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ABSTRACT 
The purpose of this research is to analyze the effect of Price Earning Ratio, Firm Size, 
Liquidity, and Operating Cash Flow on Stock Return. There are four independent variables 
used in this study, namely Price Earning Ratio proxied by PER, Firm Size proxied by Size, 
Liquidity proxied by Current Ratio (CR), and Operating Cash Flow proxied by OCF. As well 
as one independent variable, namely Stock Return proxied by SR. There are 16 out of a 
total of 30 companies that can meet the sample criteria for transportation and logistics 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during 2019-2021. The results of 
this study prove that the variables Price Earning Ratio, Liquidity, and Operating Cash Flow 
have a positive impact on Stock Return. Meanwhile, the Firm Size variable has a negative 
impact on Stock Return. This research can be useful for a company to be able to maintain 
the company's performance in order to meet investors' expectations in providing stock 
returns. As well as for investors to be more careful when making investment decisions to 
achieve the expected stock return. 
Keywords: Price Earning Ratio; Firm Size; Liquidity; Operating Cash Flow; Stock Return 

 
ABSTRAK 

Tujuan dari penlitian ini untuk menganalisis pengaruh Price Earning Ratio, Firm Size, 
Liquidity, serta Operating Cash Flow terhadap Stock Return. Terdapat empat variabel 
independen yang digunakan pada penelitian ini, yaitu Price Earning Ratio yang diproksikan 
dengan PER, Firm Size yang diproksikan dengan Size, Liquidity yang diproksikan dengan 
Current Ratio (CR), dan Operating Cash Flow yang diproksikan dengan OCF. Serta satu 
variabel independen yaitu Stock Return yang diproksikan dengan SR. Terdapat 16 dari total 
30 perusahaan yang dapat memenuhi kriteria sampel pada perusahaan transportasi dan 
logistik yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2019-2021. Hasil dari 
penelitian ini membuktikan bahwa variabel Price Earning Ratio, Liquidity, serta Operating 
Cash Flow berdampak positif terhadap Stock Return. Sedangkan variabel Firm Size 
berdampak negatif terhadap Stock Return. Penelitian ini dapat berguna bagi suatu 
perusahaan agar mampu menjaga performa perusahaan tersebut guna memenuhi harapan 
para investor dalam memberikan retrun saham. Serta bagi para investor agar lebih cermat 
saat mengambil keputusan dalam berinvestasi untuk mencapai return saham yang 
diharapkan. 
Kata Kunci:  Price Earning Ratio; Ukuran Perusahaan; Likuiditas; Arus Kas Aktivitas 
Operasi; Pengembalian Saham 
 
PENDAHULUAN 

Dalam pembangunan ekonomi suatu negara, pasar modal mempunyai peranan 
yang cukup penting. Keberadaan pasar modal ini tidak hanya menjadi tempat para 
investor untuk menempatkan dananya saja, tetapi pasar modal juga dapat menjadi sarana 
yang memberikan peluang untuk mengoptimalkan keuntungan investasi menjadi lebih 
besar lagi (Rochmayasari, 2022). Salah satu indikator investor dapat berinvestasi pada 
suatu perusahaan dengan melihat kinerja perusahaannya. Pencapaian kinerja tersebut 
bisa terlihat dari laporan keuangan perusahaan yang diterbitkan dan melihat seberapa 
keuntungan yang perusahaan peroleh (Munandar & Kusdianto, 2021). 

Return saham adalah hasil ketika investor menanamkan modalnya pada suatu 
saham di perusahaan. Return saham yang tinggi secara alami diinginkan investor ketika 
berinvestasi, karena tinggi nya return saham pada suatu perusahaan mencerminkan 
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bahwa perusahaan tersebut mampu mengahasilkan laba. Selain itu, tingginya return 
saham juga dapat mendorong investor agar menanamkan modalnya di perusahaan 
tersebut (Sugiyanto et al., 2021). Tetapi selama tahun 2019 hingga 2021 tidak sedikit 
perusahaan yang mengalami kenaikan dan penurunan terhadap return saham. PT Blue 
Bird Tbk pada tahun 2019 memberikan return sebesar -13%, pada tahun 2020 sebesar -
47%, dan pada tahun 2021 sebesar 6%, serta PT Steady Safe Tbk memberikan return 
sebesar -3% di tahun 2019, -8% di tahun 2020, dan 17% di tahun 2021 
(finance.yahoo.com). 

