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When there's something you really want, fight for it.

Don't give up no matter how hopeless it seems.
And when you've lost hope,

Ask yourself if you're gonna wish you gave it just one more shot.

Because the best things in life, they don’t come free.
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THE EFFECT OF FINANCIAL PERFORMANCE ON STOCK RETURN
WITH INFLATION AS MODERATING VARIABLE ON
MANUFACTURING COMPANIES LISTED IN
IND ONESIA STOCK EXCHANGE

ABSTRACT

The objective of this study is to examine the effect of financial performance that
uses current ratio, debt to equity ratio, total asset turnover, return on asset, size of
the firm and beta on stock retueither is simultaneusly and partially. This study

also uses inflation as moderating variable that measured by inflation sensitivity.
The samples of this study are listed companies in manufacturing industries
between 2002011 in Indonesia Stock ExchangBata was processedsingthe
method of multiple regressicanalysisstatistical tests for the first until fourth
hypothesis, andmultiple regressionanalysis with interaction for the last
hypothesisThe result of this study proves tlatrrent ratio, debt to equity ratio,

total asset turnover, return on asset, size of the firm and &ietaltaneously
affect the stock return and partially only return on asset and beta which affect the
stock return. When inflation is used as a moderating variable, found that the
interaction d beta andinflation has significant negative affect to stock return. It
means that inflation can moderate aweakenghe effect of beta to stock return

on manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange

Keywords. Financial Performance, Indltion, Return on Asset, Bet&tock Return
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Memasuki era globalisaglan perkembangan ekonomi yang kian pesat
memberikan suatu alternatif pilihan bagi masyarakat untuk berinvestasi. Di dalam
area keuangan, individu biasangiasumsikan dapat memaksimalkan utilitasnya
dengan memaksimumkan kesejahteraannya. Kesejahteraan dalam konteks
investasi berarti kesejahteraan yang sifatnya monsteng ditunjukkan oleh
penjumlahan nilai saat inpfesent valupdan pendapatan di masatang. Dahulu
pilihan investasi hanya berupa aktiva riil seperti tanah, rumah, emas dan barang
berharga lain, maka sekarang masyarakat mempunyai alternatif inviestasi
yaitu berinvestasi di pasar modal. Pasar modal merupakan salah satu sarana yang
dapatdipilih oleh perusahaan publik untuk mendapatkan sumber dana tambahan
guna membiayai kegiatan perusahaan dan memberikan alternatif berinvestasi yang
menguntungkan bagi investor. Pada dasarnya, pasar modal menjembatani
hubungan antara pemilik dana (inveytdan pengguna dana (emiten). Dengan
demikian, dapat dikatakan bahwa pasar modal adalah wahana investasi bagi
investor dan wahana sumber déagi emiten

Salah satu efek yang diperjbalikan di pasar modal adalah saham.
Werner R. Murhadi, (200936) bependapat bahwa seorang investor membeli
suatu saham dengan harapan memperoleh hasil pengembalian yang tinggi selama

masa investasinya. Namun, sering kali investor dihadapi pada suatu kenyataan



dimanaactual return ternyata berbeda dengamrpectedeturn, perbedaan antara
hasil yang diharapkan dengan hasil kenyataan tersebut bersumber pada adanya
suatu ketidakpastiamiicertainty.

Dengan adanya ketidakpastiarun¢ertainty berarti investor akan
memperolehreturn di masa mendatang yang belum diketahui pengainya.
Untuk ini, return yang akan diterima perlu diestimasi nilainya dengan segala
kemungkinan yang dapat terjadi. Dengan mengantisipasi segala kemungkinan
yang dapat terjadi berarti bahwa tidak hanya sebuah hasil masa defram@
yang akan diargipasi, tetapi perlu diantisipasi beberapa hasil masa depan dengan
kemungkinan probabilitas terjadinya. Berurusan dengagcertainty berarti
distribusi probabilitas dari hadilasil masa depan perlu diketahui. Distribusi
probabilitas merupakan satu set ideemungkinanoutcome dengan masing
masing outcome dihubungkan dengan probabilitas kemungkinan terjadinya
Distribusi probabilitas ini dapat diperoleh dengan cara estimasi secara subjektif
atau berdasarkan dari kejadian sejenis di masa lalu yang perjah tertuk
digunakan sebagai estimagiogiyanto, 2007125126)

Dalam kaitannya dengameminimalkanuncertaintydan memaksimalkan
pencapaiameturn yang diharapkan, maka investor dapat menganalisis hal tersebut
dengan melihasuatu eksistensi perusahadalam hal peningkatan kinerja. Salah
satu yang dapat digunakamtuk mengukur kinerja perusahaan adalah dengan
menggunakan rasi@sio keuangan dalam analisis fundamental. b@itujuan
untuk menganalisis dan mengevaluasi serta menilai kinerja suatu h@&Emsa

berdasarkan perbandingan data keuangan yang terdapat pada laparagak.



Rasiomenggambarkan suatu hubungan atau perimbangathématical
relationship antara suatu jumlah tertentu dangumlah yang lainAnalisis rasio
dapat digunakan untuk membimbing investalam membuat keputusan atau
pertimbangan tentang pencapaian perusahaan dan prospek pada masa datang.
Salah satu cara pemrosesan dan penginterpretasian informasi akuntansi, yang
dinyatakan dalam artian relatif maupun absolut untuk menjelaskan hubungan
tertentu antara angka yang satu dengan angka yang lain dari suatu laporan
keuangan.

Analisis rasio keuangan menggunakan data laporan keuangan yang telah
ada sebagai dasar penilaiaanieskipun didasarkan pada data dan kondisi masa
lalu, analisis rasio keuangan dimaksudkan untuk menilai risiko dan peluang pada
masa yang akan datang. Pengukuran dan hubungan satu pos dengan pos lain
dalam laporan keuangan yang tampak dalam -sasio leuangan dapat
memberikan kesimpulan yang berarti dalam penentuan tingkat kesehatan
keuangan suatu perusahaan. Tetapi bila hanya memperhatikan satu alat rasio saja
tidaklah cukup, sehingga harus dilakukan pula analisis persapegaaingan
yang sedang diltapi oleh manajemen perusahaan dalam industri yang lebih luas,
dan dikombinasikan dengan analisis miitatif atas bisnis dan industri
manufaktur, analisis kualitatif, serta penelitenelitian industri.

Dari penelitian terdahulu, ditemukan hasil yangriat€ dan tidak
kongsten. Dalam penelitian Ulupui (2006), ditemukan bahwa varidbetrent
ratio danReturnon Assetmemiliki pengaruh yang positif dan signifikéerhadap

return saham Selainitu, menurutDwi Martani (2009) dalam jurnalnya yang


http://id.wikipedia.org/wiki/Rasio

berjudul The Effect of Financial Ratios, Firm Size, and Cash Flow from
Operating Activities In The Interim Report to The StBehturn diperolehhasil
bahwavariabel yangnemiliki pengaruh secarsignifikan terhadapeturn saham
adalahrasio profitabilitas(NPM dan ROB, TATO, dan PBV Dari hasil yang

tidak konsisten dari penelitian terdahulu tersetiotungkinkan adanya variabel
moderasi yang mungkin dapat memperkuat ataupun memperlemah pengaruh
kinerja keuangan terhadagturn saham.

Dalam penelitian Awaluddin Z&ky (2011) yang berjudulPengaruh
Profitabilitas erhadapReturn Saham Inflasi Sebagai Variabel Moderasi Pada
Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia (BHEi)emukan bahwa
variabel profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadegoirn seham
dan inflasi dalam kategori ringan dapat memoderasi (memperkuat) pengaruh
profitabilitas terhadapeturn saham.

Dengan memperhatikan beberapa hal di atas, maka penulis ingin
mengetahui lebih jauh mengenai Pengarkimerja Keuangan Perusahaan
terhadap Return Saham denganinflasi sebagai Variabel Moderasi pada

PewusahaarManufakturyang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

1.2 Rumusan MasalahPenelitian

Berdasarkan latar belakang yang teldilaraikan pada sub bab sebelumnya
maka permasalahan dalam penelitiardapat dirumuskan sebagai berikut :
1. apakah Kinerja Keuanga(Current ratig Total asset turn overDebt to
Equity Ratiodan Returnon Asséet Size of the firmmdan beta secara

simultanberpengaruh terhad&eturnsahan?,



2. apakahvariabel Current ratio Return on Assetdan Beta secara parsial
berpengarulpositif terhadag@ReturnSaham 7

3. apakahvariabelTotal Asset Turn OveatanSize of The Firnsecara parsial
berpengarulmegatifterhadagreturnSaham

4. apakahvariabelDebt to Equity Raticecara parsial beengaruhterhadap
ReturnSaham ?

5. apakah Kinerja KeuangafCurrent ratiq Total asset turn overDebt to
Equity RatiodanReturnon Assét Size of the firmdanbetaberpengaruh

terhadaReturnSahandengarinflasi sebagai variabel moderasi?

1.3 Tujuan Peneltian

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan pada sub bab sebelumnya
makatujuandalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut :

1. untuk mengji pengarutKinerja KeuanganQurrent ratiq Total asset turn
over, Debt to Equity RatidlanReturnon Asseét Size of the firmdanbeta
terhadaReturnsahansecara simultan

2. untuk mengji pengaruhpositif variabelCurrent ratio Returnon Asset
danbetaterhadafReturnSaham secara parsial,

3. untuk mengiji pengarumegatif variabellotal Asset Turn Gar danSize of
The FirmterhadafReturnSaham secara parsial,

4. untuk mengji pengaruhvariabel Debt to Equity RatiderhadapReturn

Saham secara parsial,



5. untuk mengiji pengarutKinerja KeuangariCurrent ratig Total asset turn
over, Debt to Equity Ratialan Returnon Asseét Size of the firmdanbeta

terhadafReturnSaham dengalmflasi sebagai variabel moderasi

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini mencoba untuk memodelkan suatu fenomena yang ada dan
dimodifikasikan dengan suatu model yang sudah dilakukam glenelitian
sebelumnya. Diharapkan dari penelitian ini akan dapat memberikan berbagai
macam manfaat baik secara empiris ,teoritis maupun kebijakan. Adapun manfaat
yang diharapkan dapat diberikan melalui penelitian ini :

1. Bagi Manajemen Perusahaan

Memberilan informasi kepada perusahaan mengdétengaruh Kinerja

Perusahaan TerhadaReturn Saham dengarnflasi sebagai Variabel

Moderasi pada Perusahaan yang Terdaftar Di Bursa Btinésia yang

nantinya dapat digunakan manajer dalam suatu perusahaan sebagai a

dalam dalam mengambil keputusan maupun kebijakan perusahaan.

2. Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan menjadi bahan infornrasio kinerja keuangan

apa yang dapat digunakan untoiembuat keputusan yang tepat dalam

berinvestasi.

3. Bagi Peneliti selanjuya
Hasil penelitian ini dapat dijadikan sebdgihan acuan dalam penelitian

baru dalam kaitannya untuk menguji pengaruh rasio keuangan terhadap



return saham sehingga dapat menyempurnakan dan memberikan

kebaharuan bagi penelitian ini.

1.5 Sistematika PenulisanSkripsi

Penyusunan penulisan dalam penelitian ini dibagi ke ddiganbab.

Adapun

sistematika penulisanoposakkripsi ini adalah sebagai berikut :

BAB | : PENDAHULUAN

Dalam bab ini akan diuraikan latar belakang masalah penelitian berupa
alasan yang top permasalahan, perumusan masalah, tujuan dalam

penelitian, manfaat penelitian serta sistematika dalam penulisan skripsi.

BAB Il : TINJAUAN PUSTAKA

BAB Il :

Pada bab ini akan diuraikan ulasan singkat beberapa hasil penelitian
terdahulu yang disertai dengan landadaori yang terkait dengan
permasalahan dalam penelitian yang dilakukan saat ini. Teori diuraikan
secara sistematis yang disusun mulai dari teori yang bersifat umum
menuju teori yang khusus yang dapat mengantar peneliti untuk
menyusun kerangka pikiran y@n ada pada akhirnya dapat
diformulasikan menjadi hipotesis penelitian.

METODE PENELITIAN

Bab ini berisi tentang kerangka yang dijadikan pedoman penyelesaian
masalah penelitian terdiri dari taktghap yang dilakukan dalam proses
pemecahan masalalPada bab ini diuraikan tentang prosedur tahap
penelitian ini diawali dengan identifikasi variabel penelitian, definisi

operasional variabel serta teknik analisis data.



BAB IV

BABV :

: GAMBARAN SUBYEK PENELITIAN DAN ANALISIS DATA

Dalam bab ini dijelaskan garise®ar tentang populasi dari penelitian
serta aspelaspek dari sampel yang dianalisis. Selain itu juga dijelaskan
tentang analsis dari hasil penelitian berdasarkan analisis deskriptif,
analisis statistik serta pengujian hipotesisnya, dan pembahasan dari hasi
penelitian secara teoritik dan/atau empiric sehingga mengarah kepada
pemecahan masalah penelitian.

PENUTUP

Dalam bab ini dijelaskan tentang kesimpulan penelitian yang berisikan
jawaban atas rumusan masalah dan pembuktian hipotesis serta dapat
ditambah dengan temua@muan penting lain yang diperoleh peneliti.
Selain itu dijelaskan keterbatasan atas penelitian yang dilakukan secara
teoritik, metodologis ataupun teknis serta saran yang merupakan
implikasi hasil penelitian baik bagi pihgdthak yangerkait dengan hasil
penelitian maupun untuk peneliti selanjutnya, sehingga dapat dilakukan

penyempurnaan dalam penelitian berikutnya.



BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu

Penelitian ini menggunakan beberapa penelitian terdahulu yang digunakan
selagai bahan referensi sebagai berikut:
2.1.1 I.G.K.A. ULUPUI (2007), Analisis Pengaruh Rasio Likuiditas,
Leverage Aktivitas, dan Profitabilitas terhadap Return Saham (Studi

pada Perusahaan Makanan dan Minuman dengan Kategori Industri
Barang Konsumsi Di BEJ)

Perelitian ini bertujuanuntuk memberikan temuan empiris tentang pengaruh
variabel akuntansi, khususnya yang berkaitan dengan rasio keuangan pada tingkat
individual terhadapreturn saham perusahagerusahaan yang masuk kategori
industri makanan dan minumamng terdaftar di BEJ sejak tahun 1692005.
Penelitian ini ingin menganalisis kembali temuan penelitian sebelumnya dari
sudut fundamental perusahaan, yaitu rasio yang terdapat dalam laba
(profitabilitas), terutama ROA, ROHEgverage,juga rasio likuiditagdan aktivitas
terhadap tingkat imbal hasitefurn) saham perusahagerusahaan yang masuk
kategori industry barang konsumsi di BREnelitian ini menyimpulkan bahwa
variabel Current ratio dan Variabel Return on Assetmemiliki pengaruh yang
positif dan ggnifikan terhadapeturn saham satu periode ke depan, varialsddit

to equity rasiomenunjukkan hasil yang positif, tetapi tidak signifikan, dan
variabel Total asset turn ovemmenunjukkan hasil yang negatif dan tidak

signifikan.
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Persamaan peneliti dengg@eneliti terdahulu adalah sarsama menggunakan
return saham sebagai variabel dependen, menggunalkda sekunder dan
menggunakanegresi linier berganda sebagai teknik analisis.data

Perbedaan antara peneliti dengan penelitian sebelumnya:

1. Variabel indepeden yang digunakan oleh peneliti sebelumnya adalah
Current ratig Debt to Equity RatipTotal asset turn ovedan Return on
Asset Sementara peneliti menggunakan tambahan variabel indepbetien
danSize of the firm

2. Peneliti sebelumnya menggunakan ohpekusahaan makanan dan minuman
dengan kategori industry barang konsumsi di BEJ. Sementara peneliti
menggunakan menggunakan perusamaanufaktur yang terdaftali BEI.

3. Periode penelitian yang dilakukan peneliti terdahulu yaitu periode-2005.
Sementar@eneliti menggunakan perio@6062011

4. Peneliti sebelumnya tidak menggunakan variabel moderasi. Sedangkan
peneliti menggunakainflasi sebagai variabel moderasi.

