Tukar juga diperoleh hasil penelitian terdahulu sebagai variabel 

moderasi. Menurut Yunan Surono, dan Andrian Hadinata (2020) nilai tukar tidak 

mampu memoderasi return on asset. Sedangkan berdasarkan jurnal yang termuat 

dalam jurnal internasional, menurut Neveen Ahmed (2018), variabel Nilai Tukar 

berpengaruh dan terdapat hubungan jangka panjang terhadap return saham itu 

sendiri. 
 

Pada penjelasan latar belakang masalah dan penelitian-penelitian terdahulu 

dijelaskan faktor-faktor yang dapat mempengaruhi tentang return saham. Dengan 

hasil dari berbagai perbedaan penelitian sebelumnya maka berdasarkan pemaparan 

diatas, penelitian ini akan diteliti lebih mendalam dan menjadikan return saham 

sebagai variabel dependen serta arus kas operasi, return on asset dan net profit 

margin (NPM) sebagai variabel independen, dan nilai tukar sebagai variabel 

moderasi. 

3.   Batasan Masalah 
 

Batasan masalah dari penelitian ini adalah pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen dengan variabel moderasi. Arus kas operasi, return on 

asset (ROA) dan net profit margin (NPM) adalah variabel independen. Sedangkan, 

variabel dependen adalah return saham. Dan nilai tukar berperan sebagai variabel 

moderasi.  Penelitian  ini  menggunakan  data  sekunder  yang  diperoleh  melalui
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laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
 

2017-2021. 
 

4.   Perumusan Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan dan dijelaskan, maka 

penulis akan menganalisis apakah variabel independen terhadap variabel dependen 

yang akan diteliti pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2017-2021. Maka rumusan masalah penelitian ini antara lain: 

1. Apakah arus kas operasi berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2021? 

2. Apakah  return  on  asset  (ROA)  berpengaruh  terhadap  return  saham  pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017- 

2021? 
 

3. Apakah net profit margin (NPM) berpengaruh terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017- 

2021? 
 

4. Apakah  nilai  tukar  berpengaruh  terhadap  return  saham  pada  perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2021? 

5. Apakah nilai tukar dapat memoderasi pengaruh arus kas operasi terhadap 

return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2017-2021? 

6. Apakah nilai tukar dapat memoderasi pengaruh return on asset (ROA) terhadap 

return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2017-2021? 

7. Apakah  nilai  tukar dapat memoderasi  pengaruh  net  profit margin  (NPM) 

terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2017-2021? 

 
 

B.   Tujuan dan Manfaat 

 
Melalui  identifikasi  masalah  dan  rumusan  masalah  yang  telah  diuraikan, 

penelitian ini dapat dijelaskan dengan tujuan dan manfaat sebagai berikut:
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1.   Tujuan Penelitian 
 

Tujuan dari penelitian ini adalah: 
 

a)  Untuk dapat mengetahui pengaruh arus kas operasi terhadap return 

saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) Tahun 2017-2021. 

b)  Untuk dapat mengetahui pengaruh return on asset (ROA) terhadap 

return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) Tahun 2017-2021. 

c)  Untuk dapat mengetahui pengaruh net profit margin terhadap return 

saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) Tahun 2017-2021. 

d)  Untuk dapat mengetahui pengaruh nilai tukar (kurs) terhadap return 

saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) Tahun 2017-2021. 

e)  Untuk dapat mengetahui pengaruh arus kas operasi terhadap return 

saham dengan nilai tukar sebagai variabel moderasi pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2017- 

2021. 
 

f) Untuk mengetahui pengaruh return on asset (ROA) terhadap return 

saham dengan nilai tukar sebagai variabel moderasi pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 2017-2021. 

g)  Untuk mengetahui pengaruh net profit margin (NPM) terhadap return 

saham dengan nilai tukar sebagai variabel moderasi pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2017- 

2021. 
 

2.   Manfaat Penelitian 

a.) Manfaat Ilmu 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan ilmu 

pengetahuan untuk dapat memperoleh dan memperluas wawasan yang berkaitan 

dengan return saham bagi pihak-pihak internal maupun Pendidikan pada perusahaan 

sehubungan dengan penelitian ini yang menggunakan dasar variabel



13  

 
 

 

independen antara lain kas operasi, return on asset (ROA) dan net profit margin 

(NPM) dan nilai tukar sebagai variabel moderasi dalam penelitian ini yang 

dikhususkan pada perusahaan manufaktur. 

b.) Manfaat Operasional 
 

Hasil dari penelitian ini diharapkan untuk dapat memberikan manfaat 

bagi para pihak yang membutuhkan, manfaat tersebut antara lain a.) Penelitian ini 

bertujuan agar menghasilkan informasi sebagai pertimbangan dalam berinvestasi di 

perusahaan manufaktur,  pertimbangan ini dapat didasari melalui arus kas operasi 

perusahaan, karena arus kas itu sendiri mencerminkan nominal uang yang dihasilkan 

perusahaan dalam periode tertentu, dan dapat dilanjutkan melalui penilaian kedalam 

rasio return on asset dan net profit margin agar menunjukan seberapa optimal 

performa perusahaan dalam menghasilkan profit. Sehingga investor yang ingin 

menanamkan modalnya dapat lebih yakin untuk memilih saham perusahaan tersebut. 

b.) Penelitian ini bertujuan agar dapat memberikan wawasan kepada investor saham 

yang akan menanamkan modalnya di perusahaan manufaktur Indonesia, aspek-

aspek apa sajakah yang perlu kita perhatikan dalam memutuskan keputusan kita 

untuk membeli saham yang akan dibeli, ataupun sebaliknya untuk perusahaan yang 

posisinya sebagai pemilik saham itu sendiri (investee). Aspek-aspek apa sajakah 

yang perlu dipertimbangkan perusahaan untuk dapat berkembang di pasar modal. c.) 

Serta penelitian ini dapat mempercepat Tindakan manajemen dalam mencegah 

masalah saat berinvestasi pada perusahaan yang dituju, agar tidak mengalami 

kerugian (capital loss). d.) Penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan 

referensi lebih untuk penelitian selanjutnya terkait dengan penelitian ini, sehingga 

dapat memberikan pengetahuan serta wawasan yang lebih luas mengenai return 

saham
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