Price earning ratio merupakan suatu pengukuran untuk menghitung nilai suatu 
harga saham dan laba per saham yang menunjukkan lamanya waktu suatu perusahaan 
untuk mengembalikan dana dan keuntungan yang diperoleh perusahaan ketika harga 
saham naik (Badruzaman et al., 2022). Price Earning Ratio menjadi salah suatu faktor 
pertimbangan investor untuk menganalisis pergerakan harga saham guna meningkatkan 
pengembalian saham yang diharapkan investor dari perusahaan tempat investor 
berinvestasi. Nilai PER yang perusahaan hasilkan akan menunjukkan hasil keuntungan 
yang diperoleh oleh investor sebelumnya yang dapat dijadikan bahan pertimbangan untuk 
investor berikutnya (Mudzakar & Wardanny, 2021). PER ini juga digunakan investor untuk 
menilai suatu perusahaan overvalued atau undervalued (Badruzaman et al., 2022). 

Menurut (Omisore et al., 2012) Firm Size merupakan suatu klasifikasi ukuran suatu 
perusahaan yang diperlihatkan berdasarkan banyaknya jumlah aset, jumlah penjualan, 
nilai pasar saham dan sebagainya. Firm size ini digunakan untuk menggambarkan kinerja 
keuangan suatu  
perusahaan selama periode waktu tertentu (Suciati, 2018). Perusahaan besar cenderung 
berkinerja dengan baik. Perusahaan yang berjalan dengan baik ini dapat menggambarkan 
bahwa perusahaan mampu menghasilkan keuntungan, ketika perusahaan telah 
mendapatkan keuntungan maka perusahaan dapat membagikan keuntungannya tersebut 
kepada investor. Sedangkan perusahaan yang lebih kecil cenderung menggunakan 
keuntungannya untuk memperluas bisnis daripada membagikan keuntungannya kepada 
investor (Yuliarti & Diyani, 2018). 

Investor juga dapat melihat tingkat rasio likuiditas perusahaan untuk mengetahui 
atau memperkirakan kinerja dan prospek suatu perusahaan, karena ketika investor 
membeli saham berarti investor tersebut membeli kinerja dan prospek perusahaan 
(Chandra, 2019). Likuiditas ini dapat menunjukkan seberapa banyak dana yang 
perusahaan miliki guna membayar seluruh hutang jangka pendeknya yang segera habis 
dalam waktu dekat karena suatu perusahaan dianggap sebagai perusahaan yang baik 
dengan nilai likuiditas yang tinggi apabila perusahaan tersebut dapat membayar seluruh 
hutang jangka pendeknya (Mufidah & Sucipto, 2020). 

Investor juga perlu memperhatikan arus kas operasi sebelum berinvestasi karena 
sebagian besar arus kas dihasilkan oleh aktivitas operasi. Aktivitas operasi ini mencakup 
dari transaksi yang digunakan untuk menghitung keuntungan, seperti pendapatan tunai 
yang diperoleh dari menjual suatu produk maupun jasa dan membayar pemasok serta 
karyawan secara tunai yang mempengaruhi laba atau rugi (Lestari et al., 2019). Arus kas 
operasi ini sangat penting untuk kelangsungan hidup perusahaan, karena perusahaan 
perlu mengahsilkan arus kas bersih dan positif dalam jangka waktu yang lama untuk 
membuktikan perusahaan memiliki dana yang memadai guna membiayai kegiatan 
operasinya di masa depan (Hutauruk, 2022). 

Sebelumnya penelitian yang dilakukan oleh Mudzakar & Wardanny, (2021) dan 
Wulandari, (2022) menyatakan Price Earning Ratio dengan Stock Return berpengaruh 
secara positif. Namun, hasilnya bertentangan dengan Zedio et al., (2020) menyatakan 
Price Earning Ratio tidak berpengaruh dengan Stock Return. Menurut Handayani et al., 
(2019) dan Surjandari et al., (2020) menyatakan Firm Size terhadap Stock Return 
berpengaruh secara positif. Di sisi lain, Rochmayasari, (2022) menunjukkan bahwa Firm 
Size tidak mempengaruhi Stock Return. Selanjutnya, Anderson et al., (2021) menunjukkan 
Liquidity dengan Stock Return berpengaruh secara positif. Namun Rumasukun et al., 
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(2020) dan Irawan & Polimpung, (2021) menyatakan tidak adanya pengaruh antara 
Liquidity dengan Stock Return. Kemudian Kipngetich et al., (2021) dan Simarmata & Sari, 
(2022) menyatakan Operating Cash Flow pada Stock Return berpengaruh secara positif. 
Sementara itu, Sitorus et al., (2021) menyatakan Operating Cash Flow tidak berpengaruh 
atas Stock Return. 