2.1.2 Dwi Martani, Mulyono, Rahfiani Khairurizka (2009), The Effect of

Financial Ratios, Firm Size and Cash Flow from Operating Activities
In The Interim Report to The Stock Return

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji relevansi informasi akuntansi
dalam mempengaruhi return saham. Penelitian ini menggunakarasio
profitabilitas, likuiditas,leverage,market rasip danaliran kassebagaivariabel
independen, sementaraturn saham sebagai variabel depend&ampel dari
penelitian ini adalah industri manufaktur yang secara aké&fakukan trading

antara2003-2006 diBursa Efek IndonesidPeneltian ini menemukan bahwasio
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profitabilitas dan rasio pasar memilidampak yang signifikaterhadapreturn

saham.Dalam penelitian inidapatdisimpulkan bahwaasio keuanganukuran

perusahaandan arus kas mempengarukiurn saham Variabel yangmemiliki
pengaruh secaraignifikan terhadapreturn saham adalah rasio profitabilitas

(NPM dan ROB, DER dan PBV.Hal ini menunjukkan bahwaasio keuangan

dapat menjadi acuan investor dalam pengambilan keputusan investasi.

Persamaan peneliti dengan penelitidéhulu adalah sarsama menggunakan

return saham sebagai variabel dependen, menggunaea sekunder dan

menggunakanegresi linier berganda sebagai teknik analisis.data

Perbedaan antara peneliti dengan penelitian sebelumnya:

1. Variabel independen yanggiinakan oleh peneliti sebelumnya adahdt
Profit Margin, Returnon Equity,Current ratig Debt to Equity, Total Asset
Turnover, Price to book value, Cash Flow, daize of the firmSementara
peneliti menggunakanCurrent ratig Debt to Equity RatipTotal asset turn
over, Return on AsseBetadanSize of the firm

2. Periode penelitian yang dilakukan peneliti terdahulu yaitu periode-2003.
Sementara peneliti menggunakan peripde62011

3. Peneliti sebelumnya tidak menggunakan variabel moderasi. Sesangk
peneliti menggunakainflasi sebagai variabel moderasi.

2.1.3 Kertati Sumekar (2003, Analisis Pengaruh Size Beta, dan Price to

Book Value Terhadap Return Saham (Studi pada Sahanrsaham LQ
45 di Bursa Efek Jakarta)

Tujuan dari penelitian ini adalah untukRengnalisis pengarulbetg size, dan

price to book value terhadapturn saham baik secara simultan maupun secara
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parsial.Periode penelitian ini adalah tahun 19881 dengan 24 emiten sebagai

sampel perusahaan yang diambil secara purposive samplgelitan ini

menemukan bahweariabelSize of the firnbberpengaruh secara signifikan negatif
dengar return saham. Sementara variabBlrice to Book Valuedan Beta
berpengaruh secara signifikan positif dengaturn saham. Dari penemuan ini,
dapat dibuktikan bahavvariabelSize of the firmPrice to Book Valuelan Beta
berpengaruh secara simultan terhadstprn saham dengaBetayang memiliki
pengaruh dominan terhadegiurn saham.

Persamaan peneliti dengan peneliti terdahulu adalah-sama menggunakan

return saham sebagai variabel dependen, menggunal@a sekunder dan

menggunakanegresi linier berganda sebagai teknik analisis.data

Perbedaan antara peneliti dengan penelitian sebelumnya:

1. Variabel independen yang digunakan oleh peneliti sebelumnya tiatait
the firm Price to Book Valualan Beta Sementara peneliti menggunakan
tambahan rastoasio keuangan yait€Current ratiq Debt to Equity Ratip
Total asset turn ovettanReturn on Asset

2. Peneliti sebelumnya menggunakan objek sabaham L@45 di BursaEfek
Jakarta. Sementara peneliti menggunakan menggunakan perusahaan
manufaktur yang terdaftaki BEI.

3. Periode penelitian yang dilakukan peneliti terdahulu yaitu periode-2099.
Sementara peneliti menggunakan periadeé62011

4. Peneliti sebelumnya tidakmenggunakan variabel moderasi. Sedangkan

peneliti menggunakainflasi sebagai variabel moderasi.
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2.1.4 John F. Pinfold, William R. Wilson dan Qiuli Li (2001), Book-to-
market and Size As Determinants of Returns in Small llliquid
Markets: The New Zealand Case

Penditian ini bertujuan untuk menyorotkesulitan dalam memilih strategi
investasidengan menggunakdiook to marketlanfirm size sebagai determinan
dari return. Sampel yang digunakan adalglerusahaan yang memiliketurn
tinggi padailliqud marketdi Selandia Baru Periode penelitian ini dimulai dari
tahun 19932000.

Hasil yang didapatkan dari penelitian ini adalah bahwaok to market

berpengaruh terhadapturn tetapi variabesizetidak memberikan pengaruh yang

signifikan terhadapeturn.

Persamaan peliti dengan peneliti terdahulu adalah sasama menggunakan

return saham sebagai variabel dependen, menggunalkda sekunder dan

menggunakanegresi linier berganda sebagai teknik analisis.data

Perbedaan antara peneliti dengan penelitian sebelumnya:

1. Variabel independen yang digunakan oleh peneliti sebelumnya aoaddh
to marketdan Size of the firmSementara peneliti menggunakadurrent
ratio, Debt to Equity Ratio, Total asset turn over, Return on ABsthdan
Size of the firm.

2. Peneliti sebelumnyanenggunakan objekliquid market di Selandia Baru
Sementara peneliti menggunakan menggunakan perusaiaaarfiaktur yang
terdaftardi BEI.

3. Periode penelitian yang dilakukan pkineterdahulu yaitu periode 1993

2000 Sementara peneliti menggunakan pexigd062011.
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4. Peneliti sebelumnya tidak menggunakan variabel moderasi. Sedangkan
peneliti menggunakan inflasi sebagai variabel moderasi.

2.1.5 Ratna Prihantini (2009), Analisis Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar, ROA,
DER dan CR TerhadapReturn Saham

Penelitian ini lertujuan untuk menganalisis pengaruh inflasi, nilai tukRaturn

On Assef{ROA), Debt to Equity RatidDER) danCurrent Ratio (CR) terhadap
Return Saham industrireal estate and propertyang listed di Bursa Efek
Indonesia periode 20032006. Penelitiarni menggunakan data yang diperoleh
dari Statistik Ekonomi dan Keuangan yang diterbitkan Bank Indonesia, ICMD
(Indonesian Capital Market Directoyydan JakartaStock Exchange(JSX)
Monthly Statistiadengan periode waktu tahun 2003 hingga 2006. JumlaHgsopu
penelitian ini adalah 35 perusahaan dan jumlah sampel sebanyak 23 perusahaan
dengan melewati tahguurposive sampléeleknik analisa yang akan dipakai dalam
penelitian ini adalah regresi linier berganda untuk memperoleh gambaran yang
menyeluruh mengenhubungan antara variabel satu dengan variabel yang lain.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel inflasi, nilai tukar Dabt to
Equity Ratio(DER) berpengaruh negatif dan signifikan terha8apurn Saham.
SedangkarReturnOn Asse{ROA) danCurrent Ratio (CR) berpengaruh positif
dansignifikan terhadaReturnSaham pada industeal estate and property
Persamaan peneliti dengan peneliti terdahulu adalah-sama menggunakan
return saham sebagai variabel dependen, menggunaleaa sekunder dan
menggunakamegresi linier berganda sebagai teknik analisis.data

Perbedaan antara peneliti dengan penelitian sebelumnya:
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1. Variabel independen yang digunakan oleh peneliti sebelumnya anitidesin
nilai tukar,return on assetdebt to equity ratiodancurrent ratia Sementara
peneliti menggunakarCurrent ratio, Debt to Equity Ratio, Total asset turn
over, Return on Assddetadan Size of the firm.

2. Peneliti sebelumnya menggunakan ohjedustrireal estate and propertgi
BEI. Sementara peneliti menggunakaenggunakan perusahaaanufaktur
yang terdaftadi BEI.

3. Periode penelitian yang dilakukan pktheterdahulu yaitu periode2003-
2006. Sementara peneliti menggunakan periode 204 .

4. Peneliti sebelumnya tidak menggunakan variabel moderasi. Sedangkan
peneliti menggunakan inflasi sebagai variabel moderasi.

2.1.6 Awaluddin Zakky (2011), Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return

Saham Inflasi Sebagai Variabel Moderasi Pada Perusahaan
Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia (BEI)

Tujuan dari penelitian ini adalah untukengetahui pengaruh profitabilitas
terhadapreturn saham dan mengetahui apakah inflasi dapat dijadikan sebagai
variabel moderasi hubungan profitabilitas terhadeprn saham. Populasi dalam
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar digBieh 2005

2009. Sampel penelitian diambil dengan teknik purposive sampling, yang
berjumlah 35 unit data perusahaawariabel dalam peneldn ini yaitu
profitabilitas, inflasi danreturn saham Data yang digunakan adalah data
sekunder. Metode analisistdayang digunakan adalah analisis deskriptif, analisis
inferensial dan analisis data yang digunakan yaitu regresi linier sederhana dan

Moderate Regression Analysis (MRAWasil dari penelitian ini profitabilitas
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berpengaruh positif dan signifikan terhadegiurn saham dan inflasi dalam

kategori ringan dapat memoderasi (memperkuat) pengaruh profitabilitas terhadap

return saham.

Persamaan peneliti dengan peneliti terdahulu adalah-sama menggunakan

return saham sebagai variabel dependen, menggunaeaa skunder dan

menggunakanegresi linier berganda sebagai teknik analisis.data

Perbedaaferbedaan antara peneliti dengan penelitian sebelumnya:

1. Variabel independen yang digunakan oleh peneliti sebelumnya adaiah
profitabilitas Sementara peneliti meggnakan Current ratio, Debt to Equity
Ratio, Total asset turn over, Return on AsBetadan Size of the firm.

2. Periode penelitian yang dilakukan peneliti terdahulu yaitu periode-1993

2000. Sementara peneliti menggunakan perikff&2011

Persamaan danepbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu disajikan

padatabel 2.1 berikut ini:
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PERSAMAAN DAN PERBEDAAN DENGAN PENELITIAN TERDAHULU
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John F. Pinfold,

Keterangan I.G.K.A. Ulupui D. Martani Kertati Sumekar William R. Wilson Ratna Prihantini A. Zakky Mega Yolanda P.
dan Qiuli Li
Memberikan Menguji  relevansi Menganalisis Menyoroti kesulitan| Menganalisis Mengetahui Menguji pengaruh
temuan  empirig informasi akuntans| pengaruhbetg size,| dalam memilih| pengaruh inflasi| pengaruh kinerja keuangar
tentang pengarul dalam dan price to bool strategi investas| nilai tukar, Return| profitabilitas terhadap return
variabel akuntansi| mempengruhi value terhadag dengan On Asset (ROA), | terhadap return | saham  dengan
khususnya yang returnsaham. return saham baik menggunakan book | Debt to Equity| saham dar| inflasi sebagai
Tujuan berkaitan dengal secara simultan to market dan firm | Ratio (DER) dan| mengetahui variabel moderas
rasio keuangatr maupun secary size sebagai| Current Ratio (CR) | apakah inflasi pada perusahag
pada tingkat parsial. determinan dari| terhadap Return| dapat dadikan| yang manufaktur
individual return. Saham sebagai variabe terdaftardi Bursa
terhadap return moderasi Efek Indonesia
saham
Variabel terikat ReturnSaham ReturnSaham ReturnSaham ReturnSaham ReturnSaham ReturnSaham | ReturnSaham
Net Profit Margin, Current ratio,
Current Ratio, Return On Equity, Total asset turn
Debt To Equity Current Ratio, Debt SizeBetag dan R . over, Debt to
Variabel bebas Ratio, Total Asset| To Equity Ratio, Price To Book giozzk—to—market dan :ggisth\II:_lls dzunk?:rl'? Eraci‘li?abilitas Equity Ratio,
Turn Over Return | Total Asset Turove,| Value ’ Returnon Asset
On Equitydan Price To  Book Size othe firm,
ReturnOn Asset | Value, Cash flow danBeta
From Operation
Variabel Moderasi - - - - Inflasi Inflasi
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Teknik sampling Zgrrf]gﬁ:qvg Purposive Sampling| Purposive Sampling Purposive Sampling Purposive Sampling gg:ﬁgﬁrl]\;e gg:ﬁgﬁrl]\;e
Sahamsaham L@
Perusahaan 45 di Bursa Efek . .
Makanan Dan Perusahaan Jakarta. Sementay . . . industrireal estate | Perusahaan .| Perusahaan Yang
; Manufaktur Yang o, illigud marketdi and propertyyang | Manufaktur Di .
Sampel Minuman Deaxgan . peneliti . : . Terdaftar di Bursag
; .| Terdaftar Di Bursa SelandiaBaru listeddi Bursa Efek | Bursa Efek !

Kategori Industri Efek Indonesia menggunakan Indonesia Indonesia (BEI) Efek Indonesia

Barang Konsumsi menggunakan

Di BEJ perusahaan yan

go publik di BEI.
Pengumpulan data Data Sekunder Data Sekunder Data Sekunder Data Sekunder Data ®kunder Data Sekunder | Data Sekunder
Metode penelitian | Dokumentasi Dokumentasi Dokumentasi Dokumentasi Dokumentasi Dokumentasi Dokumentasi
Periode penelitian | 19992005 20032006 19992001 19932000 2003i 2006 20052009 20062011
Teknik analisis Regresi Linier Regresi Linier Regresi Linier Regresi Linier Regresi Linier Regresi Linier | Regresi Linier
data Berganda Berganda Berganda Berganda Berganda Berganda Berganda
Variabel yang| Size of the firm Variabel book to| Inflasi, nilai tukar,| Profitabilitas

Current ratio dan| memiliki pengaruhl memiliki pengaruhl market memiliki | dan DER| berpengaruh

ROA berpengarul] positif terhadap negatif terhaday pengaruh terhadal berpengaruh negat| positif terhadap

positif  terhadap return saham adalall return saham.| return saham.| terhadap  return | return  saham
Hasil penelitian return saham.| NPM, ROE DER,| Sedangkan variabg Sedangkan variabgd saham. Sedangka dan inflasi dapa o)

Sedagkan TATO| dan PBV beta memiliki| size tidak | ROA dan current | memoderasi .

berpengaruh pengaruh  ngatif | berpengaruh ratio berpengaruh (memperkuat)

negative terhadaj terhadap returr] terhadap return | positif terhadap pengaruh

returnsaham saham. saham returnsaham profitabilitas

terhadapeturn

Sumber : I.G.K.A Ulupui (2007), D. Martani (2009), Kertati Suarek2003),John F. Pinfold, William
(2001), Ratna Prihantini (200¥waluddin Zakky (201}, diolah.

R. Wilson dan Qiuli Li
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2.2 Landasan Teori

2.2.1 Faktor-faktor yang mempengaruhireturn saham

Returnmerupakan hasil yang diperoleh dari suateestasi. Menurut Jaganto

(2007: 109), return saham dibedakan menjadi dua yaiturn realisasi (realized
return) dan return ekspektasi (expectedeturn). Return realisasi merupakan
return yang sudah terjadi yang dihitung berdasarkan data higk@tarnrealisasi

ini pening dalam mengukur kinerja perusahaan dan sebagai dasar penentuan
return dan risiko dimasa mendatangeturn ekspektasi merupakamturn yang
diharapkan di masa mendatang dan masih bersifat tidak pasti. Dalam melakukan
investasi investor dihadapkan padédakpastian (uncertainty) antaeturn yang

akan diperoleh dengan risiko yang akan dihadapinya. Semakinrbasaryang
diharapkan akan diperoleh dari investasi, semakin besar pula risikonya, sehingga
dikatakan bahwaeturn ekspektasi memiliki hubungapositif dengan risiko.
Risiko yang lebih tinggi biasanya dikorelasikan dengan peluang untuk
mendapatkameturn yang lebih tinggi pula (high risk higreturn, low risk low
return). Tetapireturn yang tinggi tidak selalu harus disertai dengan investasi yang
berisiko. Hal ini bisa saja terjadi pada pasar yang tidak rasi®elrnyang
diterima oleh investor di pasar modal dibedakan menjadi dua jenis yaitu current
income (pendapatan lancar) dan capgain/capital loss (keuntungan selisih
harga).

Perhitunga return disini adalah dengamenggunakameturn total. Returntotal

merupakan keseluruhan dari suatu investasi dalam suatu periode tévtamun
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rumusmenghitungreturn menuut (Jogiyanto, 2007111)diformulasikan sebagai

berikut
Return Saham = fe Fe + ’: OO &
P4 P._4
P = harga sahame&arang
P.1 = harga saham periode sebelumnya
Dt = dividen yang dibayarkan sekarang

Faktorfaktor yang mempengaruheturn saham dapat berupaktor yang bersifat
fundamentalyaitu faktor yang berkaitan langsung dengan kinerja emiten itu
sendiri. Semakirbaik kinerja emiten maka semakin besar pengaruhnya terhadap
kenaikan harga saham. Begitu juga sebaliknya, semakin menurun kinerja emiten
maka semakin besar merosotnya harga saham yang diterbitkan dan
diperdagangkan. Selain itu keadaan emiten akan metglk ukur seberapa
besar risiko yang bakal di tanggung oleh invesfdr Arifin, 2002).Selain itu,

return saham juga dapat dipengaruhi oligktor yang bersifat makro seperti
tingkat suku bunga, inflasi, nilai tukar dan fakfaktor non ekonomi seperti

kondisi sosial dan politik, keamanan, dan faktor lainnya.

2.2.2 Rasiokeuangan

Rasio keuangan digunakan untuk membandingkan risiko dan tingkat imbal hasil
dari berbagai perusahaan untuk membantu investor dan kreditor membuat
keputusan investasi dan kiegangbaik (White et al., 208). Ada empat kategori

rasio yang digunakan untuk mengukur berbagai aspek dari hubungan risiko dan

return (White et al., 2002), yaitu sebagai berikut:
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1. Analisis likuiditas: mengukur kecukupan sumber kas perusahaan untuk
memenuhi kewjgban yang berkaitan dengan kas dalam jangka pendek.

2. Analisis solvencydan long term debf(leveragg: menelaah struktur modal
perusahaan, termasuk sumber dana jangka panjang dan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban investasi dan utang jangkagpanja

3. Analisis aktivitas: mengevaluasevenuedan output yang dihasilkan oleh
asset perusahaan.

4. Analisis profitabilitas: mengukuearnings(laba) perusahaan relatif terhadap
revenug(saleg dan modal yang diinvestasikan.

Analisis rasio merupakan teknik amsalaporan keuangan yang paling banyak

digunakan untuk mengevaluasi kondisi dan prestasi keuangan perusahaan. Tujuan

analisis rasio keuangan adalah membantu manajer financial memahami apa yang
perlu dilakukan oleh perusahaan berdasarkan informasi yanediteryang
sifatnya terbatas berasal dfanancial statementMamduh M, Hanafi 20Q775).

Berikut adalah penjelasan lebih rinci mengenai reassio keuangan:

1. Rasio Likuiditas
Rasio yang mengukur kemampuan likuidit@mgka pendek perusahaan
denganmeliha aktiva lancer perusahaan relative terhadap hutang lancarnya
(hutang dalam hal ini merupakan kewajiban perusahd&agio likuiditas
terdiri atasCurrent Ratio, Quick RatiagjanCash RatiioDalam penelitian ini,

peneliti menggunaka@urrent Ratiosebagasalah satu variabel independen.

c  Rati Aktiva Lancar .
urrent Ratio =
Kewajiban Jangka Pendek (2)
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2. Rasio Aktivitas
Rasio yang melihat pada beberapa asset kemudian menentukan beberapa
tingkat aktivaaktiva tersebut pada tingkat kegiatan terteRasio Aktivitas
terdiri atas perputaran piutang, rasda umur piutanggerputaran persediaan,
perputaran aktiva tetap, dan perputaran total akidalam penelitian ini,
peneliti menggunakan perputaran total aktsgbagai salah satu variabel

independen.

Penjualan

Perputaran Total Aktiva = ———
Total Aktiva

—(3)

3. Rasio Solvabilitas
Rasio yang mengukur kemampuan perusahaan memekeugjiban
kewajiban jangka panjangnyRasio solvabilitas terdiri ata@ebt to Equity
Ratio, Debt to Total Assetlan Time Interest EarnedDalam penelitian ini,
peneliti menggunakarDebt to Equity Ratiosebagai salah satu variabel
independen.

Total Hutang

Debt to Equity Ratio =
st Total Modal Ekuitas

o (4)

4. Rasio Protabilitas
Rasio yang mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan
pada tingkat penjualan, asset, dan modal saham teriadio profitabilitas
terdiri atasGross Profit Margin, Operating Profit Margin, Net Profit Margin,
Return On Assetdan Retun On Equity. Dalam penelitian ini, peneliti

menggunakaRketurnOn Assesebagai salah satu variabel independen.
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Laba Bersih

Return on Asset (ROA) = ———————— . oot ot e e e e
Total Aktiva

.. (5)

2.2.3 Size of the firm(ukuran perusahaan)

Ukuran perusahaan adalahatd rata total penjualan bersih untuk tahun yang
bersangkutan sampai beberafghun. Dalam hal ini penjualan lebih besar
daripada biaya variabel dan biaya tetap, maka akan diperoleh jumlah pendapatan
sebelum pajakSebaliknya jika penjualan lebih kecil daripada biaya variabel dan
biaya tetap maka perusahaan akan menderita kergBidgham dan Houston

2001).

Keadaan yang dikehendaki oleh perusahaan adalah perolehan laba bersih sesudah
pajak karena bersifat menambah modal sendiri. Laba operasi ini dapat diperoleh
jika jumlah penjualan lebih besar daripada jumlah biaya variabel dga tetap.

Agar laba bersih yang diperoleh memiliki jumlah yang dikehendaki maka pihak
manajemen akan melakukan perencanaan penjualan secara seksama, serta
dilakukan pengendalian yang tepat, guna mencapai jumlah penjualan yang
dikehendaki. Manfaat pengerida manajemen adalah untuk menjamin bahwa
organisasi telah melaksanakan strategi usahanya dengan efektif dan efisien.
Dalam aspek finansial, penjualan dapat dilihat dari sisi perencanaan dan sisi
realisasi yang diukur dalam satuan rupiah. Dalam sisi pan@@an, penjualan
direfleksikan dalam bentuk target yang diharapkan dapat direalisir oleh
perusahaan.

Perusahaan yang berada pada pertumbuhan penjualan yang tinggi membutuhkan

dukungan sumber daya organisasi (modal) yang semakin besar, demikian juga
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sebaknya, pada perusahaan yang tingkat pertumbuhan penjualannya rendah
kebutuhan terhadap sumber daya organisasi (modal) juga semakin kecil. Jadi
konsep tingkat pertumbuhan penjualan tersebut memiliki hubungan yang positif,
tetapi implikasi tersebut dapat meerikan efek yang berbeda terhadap struktur
modal yaitu dalam penentuan jenis modal yang akan digunakan. Apabila
perusahaan dihadapkan pada kebutuhan dana yang semakin meningkat akibat
pertumbuhan penjualan, dan dana dari sumber intern sudah digunakam semu
maka tidak ada pilihan lain bagi perusahaan untuk menggunakan dana yang
berasal dari luar perusahaan, baik hutang maupun dengan mengeluarkan saham
baru.

Menurutpenelitian yang dilakukan Sutrisno (2001) ukuran perusahaan dapat juga
diukur dengan menggakan log natural dari total asset, yang secara matematis

dapat diformulasikan sebagai berikut :

Size = LnTotal ASSet ... ... i v e e e e e e e s e e (O

2.2.4 Beta

Menurut Brealey dan Myers (199%eta (b) digunakan untuk mengukur
sensitifitas dari individual saham terhadap resiko pasar. Kontribusi dari suatu
sahan terhadap resiko dari suatu portofolio tergantung dari bagaimana saham
tersebut dipengaruhi oleh pergerakan pasar. Saham dBetgiebih besar dari

satu cenderung sensitif dan bereaksi lebih tinggi dari pergerakan pasar. Saham

dengarBetaantara nol higga satu cenderung kurang sensitif dan bergerak seiring
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atau lebih rendah dengan pergerakan pasar. Suatu portofolio yang terdiri atas

seluruh saham akan mempunaitasama dengan satu.

Menurut SuadHusnan (2005Beta merupakan ukuran resiko yang berasali d

hubungan antara tingkat keuntungan saham dengan pasar. Resiko ini berasal dari

beberapa faktor fundamental perusahaan dan faktor karakteristik pasar tentang
saham perusahaan tersebut. Fafa&tor yang diidentifikasikan mempengaruhi

nilai Betaadalahsebagai berikut:

1. Cyclicality. Faktor ini menunjukkan seberapa jauh suatu perusahaan
dipengaruhi oleh conjunctur perekonomian. Ketika kondisi perekonomian
membaik, semua perusahaan akan merasakan dampak positif, sebaliknya
pada saat resesi, semua perusahaican terkena dampak negatif. Yang
membedakan adalah intensitasnya. Ada perusahaan yang membaik pada saat
perekonomian membaik, tetapi ada pula yang hanya sedikit terpengaruh.

2. Operating LeverageFaktor ini menunjukkan proporsi biaya perusahaan yang
merup&an biaya tetap, yaitu biaya yang tidak ikut berubah ketika perusahaan
merubah tingkat aktivitasnya. Semakin besar proporsi biaya tetap, akan
semakin besar operating leverag&. Perusahaan yang memiliki operating
leverage tinggi akan cenderung memilikilan Beta yang tinggi, dan
sebaliknya.

3. Financial leveragePerusahaan yang menggunakan hutang adalah perusahaan
yang mempunyai financial leverage. Semakin besar proporsi hutang yang
dipergunakan, akan semakin besar financial levengge PenaksiramBeta

saham sebenarnya merupakg@enaksiran Beta equity. Semakin besar
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proporsi hutang, maka pemilik modal akan menanggung resiko yang semakin
besar. Karena itu semakin tinggi financial leverage, maka akan semakin
tinggi Betaequity:.
PengukuranBeta dalam peneliain ini adalah menggunakan model pasar atau
model indeks tunggal yang persamaannya adalah sebagai berikut:

Ri= 04+ B, " Ryt € cooooecee e cee oo e cee e vt e eee e (7)

L

2.2.5 Inflasi

Inflasi adalah kecenderungan dari hahgaga untuk naik secara umum dan terus
menerus $adonaSukirno, 2002). Akan tetapi bila kenaikarrdea hanya dari satu

atau dua barang saja tidak disebut inflasi, kecuali bila kenaikan tersebut meluas
atau menyebabkan kenaikan sebagian besar dari harga -barang lain
(Boediono, 2000). Kenaikan harparga barang itu tidaklah harus dengan
persentasgang sama.

Dari kutipan di atas diketahui bahwa inflasi adalah keadaan dimana terjadi
kelebihan permintaan Ekcess Demand terhadap barangarang dalam
perekonomian secara keseluruhan. Inflasi sebagai suatu kenaikan harga yang terus
menerus dari barang dgasa secara umum (bukan satu macam barang saja dan
sesaat). Inflasi dapat digolongkan menurut sifatnya, menurut sebabnya, serta
parah dan tidaknya inflasi tersebut (Nopirin, 2000).

Menurut sifatnya Inflasi digolongkan dalam tiga kategori yaitu inflasrayap,

inflasi menengah dan inflasi tinggi. Inflasi merayap adalah kenaikan harga terjadi
secara lambat, dengan persentase yang kecil dan dalam jangka waktu yang relatif

lama (di bawah l(@ersenper tahun). Inflasi menengah adalah kenaikan harga
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yang cukp besar dan kadardgdang berjalan dalam waktu yang relatif pendek
serta mempunyai sifat akselerasi. Inflasi tinggi adalah kenaikan harga yang besar
bisa sampai 5 atau 6 kali. Masyarakat tidak lagi berkeinginan menyimpan uang.
Nilai uang merosot dengan &ap sehingga ingin ditukar dengan barang.
Perputaran uang makin cepat, sehingga harga naik secara akselerasi.

Menurut sebabnya inflasi digolongkan dalam dua kategori ydemand pull
inflation dan cost push inflation. Demand pull inflatioadalah inflasi gng
bermuladari adanya kenaikan permintaan tofagjregat demand)Sedangkan
produksi telahberada pada keadaan kesempatan kerja penuh atau hampir
mendekati kesempatakerja penuh. Apabila kesempatan kerja per(ful
employment}elah tercapaipenambaha permintaan selanjutnya hanyalah akan
menaikkan harga saja (seridgsebut dengan inflasi murni). Apabila kenaikan
permintaan ini menyebabkateseimbangan GNBerada di atastau melebihi

GNP pada kesempatan kerja penuh malkan terdapat adanyaflationary gep.
Inflationary gap inilah yang akanenyebabkan inflasCost push inflationinflasi

ini ditandai dengan kenaikan hargarta turunnya produksi. Jadi inflasi yang
dibarengi dengan resesi. Keadaan ini timtwhulai dengan adanya penurunan
dalam peawaran tota{agregat supply¥ebagaakibat kenaikan biaya produksi.
Berdasarkan parah tidaknya inflasi tersebut dapat dikelompokkan menjadi empat
kategori yaitu, inflasi ringan (dibawah J@rsensetahun), inflasi sedang (antara

10 persen30 persensetalun), inflasi berat (antara 3fersenrl100 persensetahun)

dan hiperinflasi (diatas1Qfersersetahun).
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Meningkatnya laju inflasi mengakibatkan menurunnya tingkat penjualan pada
perusahaaperusahaan publik sehingga laba yang mereka terima juga menurun.
Sej& terjadinya krisis moneter yang kemudian diikuti oleh krisis ekonomi
mengakibatkan kepercayaan masyarakat terhadap valuta domestik menurun.
Padahal kepercayaan masyarakat terhadap valuta domestik merupakan kunci maju
mundurnya ekonomi suatu negara karkepercayaan kepada mata uang dengan
pelaksanaan pemerintahan atau kondisi politik memiliki hubungan yang saling
mempengaruhi.

Namun, karenanflasi memiliki nilai yang sama untuk setiap perusahaan, maka
dalam penelitian ini digunakanlah sensitivitasflasi sebagai variabel
moderasinya agar diperoleh nilai yang fluktuatif dan berbeda untuk masing
masing perusahaan. Sensitivitagflasi dapat diukur dengan menggunakan
koefisien regresi denganodel persamaasebagai berikut:

Return Saham = b, + b, Return Market + b, Inflasi.....(8)

2.2.6 Pengaruhcurrent ratio terhadap return saham

Salah satu ukuran likuiditas perusahaan adalah Current ratio, yang merupakan
ukuran yang paling umum terhadap kesanggupan perusahaan membayar
hutangnya dalam jangka pendek, sebab rasio tersebut menunjukkan seberapa jauh
tagihan para kredituangka pendek mampu dipenuhi oleh aktiva yang secara
cepat dapat berubah menjadi kas.

Current ratioyang rendah akan menyebabkan terjadi penurunan harga pasar dari
harga saham yang bersangkutan. Sedangkarent ratio yang tinggi dapat

disebabkan adanyasutang yang tidak tertagih dan persediaan yang belum terjual,
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yang tentunya tidak dapat digunakan secara cepat untuk membayar hutang. Disisi
lain perusahaan yang memiliki aktiva lancar yang tinggi akan lebih cenderung
memiliki aset lainnya dapat dicaak sewaktwaktu tanpa mengalami penurunan
nilai pasarnya (menjual efekelsingga investor lebih menyukai untuk membeli
sahamsaham perusahaan dengan nilai aktiva lancar yang tinggi dibandingkan
perusahaan yang mempunydai aktiva lancar yang rendgRrhantini, 2009).

Maka dari itu dapat dikatakan semakin tinggi tingkat likuditas, yang salah satunya
ditunjukkan dengan nilacurrent ratio maka semakin besar pula kemampuan
perusahaan dalam membayar dividen.