Dalam penelitian Fachrudin & Ihsan, (2021) menjelaskan tentang The Effect of 
Financial Distress Probability, Firm Size and Liquidity on Stock Return of Energy Users 
Companies in Indonesia. Hasil dari penelitian tersebut ditemukan variabel Probability of 
Financial Distress dan Liquidity mempunyai pengaruh signifikan atas Stock Return. 
Sedangkan variabel Firm Size dan Operating Cash Flow tidak berpengaruh signifikan atas 
Stock Return terhadap perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2016-
2018. Namun perbedaan penelitian ini dengan penelitian tersebut dengan merubah variabel 
Probability of Financial Distress menjadi variabel Price Earning Ratio dan mengubah objek 
penelitian menjadi perusahaan sektor transportasi dan logistik tahun 2019-2021. Penulis 
memilih variabel Price Earning Ratio dalam penelitian ini karena nilai PER menentukan nilai 
saham dan memprediksi return saham pada periode yang akan datang serta menentukan 
jumlah modal dalam saham. Sehingga nilai PER dapat mengindikasikan bahwa investor 
memiliki harapan yang baik terhadap harga saham yang memungkinkan investor dapat 
memperoleh return yang cukup tinggi dari perubahan harga saham (Shia et al., 2021). 

 
LANDASAN TEORI 
Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Signaling theory ialah langkah yang manajer ambil guna menyampaikan informasi 
kepada investor yang menunjukkan nilai masa depan perusahaan (Suciati, 2018). Laporan 
keuangan merupakan informasi yang perusahaan berikan kepada investor. Informasi ini 
sangat penting untuk pihak eksternal khususnya investor untuk dapat mengambil keputusan 
dalam berinvestasi serta untuk mengetahui perubahan harga saham kedepannya (Spence, 
1973). Investor perlu memantau sinyal yang dibuat oleh manajer dalam laporan keuangan 
karena setiap sinyal yang dikirim oleh manajer dapat menunjukkan bahwa kondisi 
perusahaan tersebut di masa depan akan lebih baik dari yang diharapkan (Vernimmen et 
al., 2014:614). Manajer sebagai orang dalam yang mengawasi aktivitas perusahaan lebih 
dekat mempunyai lebih banyak informasi dibanding pemegang saham. Biasanya menjer 
menggunakan informasi ini untuk memberi sinyal kepada pemegang saham tentang 
keunggulan perusahaan mereka dibandingkan dengan perusahaan lain kemudian 
pemegang saham melihat sinyal ini sebagai peluang untuk meningkatkan pengembalian 
yang lebih baik (Ningsih & Maharani, 2022). Informasi tersebut pada dasarnya adalah 
informasi keuangan, catatan atau gambaran tentang kondisi suatu perusahaan pada masa 
lalu, masa sekarang, serta masa depan. Laporan keuangan ini dipublikasikan sebagai 
pengumuman untuk memberi sinyal kepada investor. Ketika sinyal positif, maka pasar akan 
bereaksi dan menaikkan harga saham sehingga mempengaruhi return saham (Sugiyanto 
et al., 2021). 
 
Price Earning Ratio 

Price earning ratio merupakan suatu pengukuran untuk menghitung nilai suatu 
harga saham dan laba per saham yang menunjukkan lamanya waktu suatu perusahaan 
untuk mengembalikan dana dan keuntungan yang diperoleh perusahaan ketika harga 
saham naik (Badruzaman et al., 2022). PER merupakan ukuran penting bagi calon investor 
untuk melakukan investasi karena PER merupakan metode untuk menentukan nilai suatu 
saham dan memprediksi besarnya return saham pada periode mendatang, serta 
menentukan besarnya modal dalam saham (Dhankar, 2019:286). Nilai PER dapat investor 
atau calon investor jadikan acuan atas laba perusahaan dimasa depan. Hal ini 
mencerminkan perusahaan memiliki kemampuan bekerja yang baik (Ghaeli, 2017). Alasan 
investor berinvestasi di suatu perusahaan untuk memperoleh return yang layak atas 
investasi sahamnya. Menurut investor, PER yang tinggi tercermin dalam harga pasar yang 
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menurut investor merupakan tanda masa depan perusahaan yang baik (Muslich & Arshita, 
2016). Investor cenderung berinvestasi di suatu perusahaan karena tingginya nilai PER 
yang dimiliki perusahaan tersebut. Pasalnya, tingginya tingkat pertumbuhan yang 
perusahaan miliki berpengaruh tinggi terhadap return saham yang perusahaan tawarkan 
kepada investor (Sihaloho & Rochyadi, 2021). 
 