Menurut penelitian yang dilakukan Ulupui (2007Yariabel current ratio
memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadegurn saham satu periode

ke depan. Hal ini mengindikasikan bahwa pemodal akan mempeetleh yang

lebih tinggi jika kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya

semakin tinggi.

2.2.7 Pengaruhdebt to equity ratiderhadap return saham

Debt to Equity RatigDER) mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh berapa bagian dari modal
sendiri yang digunakan untuk membayar hutaD§ER menunjukkan tentang
imbangan antara beban hutang dibandingkan modal sendiri. DER juga
memberikan jaminan tentang seberapa besar hmatagg perusahaan dijamin
modal sendiri. Pemilihan alternatif penambahan modal yang berasal dari hutang
karena pad umumnya hutang memiliki keunggulan yaitu bunga mengurangi

pajak sehingga biaya hutang rendah. Sesuai ddBBEREPS AnalysigGitman,
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2006), bila biaya bunga hutang murah, perusahaan akan lebih beruntung
menggunakan sumber modal berupa hutang yang Idd@ihyak, karena
menghasilkan laba per saham yang makin banyak. Penggunaan hutang yang
makin banyak, yang dicerminkan oldébt to equity ratioGang makin besar, pada
perolehan laba sebelum bunga dan pajak (EBIT) yang sama akan menghasilkan
laba per sahamyang lebih besar. Jika laba per saham meningkat, maka akan
berdampak pada meningkatkannya harga saham ratatn saham, sehingga
secara teoritis DER akan berpengaruh positif patlan saham (Susilowati dan
Turyanto, 2011).Bukti empiris yang menunjukkabbahwa DER mempunyai
pengaruh positif berasal dari penelitian Ulupui (2007) dan Dwi Martani (2009).
Menurut Brigham dan Houston (2001: 40), perusahaan yang tumbuh dengan pesat
harus lebih banyak mengandalkan modal eksternal. Biaya pengembangan untuk
penjudan saham biasa lebih besar daripada biaya untuk penerbitan surat utang
yang mendorong perusahaan untuk lebih banyak mengandalkan utang. Namun
pada saat yang sama perusahaan yang tumbuh dengan pesat sering menghadapi
ketidakpastian yang lebih besar, yarenaerung mengurangi keinginan untuk
menggunakan utang.

Menurut Ratna Prihantini (2009), penggunaan hutang oleh suatu perusahaan akan
membuat risiko yang ditanggung pemegang saham meningkat. Ketika terdapat
penambahan jumlah hutang secara absolut maka al@murunkan tingkat
solvabilitas perusahaan, yang selanjutnya akan berdampak dengan menurunnya
nilai (return) saham perusahaan Investasi melalui pasar modal selain memberikan

hasil, juga mengandung resiko. Sehingga semakin [i&siar To Equity Ratio
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(DER) menandakan struktur permodalan usaha lebih banyak memanfaatkan
hutanghutang relatif terhadap ekuitas. Semakin beBabt To Equity Ratio
(DER) mencerminkan risiko perusahaan yang relatif tinggi akibatnya para
investor cenderung menghindari sahsamam yangmemiliki nilai Debt To

Equity Ratio(DER) yang tinggi.

2.2.8 Pengaruhreturn on asseterhadap return saham

Total Asset Turn OvefTATO) merupakan salah satu rasio aktivitas, yaitu rasio
yang menunjukkan kemampuan serta efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan
aktiva yang dimilikinya atau perputaran dari aktakiiva tersebut. TATO
digunakan untuk mengukur seberapa efisiennya seluruh aktiva perusahaan
dimanfaatkan dalam menunjang kegiatan penjualan. Hal ini berarti semakin tinggi
rasio TATO maka semakin efisieuatu perusahaan dalam memanfaatkan aktiva
yang dimilikinya. Nilai TATO yang tinggi akan mengurangi ketidakpastian bagi
investor dan akan menurunkan tingkanderpricing, sehingga kemungkinan
investor mendapatkamneturn akan semakin rendahHékinus Manao & Nur
Deswin, 2001).

Bukti empiris bahwa TATO memiliki hubungan yang negatif dengatarn
saham adalah dari penelitian Ulupui (2007) yang menyatakan behviabel

total asset turn ovemenunjukkan hasil yang negatif dan tidak signifikan.
Penelitian terdeut menemukan bahwa rasio aktivitas tidak bermanfaat untuk
memprediksireturn satu tahun ke depan. Sementara dalam penelitian yang
dilakukan Dwi Martani (2009) ditemukan bahwa TATO memiliki hubungan yang

negatif terhadapeturn saham karenadanya @minasiperusahaadenganreturn
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saham yang tinggj sedangkan perusahaan besabiasanya tidak dapat

meningkatkalTATO dengan mudah

2.2.9 Pengaruhreturn on asseterhadap return saham

ReturnOn Asse{ROA) digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan dalam
menghadkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. ROA
yang semakin meningkat menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik dan
para pemegang saham akan memperoleh keuntungan dari deviden yang diterima
semakin meningkat (Ratha Prihantini, 2D0®engan semakin meningkatnya
deviden yang akan diterima oleh para pemegang saham, merupakan daya tarik
bagi para investor dan atau calon investor untuk menanamkan dananya ke
perusahaan tersebut. Dengan semakin besarnya daya tarik tersebut maka banyak
investor yang menginginkan saham perusahaan tersebut. Jika permintaan atas
saham suatu perusahaan semakin banyak maka harga sahamnya akan meningkat.
Dengan meningkatnya harga saham medarn yang diperoleh investor dari
saham tersebut juga meningkat.Jikaurn On Asse{ROA) semakin meningkat,

maka kinerja perusahaan juga semakin membaik, karena tingkat kembalian
semakin meningkat (Ratna Prihantini, 2009)

Selain itu, menurut Ulupui (2007), Variabedturn on asseterpengaruh positif

dan signifikan terhadapeturn saham satu periode ke depan. Hasil ini konsisten
dengan teori Mogdiliani dan Miller (MM) yang menyatakan bahwa nilai
perusahaan ditentukan olearnings powerdari aset perusahaan. Hasil yang
positif menunjukkan bahwa semakin tinggarnings powersemakin efisien

perputaran aset dan atau semakin tinggfit margin yang diperoleh oleh
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perusahaan. Hal ini berdampak pada peningkatan nilai perusahaan yang tentunya

dapat mempengaruheturn saham satu tahun ke depan.

2.2.10 Pengaruhsize of the firmterhadap return saham

Ukuran perusahaarsigg menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang
ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah penjualan, retta tingkat penjualan dan
ratarata total aktiva.

Ukuran perusahaan diyakini dapat menjadi pertimbangan inmvesatam
menanamkan dan&nvestor akan lebih berspekulasi untuk memilih perusahaan
besar dengan harapan mygeroleh keuntungamgturn) yang besar puldJkuran
perusahaan yang besar cenderung memiliki kondisi fundamental perusahaan yang
kuat karena perusatia tersebut sudah memasuki tahap kedewasaan dalam
mengelola aset. Namun dari sisi perusahaan, semakin besar perusahaan akan
semakin menimbulkan tambahan beban sehingga laba perusahaan juga akan
berkurangdan tingat pengembalian yang akan diterima invegéat lebih kecil
(Sulistiyanto, 2008). Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Kertati
Sumekar (2003) yang menyatakan batsiza of the firmberpengaruh signifikan

negatif terhadapeturn saham.

2.2.11 Pengaruhbetaterhadap return saham

Risiko merupakapenyimpangan dari tingkat keuntungan yang diharapkan karena
pengaruh ketidakpastian. Investasi selalu mengandung unsur risiko karena
perolehan yang diharapkan baru diterima pada masa yang akan datang. Risiko itu
timbul karenareturn yang diterima mungkitebih besar atau lebih kecil dari dana

yang diinvestasikan.
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Risiko sistematis merupakan bagian dari risiko sekuritas yang tidak dapat
dihilangkan dengan membentuk portofolio. TeGapital Asset Pricing Model
(CAPM) menyatakan bahwa dalam keadaan ekuilibriingkat keuntungan suatu
saham akan dipengaruhi oleh risiko saham tersebut (Suad Husnan, 200
Returndan risiko mempunyai hubungan yang positif. Semakin besar risiko yang
harus ditanggung, maka semakin bestnrn yang dikompensasikan (Jogiyanto,
2007). Hal ini disebabkan jika sebuah investasi memiliki risiko yang tinggi, maka
investor akan mminta tingkat pengembaliaetrn) yang lebih tinggi untuk
melindungi tingkat pengembalian saham riilnya. Sehingga dapat dikatakan bahwa
risiko yang diukur deran betamemiliki hubungan yang positif. Hal ini sesuai

dengan penelitian yang dilakukan oleh Kertati Sumekar (2003).

2.2.12 Inflasi sebagai variabel moderaskinerja keuangan terhadapreturn

saham
Tujuan investor dalam berinvestasi adalah memaksimaligturn tarpa
melupakan risiko.Untuk mendapatkameturn yang tinggi, dalam mengambil
keputusan investasi diperlukan adanya kemampuan dalam memahami dan
meramalkan kondisi ekonomi makro dimasa yang akan datang, selain itu juga
harus memperhatikan indikatordikator ekonomi makro yang dapat membantu
investor dalam memahami dan meramalkan kondisi ekonomi makro. Indikator
ekonomi makro yang biasa digunakan untuk mengukur perekonomian suatu
negara diantaranya adalah pertumbuhan produk domestik bruto, inflasi, suku

bunganilai tukar rupiah, total nilai ekspor dan impor dan kim.
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Tandelilin (2000) menyatakan bahwa faktaktor makroekonomi secara empiris
telah terbukti mempunyai pangaruh terhadap kondisi pasar modal di beberapa
negara. Faktdfaktor tersebut aara hkin produk domestik bruto laju
pertumbuhan inflasi, tingkat suku bunga dan nilai tukar mata uvexchgnge

rate).

Awaluddin Zakky (2011) yang meneliiengaruh profitabilitas terhadapturn
sahamdengan menggunakanflasi sebagai variabel moderasi pguerusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEmenemukan bahwanflasi dalam
kategori ringan dapat memoderasi (memperkuat) pengaruh profitabilitas terhadap

return saham.

2.3 Kerangka Pamikira n

Kinerja Keuangan

Current Ratio(+)
Ulupui, Ratna Prihantini

Debt to Equity Ratid+ / -)
Ulupui, D. Martanj Ratna Prihantini

Total Asset Turnove(-)

Ulupui, D. Martini
— Return Saham
Return on Asse(+)

Ulupui, Ratna Prihantini

Size of the Firm(-)
Kertati Sumekar, Pinfold

Beta(+)
Kertati Sumekar

liES

\ Awaluddin Zakky

Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran
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Keterangan:

1. Variabel dependen adaldeturnSaham

2. Variabel independen adalah Kinerja Keuan@@uarrent ratig Total asset
turn over, Debt to Equity Rati@lanReturnon Assét Size of the firmdan
Beta

3. Variabel moderasi adaldhflasi

Hipotesis Penelitian

H1  :Terdapat pegaruh Kinerja Keuanga(Current ratig Total asset
turn over Debt to Equity Rati@anReturnon Assét Size of the

firm, danbeta terhadafReturnsaham secara simultan.

H2  :Terdapat pengarupositif variabelCurrent ratio Returnon Asset

danbeta terhadapReturnSaham secara parsial.

H3  :Terdapat pengarumegatif variabellotal Asset Turn OveatanSize

of The FirmterhadagReturnSaham secara parsial.

H4  :Terdapat pengarubariabelDebt to Equity RatiderhadapReturn

Saham secara parsial.

H5  :Terdgat pengaruh Kinerja Keuang&@urrent ratio Total asset
turn over Debt to Equity Ratialan Returnon Asset Size of the
firm, dan beta terhadapReturn Saham dengannflasi sebagai

variabel moderasi.
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METODE PENELITIAN

3.1 Rancangan Penelitian

Menurd Mudrajat Kuncoro (2009:69) dalam membuat perencanaan
penelitian ada beberapa perspektif yang perlu dipertimbangkan, yaitu: jenis
penelitian berkaitan dengan tingkatannya, metode pengumpulan data, tujuan
penelitian, pengendalian variabtariabel oleh pegliti (keterlibatan peneliti),
dimensi waktu, ruang lingkup topik bahasan, lingkungan peneliti, unit analisis,
persepsi subjektif. Namun pada penelitian ini hanya menggunakan empat
perspektif tersebut yaitu: jenis penelitian berkaitan dengan tingkatameyade
pengumpulan data, tujuan penelitian, dimensi waktu.

Berdasarkan jenis penelitian berkaitan dengan tingkatannya, penelitian ini
adalah penelitian yang berupa pengujian hipotesiskarena penelitian ini
menjelaskan hubungan tertentu dua variabel athih ldalam suatu situasi.
Sedangkan berdasarkan metode pengumpulan datanya, penelitian ini termasuk
dalamobservational researckarena penelitian ini dilakukan dengan pengamatan
pada data sekunder yang telah tersedia.

Berdasarkan tujuan penelitian, penaht ini merupakan studi
korelasional yang bertujuan untuk mengidentifikasi adanya hubungan dan untuk
menjawab pertanyaan sejauh mana pengaruraaueribel bebas dengan vasab

terikat yang diteliti. Selain itu, berdasarkan dim& waktu, penelitian ini
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meryakan studi polling data karenamerupakan penggabungan ant&rass
sectionaldantime seriegaitu variasi antar sampel dan variasi antar waktu.

Menurut Donald R.Cooper ( 2006 : 15Ada banyak pendekatan desain
berbeda yang tersedia. Namun, tidaka asi/stem klasifikasi sederhananyg
menjabarkan keseluruhan variasi yang harus dipertimbangRardasarkan
derajat kristalisasi pertanyaan riset, penelitian ini termasuk dalam studi formal
karena penelitian ini menguji hipotesis atas pertanyaan riset geagkan,
sedangkan berdasarkan pengontrolan variabel oleh periset, penelitian ini termasuk
dalam desain laporan sesudah fakta karena penelitian ini hanya bisa melaporkan
apa yang telah terjadselain itu, lerdasarkan tujuan studi, penelitian ini ternkasu
dalam studi sebab akibat karena dalam penelitian ini menjelaskan hubungan antar

variabel yang satu dengan yang lain

3.2 BatasanPenelitian

Supaya arah dari pembahasan penelitian tidak terlalu luas, dan lebih fokus
pada permasalahan yang ada, maka diberiksatasan pada lingkup
pembahasannya yaitu terbatas pada :

a. variabel independen dalam penelitianteibatas pada kinerja perusahaan
yang hanya diukur dengan beberapa ratio saja y&iurrent ratia Debt

to Equity Ratig Total asset turn ovelReturnon Equity, Returnon Asset

BetadanSize of the firm

b. periode penelitian yang digunaka@amamtahun yaitu mulai tahun 2006

sampai dengan tahun 201

c. pertimbangkan faktor ekonomi yakiggunakan berfokupadainflasi saja.
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Identifikasi Variabel

Variabelvariabelyang digunakan dalam penelitian ini meliputi variabel

bebas, variabel tergantung dan variabel moderasi:

3.4

1.