Firm Size 

Firm Size adalah skala perusahaan yang menggambarkan ukuran perusahaan 
selama periode waktu tertentu (Atanasov & Nitschka, 2017). Menurut (Omisore et al., 2012) 
Firm Size merupakan suatu klasifikasi ukuran suatu perusahaan yang diperlihatkan 
berdasarkan banyaknya jumlah aset, jumlah penjualan, nilai pasar saham dan sebagainya. 
Total aset ini berfungsi sebagai indikator untuk mengukur Firm Size karena total aset 
bersifat jangka panjang dibandingkan dengan total penjualan (Ardyansyah et al., 2022). 
Perusahaan mikro, kecil, menengah dan besar merupakan 4 kategori yang diakui oleh 
Undang-Undang Nomor 20 Tahun 2008. Perusahaan mikro dengan total aset sampai 
dengan Rp 50 juta, perusahaan kecil dengan total aset antara Rp 50 juta sampai Rp 500 
juta, perusahaan menengah dengan total aset antara Rp 500 juta sampai Rp 10 miliar, dan 
perusahaan besar dengan total aset di atas Rp 10 miliar. Semua total aset yang tercatat 
tidak termasuk tanah dan gedung perusahaan. Perusahaan dengan total aset yang besar 
cenderung lebih mudah memperoleh dana tambahan dari pasar modal (Agustiningsih & 
Septiani, 2022). Karena perusahaan dengan total aset yang besar mampu menunjukkan 
bahwa perusahaan berjalan dengan baik dan dapat menghasilkan keuntungan. 
Keuntungan yang didapat perusahaan tersebut akan mempengaruhi kenaikan harga 
saham serta return saham yang perusahaan tawarkan kepada investor. Hal tersebut dapat 
menyebabkan investor lebih memilih berinvestasi di perusahaan besar dari pada 
perusahaan kecil (Yuliarti & Diyani, 2018). 
 
Liquidity 

Likuiditas merupakan rasio pengukuran untuk melihat kesanggupan perusahaan 
ketika membayar hutang dan memenuhi kewajiban perusahaan dalam waktu dekat 
menggunakan seluruh total aset lancarnya Ini dapat menggambarkan bahwa perusahaan 
berkinerja dengan baik (Indrati & Amelia, 2022). Apabila perusahaan dapat melunaskan 
kewajiban perusahaan dalam waktu dekat, maka nilai likuiditas serta harga saham di pasar 
modal dalam suatu perusahaan akan mengalami kenaikan sehingga perusahaan dapat 
memberikan retrun yang diharapkan para investor (Rumasukun et al., 2020). Investor juga 
dapat menggunakan rasio ini sebagai informasi untuk melihat cara suatu perusahaan dalam 
mengoptimalkan aset dalam neraca guna membayar hutang yang dimiliki perusahaan pada 
saat ini maupun hutang yang lainnya (Jihadi et al., 2021). Serta investor juga dapat melihat 
kesanggupan suatu perusahaan dalam memenuhi tanggung jawabnya, baik tanggung 
jawab dalam memberikan kewajibannya pada pihak luar ataupun pihak yang berada di 
dalam perusahaan. Ketika perusahaan dapat memenuhi seluruh kewajiban keuangannya 
sesuai waktu serta memiliki aset lancar yang melebihi hutang lancarnya, maka perusahaan 
tersebut dianggap likuid (Afrianti & Purwaningsih, 2022). 
 
Operating Cash Flow 

Arus kas aktivitas operasi merupakan bagian dari laporan keuangan perusahaan 
yang dijadikan acuan oleh investor untuk memahami dan mengevaluasi perkembangan 
perusahaan. Laporan keuangan arus kas ini memuat informasi mengenai pemasukan serta 
pengeluaran dana persahaan selama satu periode serta kesanggupan perusahaan dalam 
menghasilkan suatu keuntungan melalui aktivitas operasi,  mempertahankan dan 
mengembangkan kemampuan operasional perusahaan, membyara seluruh kewajibannya 
serta mengembalikan saham melalui aktivitasnya (Ramadhani, 2022). Laporan arus kas 
tersebut dapat menjadi acuan bagi para investor sebelum berinvestasi di suatu perusahaan 
karena faktor penting dalam keberhasilan suatu perusahaan tercermin dalam nilai arus kas 
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operasi. Investor berminat untuk menanamkan modalnya di suatu perusahaan apabila 
perusahaan tersebut miliki nilai arus kas yang baik (Lestari et al., 2019). Investor 
menjadikan arus kas operasi sebagai pertimbangan dalam mengukur kemampuan suatu 
perusahaan dalam membiayai seluruh aktivitas operasinya (Anisa & Pujiono, 2022). Karena 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas akan sangat mempengaruhi dalam 
pembayaran kewajiban kepada investor terutama pengembalian saham kepada pemegang 
saham (Farida et al., 2019). 
 
Stock Return 

Stock Return atau return saham adalah hasil ketika investor menanamkan modalnya 
pada suatu saham di perusahaan. Stock retrun dibedakan menjadi 2, yakni return realisasi 
dan return ekspektasi. Return realisasi merupakan pengembalian aktual berdasarkan 
dengan melihat data historis dan dipergunakan sebagai bahan pertimbangan guna menilai 
kemampuan suatu perusahaan. Sementara, return ekspektasi ialah pengembalian yang 
diharapkan oleh investor di masa yang akan datang (Chandra, 2019). Return saham dapat 
dipengaruhi oleh 2 faktor, yaitu mikroekonomi serta makroekonomi. Mikroekonomi 
merupakan faktor internal yang datang dari dalam perusahaan itu sendiri, contohnya seperti 
ukuran suatu perusahan dan rasio keuangan. Sedangkan faktor makroekonomi adalah 
kondisi perekonomian disuatu negara yang dapat mempengaruhi harga saham 
(Rochmayasari, 2022). Acheampong et al., (2014) mengatakan bahwa pengembalian 
saham tergantung pada bentuk investasi yang investor lakukan. Jika seorang investor 
membeli suatu saham, investor tersebut mengharapkan return dalam bentuk dividen dan 
pengembalian modal. Sementara itu, investor yang berinvestasi pada aset tetap dan 
operasi bisnis mengharapkan return berupa arus kas yang meningkat serta laba sebelum 
bunga dan pajak. Ketika kinerja keuangan perusahaan meningkat, harga saham dan 
pengembalian pasar sahamnya juga meningkat. Selain itu, ketika suatu perusahaan 
mendapatkan keuntungan, investor biasanya juga akan mendapatkan return saham dalam 
bentuk capital gain (Nurdin & Abdani, 2020). 
 
METODOLOGI 

Dalam penelitian ini memakai metode kuantitatif yang terdapat dari empat variabel 
bebas, yakni Price Earning Ratio (PER), Firm Size (SIZE), Liquidity (CR), Operating Cash 
Flow (OCF). Serta Stock Return (SR) yang menjadi variabel dependen. 

Populasi dalam penelitian ini menggunakan data sekunder yang dikumpulkan dari 
laporan keuangan tahunan perusahaan transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia selama tahun 2019-2021 yang diperoleh melalui laman website BEI 
www.idx.co.id, www.yahoofinance.com atau website resmi perusahaan. Pengambilan 
sampel pada penelitian ini menuggnakan metode purposive sampling dengan kriteria 
sampel perusahaan yang konsisten membagikan stock return dan menerbitkan laporan 
keuangan tahunan secara lengkap periode 2019-2021. Perusahaan yang dapat 
memenuhi seluruh kriteria tersebut berjumlah sebanyak 16 perusahaan dari total 30 
perusahaan. Sehingga sebanyak 48 data didapatkan pada penelitian ini. 

Teknik analisis dalam penelitian ini menggunakan: uji statistik deskriptif, uji asumsi 
klasik (uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, serta uji auto korelasi), 
uji hipotesis (uji T (parsial), uji F (simultan) dan uji koefisien determinasi (Adjusted R-
Square)), dan uji regresi linear berganda. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Uji Statistik Deskriptif 

http://www.idx.co.id/
http://www.yahoofinance.com/
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Gambar 1 Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 

Hasil uji statistik di atas memperlihatkan variabel Price Earning Ratio mempunyai nilai 
minimum sejumlah -2,16, nilai maksimum sejumlah 1,60, nilai mean sejumlah 0,3829 serta 
nilai standar deviasi sejumlah 1,30482. Variabel Firm Size mempunyai nilai minimum 
sejumlah 1,20, nilai maksimum sejumlah 1,81, nilai mean sejumlah 1,3969 serta nilai 
standar deviasi sejumlah 0,09002. Variabel Liquidity mempunyai nilai minimum sejumlah 
0,53, nilai maksimum sejumlah 2,18, nilai mean sejumlah 1,2075 serta nilai standar deviasi 
sejumlah 0,50051. Variabel Operating Cash Flow mempunyai nilai minimum sejumlah -
70, nilai maksimum sejumlah 1,90, nilai mean sejumlah 0,6898 serta nilai standar deviasi 
sejumlah 0,74904. Variabel Stock Return mempunyai nilai minimum sejumlah -90, nilai 
maksimum sejumlah 2,50, nilai mean sejumlah 0,5777 serta nilai standar deviasi sejumlah 
0,87852. 