2.

variabel tergantunfy) adalah Returnsaham
variabel beba¢x) adalah Current ratig Debt to Equity RatioTotal asset
turn over, Returnon AssetBetadanSize of the firm

variabel moderasidalahinflasi

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Dalam penelitian ini perludijelaskan definisi secaraperasional dari

masingmasing \ariabel, baik variabel bebas, variabel tergantung, dan variabel

moderasiyang tujuannya untuk menghindari salah pengetighadap masing

masing variabel yang digunakan :

1. ReturnSaham

Hasil yang diperoleh dari suatu investasham Returnsaham inidiukur
menggunakameturn aktulisasi. Pengukuran variab@eturnsahamdapat
dihitung dengan menggunakan runius

Current ratio

Current ratio merupakan suatuasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan memenhi hutang jangka pendeknya dengan
menggunakan aktiva lancarnya (aktiva yang akan berubah menjadi kas
dalan waktu satu tahun atau satu siklus bisnBgngukuran variabel

Current ratiodapat diltung dengan menggunakan runfus
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3. Total asset turn over
Rasio yang menghitung efektivitas penggunaan total akitesio yang
tinggi biasanya menunjukkan manajemengybaik, sebaliknya rasio yang
rendah harus membuat manajemen mengevaluasi strategi, pemasarannya,
dan pengeluaran mpdalnya (investaBigngukuran variabelotal asset
turn overdapat difitung dengan menggunakan rundus

4. Debt to Equity Ratio
Merupakan Perdndingan antara hutany hutang dan ekuitas dalam
pendanaan perusahaan dan menunjukkan kemampuan modal sendiri,
perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibaRgngukuran variabel
Debt to Equity Rati@apat dihitung dengan menggunakan rushus

5. Returnon Asst
Rasio yang mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih
berdasarkan tingkat asset yang terte®engukuran variabdReturnon
Assetdapat dilitung dengan menggunakan runfis

6. Size of the firm
Ratd rata total penjualan bersih untuk tahun ydegsangkutan sampai
beberapa tahun. Dalam hal ini penjualan lebih besar daripada biaya
variabel dan biaya tetap, maka akan diperoleh jumlah pendapatan sebelum
pajak. Sebaliknya jika penjualan lebih kecil daripada biaya variabel dan
biaya tetap maka perussn akan menderita kerugiafengukuran

variabelSize of the firndapat dihitung dengan menggunakan rugus
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7. Beta
Ukuran resiko yang berasal dari hubungan antara tingkat keuntungan
saham dengan pasar. Resiko ini berasal dari beberapa faktor fundamental
perusahaan dan faktor karakteristik pasar tentang saham perusahaan
tersebut.Pengukuran variabdéBeta dapat difitung dengan menggunakan
rumusy.

8. Inflasi
Kecenderungan dari harpparga untuk naik secara umum dan terus
menerus &kan tetapi bila kenaikan hardpanya dari satu atau dua barang
saja tidak disebut inflasi, kecuali bila kenaikan tersebut meluas atau
menyebabkan kenaikan sebagian besai harga barangarang lainOleh
karena inflasi memiliki nilai yang sama untuk setiap perusahaan, maka
dalam pendiian ini digunakanlah sensitivitas inflasi sebagai variabel
moderasinya agar diperoleh nilai yang fluktuatif dan berbeda untuk
masingmasing perusahaan. Sensitivitas inflasi dapat diukur dengan

menggunakanumus 8.

35 Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilaisampel

Populasi dalam penelitian ini adalpbrusahaan manufaktyang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Periode penelitian yang diganakdalah dari tahun
2006- 2011.

Teknik sampel yang digunakan dalapenelitian ini yaitu purposive
sampling, dengandberapa kriteria pengambilan sebdagikut :

a. Perusahaan mempunysuitas yang positif selama periode penelitian.
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b. Perusahaan tidak melakuk&orporate actionsepertistock split, stock
reverse, stock dividendelama periode penelitian, karena hal iniraka

berdampak pada harga saham perusahaan.

3.6 Data dan Metode Pengumpulan data

Penelitian ini mengambil sampel pada perusahasmufaktur yang
terdaftar di Indonesia yang sudah dikategorikan denganigikhusus yang telah
tercantum seddumnya selama period20062011. Data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data kuantitatif dengan metode dokumentasi yaitu teknik
pengumpulan data yang dilakukan dengan memperlajari caiatiaian yang ada
pada perusahaan dan bersumber dari data sekunder yang bpouga keuangan
lengkap. Data sekunder yang dikumpulkan adalah : (1) laporan keuangan
perusahan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesialddonesian Capital Market
Directory (ICMD) tahun 2006 sampai dengan tahun RO@) laporaninflasi

tahun 2006 sampalengan tahun 2Qlyang diperoleh damwww.bi.go.id

3.7 Teknik Analisis Data

Prosedur pengolahan data dalam penelitian ini dimulai dengan memilah
data kedalam variabshriabel yang digunakan dalam penelitian ini. Dari Ihasi
operasional variabel akan diuji, nilai variabel tersebut akamaslikkan dalam
program SPSSTeknik analisis yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah
pendekatan kuantitatif dengan alat statistik deskriptif pengujian hipotesis. Adapun

tahapan dalatmenganalisis data adalah sebagai berikut:


http://www.bi.go.id/
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3.7.1 Analisis Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi dari suatu data
yang dilihat dari nilai ratamata (near), standar deviasi, varian, maksimum,
minimum, sum range kurtosis darskewnesglmam Ghozali, 2007:19). Dalam
penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menggambarkan secara menyeluruh
variabetvariabel yang digunakan. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini
diantaranyaCurrent Ratio, Debt to Equity Ratio, Total Asset TurnovetuR on

Asset, Size of the firrdan beta

3.7.2 Analisis Statistik
Analisis ini digunakan untuk memperoleh bukti secara statistik tentang
pengaruh antar variabel yang akan diteliti. Hal ini dibuktikan dengan melakukan

pengujian untuk masinmasing hipotesis.

1) Pengujian HipotesisPenelitian
Pengujian hipotesis dalam teknik analisis ini terdiri @dahap yaitu :
Tahap 1
Pengujian pada tahap 1 ini adalah untuk menguji apakah kinerja keugrgan
terdiri dari Current ratig Total asset turn overDebt toEquity Ratio, Returnon
AssetsertaSze of the firnrdanBeta(variabel X)terhadagReturnsaham (variabel
Y). Adapun model regresi linier berganda yang digunakan adalah sebagai berikut :
Y=a+xblX1+b2 X2+ b3 X3+b4 X4+b5X5+b6 X6+e
Y = ReturnSaham

a = konstanta



44

bl, b2, b3, b4, %6 = koefisien regresi
X1 = Current ratio
X2 = Total asset turn over
X3 = Debt to Equity Ratio
X4 = Returnon Asset
X5 = Size of the firm
X6 = Beta
e = Error
Tahap 2

Pengujian pada tahap ini adalah untuk menguji apakah terdapat pengaruh
Kinerja Keuangan Qurrent ratio Total asset turn overDebt to Equity Ratio,
Returnon Asset Size of the firmdan Beta yang signifikan terhadapReturn
Saham dengainflasi sebagai variabel moderasi. Axlan model regresi linier
berganda dengan pendekatan uji interaksi adalah sebagai berikut :

Y =a+ blX1+ b2Inflasi + b3(X1*Inflasi) + e

Y = ReturnSaham

a = konstanta

b1, b2 = koefisien regresi

X1 = kinerja keuanganc(rrent ratig total assé turn over

debt to equity ratioreturn on asset size of the firmdan

betayang signifikan
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X1*Inflasi = Interaksi antara kinerja keuangacuifent ratiq total
asset turn overdebt toequity ratioreturn on asset size of
the firm danbetayangsignifikan dengarinflasi

e = Error

2) Uji Simultan (Uji F)
Uji ini dilakukan untuk membuktikan pengaruh Kinerja Keuandaurient ratio,
Total asset turn oveDebt toEquity RatioReturnon Asset Size of the firmdan
Beta terhadafReturnSaham (Tahaf). Langkakhlangkah yang dilakukan adalah
sebagai berikut :
a. Perumusan Hipotesis
HO: bi = 0 , VariabelCurrent ratig Total asset turn overDebt to Equity
Ratio, Returnon AssetSize of the firmdanBetasecara bersarsama tidak
mempunyai pengaruh teatlapReturnSaham.
Hl:sal ah s at WariéelCurrenDratip Total asset turn oveDebt
to Equity Ratio Returnon AssetSize of the firmdanBeta secara bersama
sama mempunyai pengaruh terhaBapurnSaham.
b. Menentukan taraf signifikan sebesar 5

c. Menentuka daerah penerimaan dan penolakan
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H, Ditolak

H, Diterima

0 F o ( &)nk)(
Gambar 3L

Daerah Penerimaan dan Penolakan (Uji F)
d. Menentukkan besarnya F hitung dengan rumus sebagai berikut :

2
RI;k

Fhiung = (1-R2)/(n—k—1)
Fhiung ~ : Hasil Perhitungan
R? : Koefisien Determinasi
k :Jumlah variabehdependen
n : Jumlah observasi

e. Kesimpulan
Jika F hitung o) F t ab & Hiterisma, artinyapr obabi
variabelCurrent ratio, Total asset turn over, Debt to Equity RaReturnon
Asset Size of the firm,dan Beta tidak mempunyai pengaruh signifikan
terhadap variabeRerturn Sahan. Jika Fhitung > F tabel atau probabilitas <
0,05 maka 19 ditolak, artinya variabeCurrent ratio, Total asset turn over,
Debt to Equity RatioReturnon AssetSize of the firmganBetamempunyai

pengaruh signifikan terhadap variaBarturnSaham.

3) Uji Parsial (Ujit)
Bertujuan untuk mengetahui apakah variabel bebas secara parsial mempunyai

pengaruh signifikan terhadap variabel tergantungnya.
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Hipotesis Statistik ini untuk menganalis®urrent ratig Total asset turn over

Debt toEquity RatioReturnon Asset Size of the firpdanBeta

a.

Perumusan Hipotesis

Hipotesis 2

HO: bi O0 , VariabelCurrent ratio Returnon AssetdanBetasecara parsial
tidak mempunyai pengaryositif terhadagReturnSaham.

H1: bi > 0 , VariabelCurrent ratig Returnon AssetdanBetasecara parsial

mempunyai pengarybositif terhadagReturnSaham.

Hipotesis 3

HO: bi ©0 , VariabelTotal Asset Turn Ovedan Size of The Firnsecara
parsial tidak mempunyai pengarutegatifterradapReturnSaham.

H1: bi < 0 , VariabelTotal Asset Turn Ovedan Size of The Firnsecara

parsialmempunyai pengarumegatifterhadagreturnSaham.

Hipotesis 4

HO: bi = 0 , VariabeDebt to Equity Raticsecara parsial tidak mempunyai
pengaruhpositif atau negatiferradapReturnSaham.

H1: b i , Mariab@l Debt to Equity Ratiosecara parsiamempunyai
pengarulpositif atau negatiferhadagReturnSaham.

Menentukan taraf signifikayang digunakan sebesar 5%

Menentukan daerah penerimaan dan penolakan dengan kriteria.

1. Uji-t sisi kanan

/

Ho ditolak

T

%

t tabel(U, df)

Ho diterima
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Gambar 3.2
Daerdn Penerimaanah Penolakan Uji Sisi Kanan

Gambardiatas digunakan pada rasesio yang mempunyai pengaruh positif
terhadap variabel tidak bebasnya.
2. Uji tsisi kiri

Ho ditolak

-t tabel(U, df)

Ho diterima

%

Gambar 3.3
Daerah Penerimaarad Penolakan Ui Sisi Kiri

Ganbardiatas digunakan pada rasesio yang mempunyai pengaruh negatif
terhadapvariabel tidak bebasnya
3. Uji t dua sisi

Ho ditolak Ho ditolak

Ho diterima

,a::ﬂ

sttabelo h kdf T ttabelo h kdf T

Gambar #
Daerah Penerimaarad Penolakan Uji Dua Sisi
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Gambar diatas digunakan pada rasisio yang mempunyai pengaruh yang

signifikan terhadap variabel tidak bebasnya

Menentukan besarnya t hitung , yaitu :

t hitung = ﬁ

G By

b1l : koefisien regresi variabel x

U b1l :standart error koefisien regresi

Kesimpulan

1. Uji t sisi kanan
Apabilat  h i tt (Und§ maka HO diterima, artinyaaviabel Current
ratio, Return on Asset dan Beta secara parsial tidak mempunyai
pengarulpositif terhadapReturnSahamNamun aphila t hitung >t (U
df) maka HO ditolak, artinyaariabelCurrent ratio, Returnon Assetdan
Betasecara parsial mempunyai pengapoaiiif terhadafReturnSaham.

2. Uji t sisi kiri
Apabila t hitung O -t (U df) maka HO diterima, artinyaaviabel Total
Asset Turn Ovedan Size of The Firnsecara parsial tidak mempunyai
pengarumegatifterhadagReturnSahamNamun apabila t hitung -t (U
df) maka HO ditolak, artinyaariabelTotal Asset Turn Ovedlan Size of

The Firm secara parsial mempunyai penganggatif terhadapReturn

Saham.
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3. Uji t dua sisi
Apabilait (U/ 2 ; df) O t hitung O t (U/?2
variabel Debt to EquityRatio secara parsial tidak mempunyai pengaruh
terhadapReturn Saham.Namun apabila t hitung <t ( U/ 2aut df) a
hitung > ( U/ ditolak, artinyaDebima Egaity Rafsecara

parsial mempunyai pengaruh terhaégiurnSaham.

Koefisien Determinasi ( R?)

Digunakan untuk seberapa besar kemampuan model dalam menerangkan variasi
variabel terikat. Nilai Rantara nol dan satu (0 <R 1 ). Semakin besar nila’R

maka semakin besar kemampuan seluruh variabel bebas dalam menjelaskan
variabel terikatDapat diartikan bahwa semakin besar nifairf@aka semakin besar
kemampuan kinerja keuang&ize of the firjdanbetadalam menjelaskareturn

saham.

Koefisien Determinasi Parsial ( f)

Digunakan untuk mengukur kontribusi variabel bebas secara palaiain
mempengaruhi variabel terikat. Nil&iantara nol dan satu ( 0 €< 1). Nilai r*

yang paling besar menunjukkan variabel yang dominan dalam menjelaskan /
mempengaruhi variabel terikat. Dapat diartikan bahwa rfilgang paling besar

dari variabelkinerja keuanganSize of the firmdanbetg maka variabel tersebut
merupakan variabel yang dominan dalam menjelaskan/ mempengatum

saham.

4) Uji Moderasi (Uji Interaksi )
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Uji ini dilakukan untuk membuktikan pengaruh Kinerja Keuandaurient ratio,
Total asset turn over, Debt tequity Ratio,Returnon Assét Size of the firmgan
Beta (yang signifikan)terhadapReturn Saham dengan Inflasi sebagai variabel

moderasi (Tahap)2Langkahlangkah yang dilakukan adalah sebagai berikut :

a. Perumusan Hipotes
HO: bi = 0 , Variabellnflasi tidak mampu memoderasi pengar@brrent
ratio, Total asset turn oveDebt to EquityRatio, Returnon AssetSize of the
firm, danBeta (yang signifikanterhadagReturnSaham.
Hl:sa| a h s a Vaniabdlnflasi matpu memoderasi penga@brrent
ratio, Total asset turn oveDebt to Equity RatipReturnon AssetSize of the
firm, danBetasecardyang signifikanerhadagReturnSaham.

b. Menentukan taraf signifikan sebesar5% (= 0, 05)

c. Menentukan daerah penerimaan dan penolakan

Ho ditolak Ho ditolak

Ho diterima

7

sttabelo h kdf T ttabelo h kdf T

Gambar 3
Daerah Penerimaarad Penolakan Ujnteraksi

d. Menentukan besarnyat hitung , yaitu :
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t hitung = f—;

b1 : koefisien regresi variabel x

U b1 :standart error koefisien regresi

Kesimpulan

Apabilait (U/ 2 ; df) O t hitung Onflasi ( U/ 2 ;
tidak mampu memoderasi pengafiarrent ratig Total asset turn oveDebt

to EquityRatio Returnon AssetSize of the firmdanBeta (yang signifikan)
terhadaReturnSaham. Namun apabila t hitung« ( U/ 2 ; df ) at au
(072 ; df) ma k a Inflasd machput neeinadérasi pengatuh ny a
Current ratig Total asset turn ovemDebt to Equity RatioReturnon Asset

Size of the firmdan Beta secara(yang signifkan) terhadapReturn Saham.

Selain itu dagan melihat koefisien interaksi antara variabel yang signifikan

dengan inflasi, maka dapat diketahui sifat moderasi dari inflasi. Jika koefisien
interaksi antara variabel yang signifikan dengan inflasi bernilatiposaka

inflasi memperkuat pengaruh variabel yang signifikan terheetapn saham.

Sebaliknya, jika koefisien interaksi antara variabel yang signifikan dengan

inflasi bernilai positif, maka inflasi memperlemah pengaruh variabel yang

signifikan terhadapeturn saham



BAB IV

GAMBARAN SUBYEK PENELITIAN DAN ANALISIS DATA

4.1 Gambaran Subyek Penelitian

Subyek penelitian ini adalah perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2006 hingga tahun 2011 yang memenuhi
kriteria pemilihan sampel yang telah ditentukan. Data yang digunakan pada
penelitian ini data laporan keuangan tahunan dari setiap perusahaan sampel yang
diperoleh dari ICMD danAnnual Reportdan hasil pengumpulan data ini
selanjutnya akan di analisa sesuai dengdnutuhan penelitian.

Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan pada bab Ill diperoleh jumlah
populasi sebanyak 149 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode tahun 2006 hingga tahun 2011, dengan data yang menjadi
sampel peelitian sebanyak 72 perusahaan. Ringkasan prosedur pemilihan sampel

dapat dilihat pada tabel 4.1:

Tabel 4.1
PROSEDUR PEMILIHAN SAMPEL
KETERANGAN JUMLAH PERUSAHAAN
Jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 149

tahun 20062011.

Jumlah perusahaan yatdak memenuhi kriteria sampe

1. Perusahaan yang memiliki ekuitas negatif (26)
2. Perusahaan yang melakukan aksi korporasi (51)
Jumlah perusahaan yang terpilih menjadi sampel 72

Sumber: Data sekunder yang diolah.
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Berikut ini adalah namaama perusahaayang dijadikan sampel dalam

penelitian ini :
Tabel 4.2

SUBJEK PENELITIAN PERIODE 2002011
No Nama Perusahaan Kode Industri
1 PT Cahaya Kalbar Thk. CEKA | Food and Beverages
2 PT Delta Djakarta Tbk. DLTA | Food and Beverages
3 PT Fast Food Indonesia Thk FAST | Food and Beverages
4 PT Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF Food and Beverages
5 PT Mayora Indah Tbk. MYOR | Food and Beverages
6 PT Multi Bintang Indonesia Tbk. MLBI Food and Beverages
7 PT Pioneerindo Gourmet International Thk. PTSP | Food and Beveges
8 PT Prasidha Aneka Niaga Tbk. PSDN | Food and Beverages
9 PT Siantar Top Tbk. STTP Food and Beverages
10 PT Sinar Mas Agro Resources Technology (SMART) T| SMAR | Food and Beverages
11 PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. AISA Food and Beverages
12 PT Tunas Baru Lampung Tbk. TBLA Food and Beverages
13 PT Ultra Jaya Milk Industry Tbk. ULTJ Food and Beverages
14 | PT Bentoel International Investama Thk. RMBA | Tobacco Manufacturers
15 PT Gudang Garam Thk. GGRM | Tobacco Manufacturers
16 PT Hanjaya Mandalag®npoerna Tbk. HMSP | Tobacco Manufacturers
17 PT Century Textile Industry (Centex) Thk. CNTX | Textile Mill Products
18 PT Roda Vivatex Thk. RDTX | Textile Mill Products
19 PT Apac Citra Centertex Tbk. MYTX | Apparel and Other Textile Product
20 PT Indo Acidéaama Tbk. SRSN | Apparel and Other Textile Product
21 PT Indorama Synthetics Tbk. INDR Apparel and Other Textile Product
22 PT Sepatu Bata Tbk. BATA | Apparel and Other Textile Product
23 PT Tirta Mahakam Resources Tbk. TIRT Lumber and Wood Products
24 | PT Fajar Surya Wisesa Tbk. FASW | Paper and Allied Products
25 PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. INKP Paper and Allied Products
26 PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. TKIM Paper and Allied Products
27 PT Colorpak Indonesia Thk. CLPI Chemical and Allied Prodts
28 PT Unggul Indah Cahaya Tbk. UNIC Chemical and Allied Products
29 PT Intanwijaya Internasional Thk. INCI Adhesive
30 PT Resource Alam Indonesia Tbk. KKGI Adhesive
31 PT Aneka kemasindo Utama Tbk. AKKU | Plastics and Glass Products
32 PT Argha KaryaPrima Industry Thk. AKPI Plastics and Glass Products
33 PT Asahimas Flat Glass Tbk. AMFG | Plastics and Glass Products
34 | PT Asiaplast Industries Tbk. APLI Plastics and Glass Products
35 | PT Kageo Igar jaya Tbk IGAR Plastics and Glass Products
36 | PT Larggeng Makmur Industri Tbk. LMPI Plastics and Glass Products
37 PT Trias Sentosa Tbk. TRST | Plastics and Glass Products
38 PT Holcim Indonesia Tbk. SMCB | Cement
39 | PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. INTP Cement
40 | PT Alumindo Light Metal Industry Tbk. ALMI Metal and Allied Products
41 | PT Betonjaya Manunggal Tbk. BTON | Metal and Allied Products
42 PT Citra Tubindo Tbk. CTBN | Metal and Allied Products
43 PT Lion Metal Works Tbk. LION Metal and Allied Products
44 PT Lionmesh Prima Tbk. LMSH | Metal and Allied Products
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45 PT Tembaga Mulia Semanan Tbk. TBMS | Metal and Allied Products

46 PT Tira Austenite Thk. TIRA Metal and Allied Products

47 | PT Kabelindo Murni Tbk. KBLM | Cables

48 | PT Sumi Indo Kabel Tbhk. IKBI Cables

49 | PT Supreme Cable Manufacturing Corgama Tbk. SCCO | Cables

50 | PT Astra Graphia Tbk. ASGR | Electronic and Office Equipment
51 | PT Metrodata Electronics Tbk. MTDL | Electronic and Office Equipment
52 PT Astra International Thk. ASII Automotive and Allied Products
53 PT Astra Otoparts Tbk. AUTO | Automotive and Allied Products
54 | PT Goodyear Indonesia Thk. GDYR | Automotive and Allied Products
55 PT Hexindo Adiperkasa Tbk. HEXA | Automotive and Allied Products
56 PT Indo Kordsa Thk. BRAM | Automotive and Allied Products
57 | PT Multi Prima Sejahtera Kb LPIN Automotive and Allied Products
58 | PT Nipress Tbk. NIPS Automotive and Allied Products
59 | PT Intraco Penta Tbk. INTA Automotive and Allied Products
60 | PT Selamat Sempurna Tbk. SMSM | Automotive and Allied Products
61 | PT Tunas Ridean Tbk. TURI Automotive and Allied Products
62 | PT United Tractors Tbk. UNTR | Automotive and Allied Products
63 | PT Perdana Bangun Pusaka Tbk. KONI Photographic Equipment

64 | PT DaryaVaria Laboratoria Tbk. DVLA | Pharmaceuticals

65 | PT Indofarma Tbk. INAF Pharmaceuticals

66 | PT Kalbe Farma Tbk. KLBF Pharmaceuticals

67 | PT Kimia Farma (Persero) Tbk. KAEF | Pharmaceuticals

68 | PT Merck Thk. MERK | Pharmaceuticals

69 | PT Pyridam Farma Tbk. PYFA | Pharmaceuticals

70 PT Taisho Phamaceutical Indonesia Tbk. SQBB | Pharmaceuticals

71 | PT Mustika Ratu Tbk. MRAT | Consumer Goods

72 | PT Unilever Indonesia Thk. UNVR | Consumer Goods

4.2  Analisis Data

Dalam analisis data ini akan disajikan gambaran variabel penelitian yang

dimiliki masingmasingperusahaaryang menjadi sampel penelitian ini. Dalam

analsis data ini menggunakan analisis deskriptif dan analisis pengujian hipotesis

yang bertujuan untuk membuktikan hipotesis yang di ajukan dalam penelitian ini.

4.2.1 Analisis Deskriptif

Uji statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran atau

deskripsi @ri suatu data yang dilihat dari jumlah sampel, nilai minimum, nilai




56

maksimum, nilai rataata (nean), dan standar deviastlari masingmasing

variabel. Berikut ini dijelaskan statistik data penelitian:

Tabel 4.3
STATISTIK DESKRIPTIF
Variabel N Minimum | Maximum | Mean | Std. Deviation
RETURN (%) | 432 -81,00 2186,00 41,10 1,30271
CR (%) 432 15,00 9689,00 268,23 6,38768
DER (kali) 432 0,04 832,64/ 5,0375 44,35592
TATO (kali) 432 0,08 4,18 1,2595 0,66970
ROA (%) 432 -37,00 66,00 9,95 0,12429
LNTA 432 10,00 19,00/ 13,9560 1,69903
BETA 432 -5,00 6,36/ 0,4780 0,90375

Sumber: Lampiran 2, data diolah

Berdasarkan tabel 4.3 diatas menunjukkan nilai minimum dari variabel
ReturnSaham adalak81 persenyang dimiliki oleh perusahaan SRSRT{ Indo
Acidatama TbK yang tejadi pada tahun 200&Return saham bernilai negatif
karenaclosing pricePT Indo Acidatama Thkpada periode Mei 2008 sampai
April 2009 mengalami penurunan secara terus menerus sehingga pada saat tanggal
penerbitarannual report yaitu April 2009, memilikiclosing pricesebesar Rp 67
yang jauh lebih rendah dari padsing priceMei 2008 yaitu sebesar Rp 360,
oleh karena ituPT Indo Acidatama Thkmemiliki return saham yang sangat
rendah. Sementara nilai maksimueturn saham sebesar 21§@rsendimiliki
oleh perusahaan KAERPT Kimia Farma (Persero) Thkyang terjadi pada tahun
2008 Sebenarnya jika dilihat dari segosing price(tanpa penambahan dividen),
nilai return saham bernilai negatif yaitu sebes46,8 persen karena pada saat
tanggal penerbita annual report yaitu Maret 2010, memilikiclosing price

sebesar Rp 129 yang lebih rendah dari mdaksing priceApril 2009 yaitu sebesar
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Rp 155. Namun, pada tahun 20F0; Kimia Farma (Persero) Tbk. membagikan
dividen yang cukup tinggi yaitu sebesar R3p376 per lembar. Hal ini
menyebabkan bertambahngdai return saham sehingga secara keseluruR@n
Kimia Farma (Persero) Tbk. memiliketurn saham tertinggi yaitu sebes2t86
persenSedangkanitai ratarata variabeReturnSaham dari seluruh sampelity
sebesar 41,1persen

Nilai nimimum dari variabelCurrent Ratio(CR) adalah 1%ersen yang
dimiliki oleh perusahaan AKKURT Aneka kemasindo Utama Thlada tahun
2010 yangmengindikasikan bahwa perusahaan tersebut kurang baik dalam
memenuhi atau nhenasi kewajiban jangka pendeknya. Hal ini disebabkan karena
aktiva lancar PT Aneka kemasindo Utama Tbk. bernilai Rp 2.092.717.319 yang
jauh lebih kecil bila dibandingkan dengan hutang lancarnya yang bernilai Rp
13.548.854.153. Hutang lancar ididominasioleh hutang laifdain pada pihak
ketiga yaitu sebesar Rf2.848.710.070 yang mengakibatkan kecilnya nilai
current ratio. Sementara nilai maksimum sebesar 9¢&9sendimiliki oleh
perusahaan INCIRT Intanwijaya Internasional Thkpada tahun 2011. Haliin
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut dipandang mampu untuk memenubhi
kewajiban jangka pendeknya dengan tepat wakturent ratio yang tinggi ini
disebabkan karena hutang lancar PT Intanwijaya Internasional Tbk. bernilai Rp
8.904.208.439 yang jauh lebkecil bila dibandingkan dengan aktiva lancarnya
yang bernilai Rp 99.731.859.727. Aktiva lancardidominasi oleh piutang usaha

pihak ketiga yaitu sebesar Rp.745.298.265 yang mengakibatkan besarnya nilai
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current ratio. Sedangkan itai ratarata variabecurrent ratio (CR) dari seluruh
sampel yaitu sebesar 268 28sen

Nilai nimimum dari variabeDebt to Equity RatigDER) adalah 0,04 kali,
yang dimiliki oleh perusahaan INCPT Intanwijaya Internasional Thkpada
tahun 2010. Hal ini ditunjukkan deng&ecilnya total hutang yaitu sebesar Rp
5.542.073.500 bila dibandingkan dengan besarnya total ekuitas yang bernilai Rp
128.485.798.703 sehinnga menunjukkan bahperusahaan lebih banyak
mengandalkan modal sendiri dibandingkan dengan hutang dalam mendanai
perusahaannya. ildi maksimum sebesar 832,64 kali, dimiliki oleh perusahaan
PTSP PT Pioneerindo Gourmet International Tpgada tahun 2006.iAgginya
nilai debt to equity ratio ini disebabkan karena rendahnya nilai ekuitas yang
dimiliki oleh PT Pioneerido Gourmet International Tbk. yaitu sebesar Rp
85.514.213. Hasil ini berbanding terbalik dengatal hutangyang terlampau
tinggi yaitu sebesar Rp 71.202.018.930. Tingginya total hutang ini didominasi
oleh hutang jangka panjang yang mencapai Rp 50.88D@0@tau sebesar 71,46
persendari keseluruhan hutang sehingga dapat dikatdedmwva perusahaan ini
lebih banyak menggunakan pendanaan dengan hutang dibandingkan dengan
modal sendiriSementara ituilai ratarata variabeDebt to Equity RatidDER)
dari seluruh sampel yaitu sebesar 5,0375 yang berarti perusahaan pada sektor
manufaktur menggunakan pendanaan yang berimbang antara hutang dan modal
sendiri.

Nilai nimimum dari variabellotal Asset Turn OvefTATO) adalah 0,08

kali, yang dimiliki oleh perusahaaAKKU (PT Aneka kemasindo Utama Thpk.
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pada tahun 2009. Rendahntgdal asset turnovedisebabkan karena rendahnya
nilai penjualan bersih, yaitu sebesar RP562.014.001. Hasil ini sangat
berbanding terbalik dengan nilai total aktiva PT Aneka kemasindm&tTbk.
yang terlampau tinggi yaitu sebesar RP.495.688.92&limana nilai tersebut
didominasi oleh aktiva tetap sebesar Rp 25.335.604.931. Hal ini mengindikasikan
bahwa aktiva tetap yang dimiliki oleh perusahaan menganggur dan tidak dapat
dimanfaatkan degan baik, sehingga dapat dikatakan bahwa perusahaan belum
cukup baik dalam mengelola aktivanya untuk menghasilkan penjulslita
maksimum 4,18 kali dimiliki oleh perusahaan MTDRT( Metrodata Electronics
Tbk. pada tahun 2010. Tingginya nilaital assé turnovertersebut disebabkan
oleh total aktiva perusahaan yang sebesar ®}b.242.001.932 dapat
dimanfaatkan dengan baik sehingga menghasilkan penjualan yang yaiggi
sebesar RB.953.971.372.337. Hal intberarti bahwaperusahaan sangat baik
dalam magelola assetnya untuk menghasilkan penjugiementara ifai rata
rata variabelTotal Asset Turn OvefTATO) dari seluruh sampel yaitu sebesar
1,26.

Nilai nimimum dari variabeReturn on AssefROA) adalah-37 persen
yang dimiliki oleh perusahaan AKKWP{T Aneka kemasindo Utama Thkada
tahun 2011. Rendahnya nilaeturn on assettersebut disebabkan karena
perusahaan mengalami kerugian hingga By893.325.227 Kerugian ini
diakibatkan tingginya beban pokok penjualan yang mencapai Rp 4.386.701.317.
Nilai maksimum sebesar Gf&rsendimiliki oleh perusahaan KKGIRT Resource

Alam Indonesia Tbh.pada tahun 2011. Tingginyaturn on asseii dikarenakan
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perusahaan dapat memanfaatkan aktiva yang dimilikinya yaitu sebesar Rp
977.893.000.000 sehingga perusahdapat menghasilkan laba yang cukup tinggi
yaitu sebesar Rp 641.800.000.000. Sementéaa natarata variabelReturn on
Asset(ROA) dari seluruh sampel yaitu sebesar 6&sen

Statistik deskriptif selanjutnya yaitu variali&ikze of the Firnyang dikur
dengan Log natural dari total aktiva. Nilai minimum yang dimiliki variabel LnTA
yaitu sebesar 10 atau nilai total aktiva sebesar Rp. 15.196 (dalam jutaan rupiah).
Angka ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan yang tergolong paling kecil
dalam seluruh ampel dimiliki oleh perusahaan AKKUPT Aneka kemasindo
Utama Tbk) pada tahun 2011. Sementara itu, perusahaan dengan skala ukuran
besar dibandingkan dengan perusahaan lain atau nilai maksimum sebesar 19 atau
total aktiva sebesar Rp. 153.521.000 (dalamguatrupiah) yaitu perusahaan ASII
(PT Astra International Tbk.)Nilai ratarata dari keseluruhan sampel sebesar
13,9560 atau sebesar Rp. 1.150.837 (dalam jutaan rupiah).