 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 

Uji Kolomogorv-Smirnov (K-S) test digunakan dalam penelitian ini untuk uji 
normalitas dengan ketentuan data sampel terdistirbusi secara normal apabila nilai Asymp. 
Sig > 0,05. 

Gambar 2 Hasil Uji Normalitas 
 

Menurut gambar diatas hasil penelitian ini memperlihatkan hasil nilai Asymp. Sig. 
sejumlah 0,175 > 0,05. Dengan begitu dapat disimpulkan pada penlitian ini data sampel 
terdistribusi secara normal. 
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Uji Multikolinearitas 
Uji tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF) digunakan dalam penelitian ini 

untuk uji multikolinearitas dengan ketentuan data sampel terbebas dari multikolinearitas 
apabila nilai VIF < 10 serta nilai tolerance > 0,100. 

 

Gambar 3 Hasil Uji Multikolinearitas 
 

Berdasarkan gambar diatas, hasil penelitian ini memperlihatkan Price Earning Ratio 
menghasilkan nilai VIF 1,028 < 10 serta nilai tolerance 0,973 > 0,100. Firm Size 
menghasilkan nilai VIF 1,087 < 10 serta nilai tolerance 0,920 > 0,100. Liquidity 
menghasilkan nilai VIF 1,054 < 10 serta nilai tolerance 0,949 > 0,100. Operating Cash Flow 
menghasilkan nilai VIF 1,036 < 10 serta nilai tolerance 0,965 > 0,100. Dengan begitu dapat 
disimpulkan pada penelitian ini seluruh variabel independen terbebas dari multikolinearitas. 

 
Uji Heteroskedastisitas 

Uji glester digunakan dalam penelitian ini untuk uji heteroskedastisitas dengan 
ketentuan data sampel tidak terjadi heteroskedastisitas apabila nilai sig > 0,05. 

Gambar 4 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 

Berdasarkan gambar diatas, hasil penelitian ini memperlihatkan Price Earning Ratio 
menghasilkan nilai sig 0,335 > 0,05. Firm Size menghasilkan nilai sig 0,295 > 0,05. 
Liquidity menghasilkan nilai sig 0,073 > 0,05. Operating Cash Flow menghasilkan nilai sig 
0,913 > 0,05. Dengan begitu dapat disimpulkan pada penelitian ini seluruh variabel 
independen tidak terjadi masalah heteroskedastisitas. 
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Uji Autokorelasi 
Uji run test digunakan dalam penelitian ini untuk uji autokorelasi dengan ketentuan 

data sampel tidak terjadi masalah autokorelasi apabila nilai Asymp. Sig > 0,05. 
 

Gambar 5 Hasil Uji Autokorelasi 
 

Berdasarkan hasil gambar diatas memperlihatkan hasil nilai Asymp. Sig sebesar 
0,662 > 0,05. Dengan begitu dapat disimpulkan bahwa data sampel pada penelitian ini 
tidak terjadi masalah autokorelasi antar variabel independen. 

 
Uji Regresi Linear Berganda 

Gambar 6 Hasil Regresi Linear Berganda 
 

Model persamaan antar variabel dari hasil uji analisis linear berganda dapat 
dinyatakan sebagai berikut: 

SR = 1,988 + 1,181PER – 1,255SIZE + 1,184CR + 1,075OCF + ε 
 
Nilai konstanta sebesar 1,988 memperlihatkan bahwa variabel stock return yang 

dipengaruhi oleh variabel price earning ratio, firm size, liquidity, dan operating cash flow  
diprediksikan naik sebesar 1,988. Variabel Price Earning Ratio mempunyai nilai koefisien 
sebanyak 1,181 yang membuktikan bahwa ketika PER meningkat satu satuan maka Stock 
Return naik sebesar 1,181 dengan kondisi semua variabel lain konstan.  

Variabel Firm Size mempunyai nilai koefisien sebanyak -1,255 yang membuktikan 
bahwa ketika FS meningkat satu satuan maka Stock Return turun sebesar -1,255 dengan 
kondisi semua variabel lain konstan. 

Variabel Liquidity mempunyai nilai koefisien sebanyak 1,184 yang menunjukkan 
bahwa ketika likuiditas meningkat satu satuan maka Stock Return naik sebesar 1,184 
dengan kondisi semua variabel lain konstan. 
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Variabel Operating Cash Flow mempunyai nilai koefisien sebanyak 1,075 yang 
menunjukkan bahwa ketika OCF meningkat satu satuan maka Stock Return  naik sebesar 
1,075 dengan kondisi semua variabel lain konstan. 

 
Uji Hipotesis 
Uji F (Simultan) 

Uji F digunakan dalam penelitian ini dengan ketentuan seluruh variabel independen 
berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen apabila hasil F hitung > F tabel 
serta nilai sig pada Anova < 0,05. 

Gambar 7 Hasil Uji F (Simultan) 
 

Berdasarkan data sampel yang telah di uji didapatkan hasil F hitung 3,225 > 2,58 
serta nilai sig 0,014 < 0,05. Dengan begitu dapat disimpulkan bahwa Price Earning Ratio, 
Firm Size, Liquidity, dan Operating Cash Flow berpengaruh secara simultan terhadap Stock 
Return. 

 
Uji T (Parsial) 

Uji T digunakan dalam penelitian ini dengan ketentuan variabel independen 
mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen apabila hasil t hitung 
> t tabel serta nilai sig < 0,05. 

Gambar 8 Hasil Uji T (Parsial) 
 

Berdasarkan data sampel yang telah di uji didapatkan bahwa: 
1. Pengaruh Price Earning Ratio terhadap Stock Return 

Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui variabel Price Earning Ratio memiliki 
pengaruh secara positif dan signifikan dengan hasil t hitung 2,833 > 2,018 serta nilai 
sig 0,004 < 0,05. Tingginya nilai PER yang dimiliki perusahaan membuktikan tingkat 
pertumbuhan perusahaan yang tinggi. Tingginya tingkat pertumbuhan tersebut dapat 
memberikan sinyal positif bagi investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. 
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Semakin banyaknya investor yang berinvestasi pada suatu perusahaan dapat 
menyebabkan kenaikan harga saham pada perusahaan tersebut. Hal ini dikarenakan 
adanya permintaan yang tinggi terhadap harga saham di perusahaan sampel sehingga 
harga saham  mengalami kenaikan. Ketika harga saham naik dan pasar modal 
memberikan reaksi, investor akan menerima return yang diharapkannya (Wulandari, 
2022) 

Hasil penelitian ini diperkuat dari peneliti terdahulu yang dijalankan Arslan & 
Zaman, (2014), Dewi et al., (2018), Mudzakar & Wardanny, (2021), dan Wulandari, 
(2022) yang mengungkapkan bahwa Price Earning Ratio berdampak positif terhadap 
variabel Stock Return. 
 

2. Pengaruh Firm Size terhadap Stock Return 
Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui variabel Firm Size memiliki pengaruh 

secara negatif dan signifikan dengan hasil t hitung -2,854 < -2.018 serta nilai sig 0,039 
< 0,05. Semakin besar ukuran perusahaan, akan semakin rendah juga return yang 
diberikan. Hal tersebut dikarenakan perusahaan dengan ukuran besar cenderung 
mempunyai pinjaman dari pihak ketiga sehingga dapat menyebabkan perusahaan 
yang besar mempunyai hutang dan pengeluaran yang tinggi dibanding perusahaan 
kecil. Hal ini dapat memberikan sinyal yang negatif untuk investor karena ukuran 
perusahaan yang besar dapat menurunkan harga sahamnya sehingga tidak menutup 
kemungkinan return yang akan diberikan juga akan rendah (Helia et al., 2020). 

Hasil dari penelitian ini diperkuat dari peneliti terdahulu yang dijalankan Suciati, 
(2018), Helia et al., (2020) Fachrudin & Ihsan, (2021), dan Rochmayasari, (2022) yang 
mengungkapkan bahwa varaibel Firm Size berdampak negatif terhadap Stock Return.  

 
3. Pengaruh Liquidity terhadap Stock Return 

Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui variabel Liquidity memiliki pengaruh 
secara positif dan signifikan dengan hasil t hitung 2,705 > 2,018 serta nilai sig 0,048 < 
0,05. Tingginya nilai likuiditas yang dimiliki perusahaan membuktikan perusahaan 
dapat membayar seluruh hutang jangka pendek menggunakan aset lancar 
perusahaan. Tingginya nilai likuiditas yang dimiliki perusahaan dapat menghasilkan 
sinyal yang positif kepada investor dimana perusahaan tidak mengalami kesulitan pada 
pengelolaan kinerja keuangannya dan mampu memberikan return yang tinggi kepada 
para investor (Hidayatullah & Manda, 2021). 