Analisis deskriptif yang terakhir yaitu untuk variabel beta. Nilai minimum
dari varidel beta sebesar5,00 ditunjukkan oleh perusahaan BTORT(
Betonjaya Manunggal Tbk.pada tahun 2006Rendahnya nilai rateata beta
perusahaan menunjukkan bahwa pergerakan harga saham perusahaan ini
berlawanan dengan indeks harga saham gabungan, ajitayandeks harga
saham gabungan turun, maka harga saham perusahaan ini justru semakin
meningkat dan sebaliknyd®T Betonjaya Manunggal Tbk. adalah perusahaan
yang bergerak pada industri besi beton dimana sebagian hasil produksinya adalah

untuk diekspor d@ngga pendapatan yang diterima oleh perusahaan tidak terlalu
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peka terhadap indeks harga saham gabungan di pasar mNddaimaksimum

sebesar 6,36 dimiliki oleh perusahaan LPEN (Multi Prima Sejahtera Thkpada

tahun 2007PT Multi Prima Sejahtera Tbhknerupakan perusahaan yang bergerak
dibidang industrispare partskendaraan bermotor, oleh karena itu perusahaan
memiliki resikeresiko di berbagai aspek seperti fluktuasi kurs mata uang asing
dimana sebagian besar bahan baku masih import. Hahenunjulkkan bahwa

harga saham perusahaan ini sangat peka terhadap perubahan indeks harga saham
gabungan di pasar moddkementara nilai rateta dari seluruh perusahaan
sebesar 0,48.

Selain itu analisis deskriptif dari segi standar deviasi, dapat dijelaskan
bahwa standar deviasi terendah yaitu sebesar 0,66970 diperoleh dari variabel
total asset turnove(TATO). Standar deviasi yang rendah menunjukkan bahwa
sebaran data dari varialtetal asset turnove(TATO) tergolong baik dan merata
karena sebaran data dagllguh perusahaan sampel memiliki penyimpangan data
yang tidak besar. Sementara standar deviasi tertinggi yaitu sebesar 44,35592
diperoleh dari variabetebt to equity ratidDER). Standar deviasi yang tinggi ini
menunjukkan bahwa sebaran data dari vefiatebt to equity ratio(DER)
tergolong tidak baik karena sebaran data dari seluruh perusahaan sampel sangat
bervariasi.

Gambar 4.1 adalah data runtut waktu dari-rata variabel penelitian
mulai tahun 200@011.Dari gambar tersebut dapat dijelaskanvibaliari kisaran
variabel penelitian tersehumaka variabel TATO lebih stabil sedangkan DER

adalah variabel yang paling fluktuatif.
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Gambar 4.1
Diagram Variabel Penelitian periode 262611

4.2.2 Analisis Statistik

Untuk menguji hipotesis, maka analisis statistik yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu regresi berganda untuk hipotesis pertama hingga hipotesis
keempat. Analisis ini digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel
independent yaitlCurrent Ratio Debt to Equity Ratio, Total Asset Turn Over,
Return on Asset, Size of the Fidan Beta terhadap variabel dependent yaitu
Return Saham. Sedangkan untuk hipotesis kelima, analisis statistik yang
digunakan vyaitu regresi linier berganda dengan uji interaksalisis ini
digunakan untuk mengetahui besarnya tingkat moderasi dari variabel moderating
yaitu sensitifitas inflasi dalam pengaruh variabel indeperf@ienent Ratio, Debt
to Equity Ratio, Total Asset Turn Over, Return on Asset, Size of thel&irieta

yangsignifikanterhadagReturnSaham sebagai variabel dependentnya.
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1. Uji Simultan (Uji F)

Uji Simultan (Uji F) dilakukan untuk menguiji hipotesis pertama (H1) yang
bertujuan untuk menguji apakah terdapat peng&@uient Ratio, Debt to Equity
Ratio, Tdal Asset Turn Over, Return on Asset, Size of the &amBeta terhadap
Return Saham secara simultablji ini dilakukan dengan menggunakan alat uiji
regresi bergandgang dilakukan dengan cara memasukkan variabairnSaham
sebagai variabel dependent damrrent Ratio, Debt to Equity Ratio, Total Asset
Turn Over, Return on Asset, Size of the Fidan Betasebagai variabel

independent, adapun hagéngujiannya sebagai berikut :

Tabel 4.4
RINGKASAN HASIL PENGUJIAN HIPOTESIS
Model b thitung| Sig. | ttabel | ¥ (%) @ Keterangan Keputusan

(Constant) 0,396 0,716/ 0,474
CR -0,005, -0,490, 0,624/ 1,645 0,0576/ Satusisi | HO diterima
DER 0,000 -0,113 0,910 1,960| 0,0025 Duasisi | HO diterima
TATO 0,056, 0,561 0,575 1,645 0,0729| Satusisi | HO diterima
ROA 1,111 2,042 0,042 1,645/ 0,9801 Satusisi @ HO ditolak
LNTA -0,020, -0,532| 0,595 1,645 0,0676/ Satusisi | HO diterima
BETA 0,266/ 3,836/ 0,000 1,645 3,3489 Satu sisi | HO ditolak

F hitung : 3,419 Sig. : 0,003

Ftabel :2,09 R : 0,046

Sumber : Lampiran 2, data diolah

Berdasarkan pada tabél4 makadapat dibuat persamaan regresi linear
berganda yitu sebagai berikut :
ReturnSaham= 0,396i 0,005CR +0,000 DER + 0,056 TATO + 1,111 ROA
0,020 LNTA + 0,266 BER + e

Analisis koefisien regresi dapat dijelaskan sebagai berikut:
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a. Jika variabel lain konstan, maka besarmgtrn saham sebesar
0,396.

b. b, = -0,005, artinya jikacurrent ratio (CR) naik satu satuan,
makareturn saham akan turun sebesar 0,005 satuan.

C. bs; = 0,056, artinya jikaotal asset turnove(TATO) naik satu
satuan, makeeturn saham akan naik sebesar 0,056 satuan.

d. b,= 1,111, artinyaika return on asse(ROA) naik satu satuan,
makareturn saham akan naik sebesar 1,111 satuan.

e. bs = -0,020, artinya jikasize of the firm(LNTA) naik satu
satuan, makeeturn saham akan turun sebesar 0,020 satuan.

f. bs= 0,266, artinya jika beta naik satulsat, makaeturn saham

akan naik sebesar 0,266 satuan.

Selanjutnya, berdasarkan tabel 4.4 juga dapat diketahui bahwaRhilai
adalah 0,046 yang berarti 4ersendari variabelreturn saham dapat dijelaskan
oleh variabelcurrent ratio, debt to equity rat, total asset turnonerreturn on
asset size of the firmdan beta sedangkan sisanya 93edsendijelaskan oleh
variabel lain di luar model yang ada dalam penelitianSgelain itu, nilai F hitung
lebih besar dari pada F tabel (3,419 > 2,09) denggmifigiansi sebesar 0,003
yang lebih kecil dari taraf signifikan 0,05. Hal ini dapat dijeladk@nwacurrent
ratio, debt to equity ratio, total asset turn over, return on asset, size of the firm
dan beta secara simultan memiliki pengaruh terhaeéfyrn saham Dengan
demikian hipotesis pertama dalam penelitian ini dapat diterima. Berikut ini adalah

gambar daerah penerimaan dan penolakan dari uji simultan (Uji F).
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H, Ditolak

H, Diterima

0 2,09 3,419

Gambar 4.2
DaerahHasil Penerimaanah Penolakan (Uji F)

2. Uji Parsial (Uji t)

Uji Parsal (Uji t) bertujuan untuk menguji bahwa terdapat pengaruh
Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Total Asset Turn Over, Return on Asset, Size
of the Firmdan Beta terhadaReturnSaham secara parsi&@lerdasarkan tabel 4.4

dapat dilakukan analisis sebabarikut :

a. Hipotesis kedua (H2)

Pengujian hipotesis kedua (H2) bertujuan untuk menguji apakah terdapat
pengaruhpositif variabelcurrent ratig return on assetdanbetaterhadapreturn
saham secara parsial. Berdasarkan tabel 4.4 dapat diketahui bahkagfitgen
determinasi parsial {r variabelcurrent ratio sebesar 0,057persenyang berarti
bahwa kontribuscurrent ratio secara parsial dalam mempengamatirn saham
adalah sebesar 0,05f&rsen. Sementara, signifikansi variabelrrent ratio
(0,624) lebih besar dari 0,05 dan nilai t hitur@490lebih kecil dibandingkan
dengan t tabel 1,645. Hal ini berarti HO diterima yang artvs@abel current

ratio secara parsial tidak mempunyai pengampdsitif dan tidak signifikan
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terhadapreturn saham. Bekut adalah gambar daerah penerimaan dan penolakan

uji parsial untuk variabedurrent ratia

HOditolak

HO diterima

-0,490 1,645

Gambar 4.3
DaerahHasil Penerimaanah Penolakan Uji t (Variab€lurrent Ratig

Selanjutnya, nilai koefisien determinasi parsidl yariabelreturn on asse
sebesa0,9801persernyang berarti bahwa kontribusgturn on assesecara parsial
dalam mempengaruhieturn saham adalah sebes@9801 persen Sementara
signifikansi variabeteturn on asset0,042) lebih kecil dari 0,05 dan nilai t hitung
2,042 lebihbesar bila dibandingkan dengan t tatigd45. Hal ini berarti HO
ditolak yangartinya \ariabelreturn on assesecara parsial mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadapeturn saham. Berikut adalah gambar daerah

penerimaan dan penolakan uji parsiatuk variabeteturn on asset

HO ditolak

T

i

1,645 2,042

HOditerima

Gambar 4.4
DaerahHasil Penerimaanah Penolakan Uji t (Variab&eturn on Assgt
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Sedangkan, nilai koefisien determinasi parsigl yariabel beta sebesar
3,3489 persen yang berarti bahwa kontribusi beta secara phrslalam
mempengaruhi return saham adalah sebesa3,3489 persen Sementara
signifikansi variabel bet#0,000) lebih kecil dari 0,05 dan nilai t hiturgy836
lebih besar bila dibandingkan dengan t talhé#5. Hal ini berarti HO ditolak yang
artinya \ariabé beta secara parsial mempunyai penggvahitif dan signifikan
terhadapreturn saham. Berikut adalah gambar daerah penerimaan dan penolakan

uji parsial untuk variabel beta:

HO ditolak

T

i

1,645 3,836

HOditerima

Gambar 4.5
DaerahHasil Penerimaanah Penolakan Uji t (Variabel Beta)
b. Hipotess ketiga (H3)

Penguijian hipotesis ketiga (H3) bertujuan untuk menguji apakah terdapat
pengaruh negatifariabeltotal asset turn ovedansize of the firmerhadapeturn
saham secara parsial. Berdasarkan tabel 4.4 dapat diketahui bahwa bahwa nilai
koefisen determinasi parsial 3r variabel total asset turnoversebesar0,0729
persenyang berarti bahwa kontribusotal asset turnovesecara parsial dalam
mempengaruhireturn saham adalah sebes#&,0729 persen . Sementara,
signifikansi variabetotal asseturnover(0,575) lebih besar dari 0,05 dan nilai t
hitung 0,561 lebih besar dibandingkan dengantabel sebesarl,645. Hal ini

berarti HO diterima yang artinyaariabel total asset turnoversecara parsial
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mempunyai pengarupositif dan tidak signifikan téadapreturn saham. Berikut
adalah gambar daerah penerimaan dan penolakan uji parsial untuk viatalbel

asset turnover

HOditolak

HO diterima

-1,645 0,561

Gambar 4.6
DaerahHasil Penerimaanah Penolakan Uji t (Variab@&lotal Asset Turn Ovgr

Selanjutnya, nilai koefisien determaiaarsial (f) variabelsize of the firm
sebesal,0729persenyang berarti bahwa kontribusital asset turnovesecara
parsial dalam mempengarulieturn saham adalah sebes&0676 persen
Sementara, signifikansi variabgke of the firm(0,595) lebihbesar dari 0,05 dan
nilai t hitung-0,532lebih besar dibandingkan dengdriabel sebesat,645. Hal
ini berarti HO diterima yang artinyezariabelsize of the firmsecara parsial tidak
mempunyai pengarupositif dan tidak signifikan terhadaturn saham Berikut
adalah gambar daerah penerimaan dan penolakan uji parsial untuk Viatalbel

size of the firm

HOditolak

T

HO diterima

B;-"

-1,645 -0,532

Gambar 4.7
DaerahHasil Penerimaanah Penolakan Uji t (Variab&8ize of the Firmn
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C. Hipotesis keempat (H4)

Pengujian hipotesis keempat (H4) baraim untuk menguji apakah
terdapat pengaruh variabdebt to equity ratioterhadapreturn saham secara
parsial. Berdasarkan tabel 4.4 dapat diketahui bahwa nilai koefisien determinasi
parsial (f) variabeldebt to equity raticebesap,0025persenyang bearti bahwa
kontribusitotal asset turnovesecara parsial dalam mempengamgturn saham
adalah sebes#&,0025persen Sementara nilai signifikansi varialagbt to equity
ratio (0,910) lebih besar dari 0,05 dan nilaitabel-1,960 <t hitung-0,113<'t
tabel 1,960 yang berarti HO diterima yang artimgaiabeldebt to equity ratio
secara parsial tidak mempunyai pengaruh signifikan terhaefapn saham.
Berikut adalah gambar daerah penerimaan dan penolakan uji parsial untuk

variabeldebt to equity rat:

HOditolak

)

HOditolak

HO diterima

-1,960 -0,113 1,960

Gambar 4.8
DaerahHasil Penerimaanah Penolakan Uji t (Variab&ebt to Equity

d. Uji Moderasi (Uji interaksi)

Uji Moderasi (Uji interaksi) dilakukan untuk menguji hipotesis kelima
(H5) yang bertujuan untuk menguji apakah terdapat pengaruh Kineugnigan
(Current ratio, Total asset turn over, Debt to Equity Ratam Return on Asset

Size of the firmdanbetg yang signifikanterhadapReturnSaham dengamflasi
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sebagai variabel moderasi. Dari hasil pengujian sebelumnya, didapatkan hasil
bahwa terdpat dua variabel independen yang signifikan yeturn on assetlan

beta. Uji ini dilakukan dengan menggunakan alat uji regresi linier berganda
dengan uji interaksyang dilakukan dengan cara memasukkan variadteirn
saham sebagai variabel dependenmd&darareturn on asset(ROA), beta,
sensitifitas inflasiROA*SensInfl(return on assetlengan sensitifitas inflasi), dan
BETA*SensInfl (beta dengan sensitifitas inflasi) dimasukksgbagai variabel

independen, adapun hagéngujiannya sebagai berikut :

Tabel 4.5
RINGKASAN HASIL PENGUJIANREGRESI MODERAS(UJI INTERAKSI)
Model (00] t hitung| Sig.
(Constant) 0,180 2,104 0,036
ROA 1,249] 2,516 0,012
BETA 0,271 3,832 0,000
INFLASI 0,020 1,879 0,061
INFL_ROA 0,132 1,381 0,168
INFL_BETA -0,007] -2,295| 0,022

Sumber : Lampiran 2, data diolah

Berdasarkan pada tabél5 makadapat dibuat persamaan regresi linear
berganda dengan uji interaksityasebagai berikut :