Hasil penelitian ini diperkuat dari peneliti terdahulu yang dijalankan Rochim & 
Ghoniyah, (2017), Anderson et al., (2021), dan Hidayatullah & Manda, (2021) yang 
mengungkapkan bahwa variabel Liquidity berdampak positif terhadap Stock Return.  

 
4. Pengaruh Operating Cash Flow terhadap Stock Return 

Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui variabel Operating Cash Flow memiliki 
pengaruh secara positif dan signifikan dengan hasil t hitung 2,435 > 2,018 serta nilai 
sig 0,026 < 0,05. Perusahaan yang memiliki nilai arus kas operasi tinggi mampu 
mengambarkan bahwa perusahaan dapat membiayai seluruh aktivitas operasinya 
sehingga dapat menghasilkan keuntungan untuk membayar seluruh kewajibannya. 
Tingginya nilai arus kas operasi ini mampu memberikan sinyal yang positif kepada 
investor tentang perusahaan dalam mengelola kegiatan operasinya dengan baik. Hal 
ini juga dapat menaikkan nilai harga saham dalam pasar modal serta meningkatkan 
return yang tinggi yang akan diberikan kepada investor (Ramadhani, 2022). 

Hasil penelitian ini diperkuat dari peneliti terdahulu yang dijalankan Abbas, 
(2016), Kipngetich et al., (2021), Anisa & Pujiono, (2022), Simarmata & Sari, (2022), 
dan Ramadhani, (2022) yang mengungkapkan bahwa variabel Operating Cash Flow 
berdampak positif terhadap Stock Return. 
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Uji Koefisiensi Determinasi 
 

Gambar 9 Hasil Uji Koefisiensi Determinasi 
 

Berdasarkan gambar diatas, hasil penelitian ini menghasilkan nilai Adjusted R-
Square sebanyak 0,591 atau 59,1%. Hal tersebut membuktikan variabel Price Earning 
Ratio, Firm Size, Liquidity, serta Operating Cash Flow mempunyai pengaruh terhadap Stock 
Return sebesar 59,1% dan 40,9% lainnya dipengaruhi oleh variabel lain selain variabel 
independen yang ada dalam penelitian ini. 
 
PENUTUP 

Sebanyak 16 perusahaan transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama tahun 2019-2021 yang penulis gunakan sebagai sampel pada penelitian 
ini. Dari hasil penelitian ini dapat ditarik kesimpulan bahwa Price Earnning Ratio 
berpengaruh positif terhadap Stock Return, ini membuktikan nilai PER yang tinggi dapat 
mempengaruhi peningkatan harga saham sehingga return yang dibagikan kepada 
investor juga akan meningkat. Firm size berpengaruh negatif terhadap Stock Return, ini 
dapat memperlihatkan semakin besar ukuran perusahaan maka stock return yang akan 
diberikan kepada investor akan semakin kecil pada perusahaan sektor transportasi dan 
logistik. Liquidity berpengaruh positif terhadap Stock Return, ini dapat menggambarkan 
perusahaan mampu mengelola keuangannya untuk membayar seluruh kewajiban jangka 
pendeknya serta dapat membagikan return yang tinggi kepada investor. Operating Cash 
Flow berpengaruh positif terhadap Stock Return, ini dapat membuktikan bahwa 
perusahaan dapat membiayai seluruh aktivitas operasinya dan mampu memberikan 
return saham kepada investor. 

Diharapkan kepada peneliti selanjutnya mampu mengubah sampel penelitian dari 
sektor perusahaan lain, memperluas periode penelitian, dan menambah variabel 
independen lainnya seperti Price to Book Value dimana investor dapat menilai harga saham 
suatu perusahaan di atas nilai buku bilamana perusahaan tersebut mempunyai nilai PBV 
yang lebih tinggi dari satu. Hal tersebut akan mempengaruhi kenaikan harga saham 
disertakan dengan peningkatan return saham karena naik turunnya nilai PBV akan 
berpengaruh pada besarnya return saham yang hendak perusahaan berikan kepada 
investor (Helia et al., 2020). Hasil dari penelitian ini dapat digunakan para investor untuk 
menjadi bahan pertimbangan agar lebih cermat sebelum mengambil keputusan dalam 
berinvestasi guna mendapatkan pengembalian saham yang diharapkan. Sebaiknya 
investor tidak memilih saham hanya berdasarkan ukuran perusahaan saja karena ukuran 
perusahaan yang tinggi dapat menurunkan harga sahamnya sehingga tidak menutup 
kemungkinan return yang akan diberikan juga akan rendah. Untuk perusahaan agar dapat 
menjaga kinerja perusahaannya guna dapat memenuhi harapan para investor dalam 
memberikan pengembalian saham.  
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