ReturnSaham= 0,180 +1,249R0OA + 0,271 BETA + 0,020 SENS.INFLASI +
0,132 (ROA*SENS,INFLASI)T 0,007 (BETA*SENS,INFLASI)
+e

Berdasarkan pada tab&b juga dapat dijelaskan bahwa sensitifitas inflasi
hanya dapat memoderasi pengaruh variabel beta terinetlep saham. Hal ini

tercermin dari nilai signifikansi interaksi antara variabel sensitifitdasnflengan
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variabel bed < alpha Jerseryaitu sebesar 2,gerserdan nilai t hiting < -t tabel
(-2,295 <-1,960) Selain itu nilai koefisien parameter variabel beta bernilai
negatif, artinya sensitifitas inflasi memperlemah pengaruh variabel beta fgrhada
return sahamBerikut adalah gambar daerhhsil penerimaan dan penolakan uji
interaksiuntuk variabebetadengan sensitifitas inflasi

HOditolak HOditolak

|
' 2

-2,295 -1,960 1,960

HO diterima

Gambar 4.9
DaerahHasil Penerimaanah Penolakablji Interaksi(Beta*Sens.Inflagi

Sementara sensitifitas inflatidak dapat digunakan untuk memoderasi
pengaruh variabelReturn on Assetterhadap Return Saham karena nilai
signifikansinya > alpha perserdannilai it tabel-1,960 <t hitung1,381<t tabe
1,960.Berikut adalah gambar daerhhsilpenerimaan dan pelakan ujiinteraksi

untwk variabelreturn on assetiengan sensitifitas inflasi:

HOditolak

J

HOditolak

|

HO diterima

-1,960 1,381 1,960

Gambar.10
DaerahHasil Penerimaanah Penolakabji Interaksi(ROA*Sens.Inflas)
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4.3 Pembahasan

Berdasarkan pengujian yang dilakukan, hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa kinerja keuangan yang ditunjukkan dengamrent ratio, debt to ratio,
total asset turnovedan return on assesertasize of the firmdan beta, secara
simultan memiliki pengaruh yang signifikan terhadagturn saham pada
perusahaan manufaktur yang tdtdadi Bursa Efek Indonesia. Namun, variasi
return saham secara simultan yang dipengaruhi oleh vanalgbel tersebut
hanya memiliki kontribusi sebesar f6érsen Hal ini berarti bahwaeturn saham
lebih bisa dijelaskan oleh variabel lain selain abel diatas. Variabel lain yang
dapat diperkirakan mempengarutg@turn saham adalaltash ratio, inventory
turnover, debt to total assataureturn on equity

Untuk menjelaskameturn saham lebih jauh sebagai variabel dependen,
maka variabel lain di luarasio keuangan dapat juga diteliti. Variabel lain tersebut
diantaranya PBVHrice to Book Valuedan DPR Dividend Payout Ratjp PBV
merupakan merupakan rasio yang menunjukkan hubungan antara harga pasar
saham dengan nilai buku per lembar saham sehingy&a Fanyak digunakan
untuk pengambilan keputusan investasi oleh investor karena dalam membuat
keputusan membeli atau menjual saham dapat dilakukan dengan membandingkan
antara nilai sebenarnya dengan nilai pasar saham. Sementara DPR merupakan
rasio untuk megetahui seberapa besar prosentase dari laba yang dibayarkan
sebagai dividen kas, yang akan menambah kekayaan pemegang saham sehingga
variabel ini dapat lebih menjelaskaaturn saham sebagai variabel dependen.

Disamping itu, variabel ekonomi makro dapajgudigunakan untuk menjelaskan
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return saham sebagai variabel dependen karena fakaktor ekonomi makro
secara empiris terbukti mempunyai pengaruh terhadap perkembangan investasi di
beberapa negara. Keberhasilan perusahaan dalam mencapai laba sartgkadit
oleh faktorfaktor ekonomi makro di samping oleh kinerja manajemen perusahaan
dan oleh lingkungan industrinya, maka investor saham harus mengetahui besaran
maupun pola pengaruh dari varialvariabel ekonomi makro terhadap variasi
naik turunnya tigkat return yang akan diterima (Eduardus Tandelilin, 2001).
Faktor ekonomi makro yang dapat digunakan sebagai variabel yang dapat
menjelaskarreturn saham diantaranya nilai tukar dan suku bumganurunnya
nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing, kboggaidollar AS, memiliki
pengaruh negatif terhadap ekonomi dan pasar mdédahurunnya nilai tukar
rupiah terhadap mata uang asing meningkath@ya impor bahan baku dan
peralatan yang dibutuhkan oleh perusahseimngga dapat meningkatkan biaya
produksi.Menurunnya nilai tukar jugmendorong meningkatnya suku bunga agar
dapat mendorong lingkungamvestasi yang menarik di dalam negeri. Jika
perusahaan tidak memilikiendapatan dari penjualan ekspor maka profitabilitas
perusahaan akamenurun(Ratna Prihatini, 2009. Hal ini mendorong investor
untuk memperhatikan nilai tukatan suku bungaebagai bahan pertimbangan
dalam pembuatan keputusan iinvestasi.

Selain itu, penelitian ini menghasilkan bahwa variabetrent ratio
memiliki pengaruh yang negatif ddidak signifikan terhadapeturn saham. Hal
ini ditunjukkan dengan koefisien regresirrent ratio sebesar0,005 yang berarti

bahwa jikacurrent rationaik 1 satuan makaturn saham menurun sebesar 0,005
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dan sebaliknyaHasil penelitian yang tidak sigtikbn disebakan oleh variasi data
sebagian perusahaan manufaktur memiikirent ratio yang tinggi disamping
tingginyareturn saham. Namun, sebagian besar perusahaan manufaktur yang lain
justru memiliki current ratio yang tinggi pada saaketurn sahamnya endabh.
Current ratio yang tinggi dapat disebabkan karena adanya piutang yang tak
tertagih dan persediaan yang belum terjual, sehingga tidak dapat digunakan secara
cepat untuk membayar hutang lancarnal ini mengakibatkan investor tidak
menggunakancurrent ratio sebagai bahan pertimbangan dalam pembuatan
keputusan investasi. Hasil ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan
oleh Ulupui (2007) dan Ratna Prihantini (2009) yang menyatakan balmnent

ratio memiliki pengaruh yang positif dan sigkdédn terhadapreturn saham.
Perbedaan ini dapat disebabkan karena adanya perbedaan sampel serta periode
penelitian yang digunakan.

Debt to equity ratiotidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
return saham. Hal ini mengindikasikan bahwa rasio hgitidak menyebabkan
perubaharreturn saham satu tahun ke depan. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa informasi perubahadebt to Equity ratio(DER) yang diperoleh dari
laporan keuangan tidak berpengaruh pada keputusan investasi dalam pencapaian
return seham pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Selain itu,
peningkatan beban terhadap kreditur akan menunjukkan sumber modal
perusahaan sangat tergantung pada pihak eksternal, sehingga mengurangi minat
investor dalam menanamkan dananya di perasalang bersangkutan. Hasil ini

tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Ratna Prihantini (2009)
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dan Dwi Martani (2009) yang menyatakan bahdebt to equitymemiliki
pengaruh yang negatif terhadegiurn saham. Namun, Meskipun hasilnya tidak
signifikan, bukan berarti bahwa investor dapat mengabaikan b suatu
perusahaan. Sering kali kondinancial distressyang dihadapi perusahaan
disebabkaroleh kegagalan dalam membayar utang. Proporsi utang yang semakin
tinggi menyebabkarixed payrent yang tinggi. dan akan menimbulkan risiko
kebangkrutan (Natarsyah, 2002).

Selanjutnya, penelitian ini mendapatkan hasil batotal asset turnover
tidak berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadgprn saham.Hal ini
ditunjukkan dengan koefisieregresitotal asset turnoversebesar 0,056 yang
berarti bahwa jikatotal asset turnovemaik 1 persen maka return saham
meningkat sebesar 0,056 dan sebaliki®gmnakin tinggi nilatotal asset turnover
menunjukkan semakin tinggi nilai penjualan bersihgyaiperoleh perusahaan,
dengan nilai penjualan yang tinggi memberikan harapan perusahaan untuk
memperoleh laba yang tinggi pula sehinggturn yang diperoleh investor juga
tinggi. Namunhasil dalam penelitian ini menunjukkan bahtetal asset turnover
tidak berpengaruh signifikan terhadegturn saham. Kondisi ini terjadi karena
sampel penelitian ini adalah perusahaan manufaktur, dimana perusahaan
manufaktur memiliki aktiva tetap berupa mesin produksi dan bangunan sehingga
perputarannya tidak menjadi jaraim akan keuntungan yang akan diperoleh oleh
investor, sehinggdotal asset turnovekurang bermanfaat untuk memprediksi
return saham satu tahun ke depan. Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan

penelitian yang dilakukan oleh Ulupui (2007) dan Dwi Mairté2009) yang
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menyatakan bahwa TATO memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap
return saham. Ketidakkonsistenan itdikarenakan karena danya perbedaan
sampel serta periode penelitian.

Selain itu, hasil penelitian ini juga menyatakan bahvedurn on asset
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadapturn saham. Hal ini
ditunjukkan dengan koefisien regresiturn on assesebesar 1,111yang berarti
bahwa jikareturn on assehaik 1 satuan makeeturn saham meningkat sebesar
1,111 satuan dan sditmya. ROA yang semakin besar menunjukkan kinerja
perusahaan yang semakin baik dan para investor akan tertarik untuk menanamkan
dananya pada perusahaan tersebut. Hal ini akan menyebabkan permintaan atas
saham suatu perusahaan semakin banyak sehingga bahgannya akan
meningkat. Dengan meningkatnya harga saham mmekan yang diperoleh
investor dari saham tersebut juga meningkat. Hasil ini sesuai dengan penelitian
yang dilakukan oleh Ulupui (2007) dan Ratna Prihantini (2009) yang menyatakan
bahwa variabereturn on asseberpengaruh positif dan signifikan terhadapurn
saham satu periode ke depan.

Variabel size of the firmmemiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadapreturn saham.Hal ini ditunjukkan dengan koefisien regreste of the
firm sebesar0,02 yang berarti bahwa jiksize of the firrmaik 1 satuan maka
return saham menurun sebesar 0,02 satuan dan seballtaga.penelitian yang
tidak signifikan disebakan oleh variasi data sebagian perusahaan manufaktur
memiliki size of the firmyang rendah pada saadturn saham tinggi. Namun,

sebagian besar perusahaan manufaktur yang lain justru mesiakkof the firm
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yang tinggi sejalan dengan tingginyaturn saham yang dimiliki perusahaan
tersebut. Hal ini menunjukkan bahw&e of the firmidak digunakan sebagai
bahan pertimbangan dalam membuat keputusan investasi karena semakin besar
perusahaan maka akan semakin menimbulkan tambahan beban sehingga laba
perusahaan juga akan berkurang dankahgengembalian yang akan diterima
investor jad lebih kecil. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
John F. Pinfold, William R. Wilson dan Qiuli (200L1), yang menyatakan bahwa
variabelsizetidak memberikan pengaruh yang signifikan terhagsprn. Namun,
hal ini tidak konsisten deag hasil penelitian yang dilakukan Kertati Sumekar
(2003) yang menyatakan bahwee of the firmberpengaruh signifikan negatif
terhadapreturn saham. Perbedaan hasil penelitian tersebut dikarenakan karena
danya perbedaan sampel serta periode penelitian.

Variabel betadinyatakan memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadapreturn sahamHal ini ditunjukkan dengan koefisien regrésitasebesar
0,266 yang berarti bahwa jikzetanaik 1 satuan makeeturn saham meningkat
sebesar 0,266 satuan dan sebghbkSemakin besar risiko yang harus ditanggung,
maka semakin besegturn yang dikompensasikan. Hal ini disebabkan jika sebuah
investasi memiliki risiko yang tinggi, maka investor akan meminta tingkat
pengembalianréturn) yang lebih tinggi untuk melindungingkat pengembalian
saham riilnya. Hal ini sesuai dengan Te@apital Asset Pricing ModdICAPM)
menyatakan bahwa dalam keadaan ekuilibrium tingkat keuntungan suatu saham
akan dipengaruhi oleh risiko saham tersebut (Suad Husnan, 2005). Hasil

penelitianini juga konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Kertati
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Sumekar (2003) yang menyatakan bahwa beta memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadapeturn saham.

Hasil analisisdlengan menggunakan uji interaksi mendapatkan balsiwa
terdapat dua variabel independen yang signifikan yadturn on assetlan beta.
Setelah dilakukan uji regresi berganda dengan uji interaksi, ditemukan bahwa
sensitifitas inflasi hanya dapat memoderasi pengaruh variabel Beta terhadap
Return Saham. Hal ini dikeenakan beta adalah risiko pasar yang berasal dari
faktor eksternal perusahaan yang tidak memiliki pengaruh langsung terhadap
return saham yang dihasilkan oleh suatu perusahaan. Oleh karena itu, inflasi
berperan memoderasi pengaruh beta terhaeiapn seham. Hasil ini tercermin
dari nilai signifikansi interaksi antara variabel sensitifitas inflasi dengan variabel
beta < alpha Persenyaitu sebesar 2,persen Selain itu, jika dilihat koefisien
interaksi antara variabel beta dengan sensitifitas inflagj e@rnilai negatif yaitu
sebesaii 0,7 persenmenunjukkan bahwa sensittifitas inflasi mengurangi peran
beta dalam mempengrurgturn saham. Ketika inflasi meningkat, maka investor
tidak hanya menggunakan beta sebagai acuan pembuatan investasi dalam hal
pencapaianreturn, tetapi investor juga mempertimbangkan inflasi sehingga
pengaruh beta terhadapturn saham melemah. Hasil ini tidak konsisten dengan
penelitian Awaluddin Zakky (2011) yang menyatakan bahwa inflasi dalam dapat
memoderasi (memperkuat) penglar profitabilitas terhadapreturn saham.
Perbedan sifat variabel moderasi ini dikarenakan adanya perbedaan variabel

independen serta periode penelitian.
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Sementara sensitifitas inflasi tidak dapat digunakan untuk memoderasi
pengaruh variabdReturn on AssederhadapReturnSaham kareneeturn on asset
adalah variabel yang berkaitan dengan faktor internal perusahaan, sebingga
on assetmemiliki pengaruh terhadapeturn saham secara langsung dan tanpa
variabel moderasi. Hal ini konsisten dengan peneliyang dilakukan oleh
Ulupui (2007) dan Ratna Prihantini (2009) yang menyatakan babtuen on
assetberpengaruh signifikan terhadegturn saham (tanpa menggunakan variabel

moderasi).



BAB V

PENUTUP

51 Kesimpulan

Tujuan penelitian ini adalah untuk menfgbagaimana pengaruh kinerja
keuangandurrent ratio, total asset turn over, debt to equity radenreturn on
asse}, size of the firm, dan betgrhadapreturn saham dengamflasi sebagai
variabel moderasi pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek $malqegiode
20062011, yang diperoleh sebanyak 72 perusahaan, setelah melakukan
penyaringan dengan tidak melibatkan perusahaan manufaktur yang tidak
melakukan aksi korporasc@rporate actiop yang dapat mempengaruhi harga
saham dan berdampak padturn saham yang akan diterima oleh investor.

Berdasarkan hasil analisa baik secara deskriptif maupun statistik, maka
dapat ditarik kesimpulan dari penelitian ini sebagai berikut.

1. Terdapat pengaruh kinerja keuangauar(ent ratio, total asset turn over,
debt to guity ratiodanreturn on ass@f size of the firmgan beta terhadap
return saham secara simultan.

2. Variabel yang secara parsial memiliki pengaruh signifikan terheetam
saham adalah variabedturn on assetlan beta.

3. Variabel yang secara parsial tidatlemiliki pengaruh signifikan terhadap
return saham adalah variabelirrent raio, debt to equity ratio, total asset

turn overdansize of the firm

80
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4. Berdasarkan nilai koefisien determinasi parsid), (dapat disimpulkan
bahwa variabel yang dominan dalam mjeéaskan atau mempengaruhi
return saham adalah variabel beta dengan rfilsebesaB,3489persen

5. Sensitifitas inflasi hanya dapat memoderasi pengaruh variabel beta
terhadapreturn saham. Namun, sensitifitas inflasi tidak dapat memoderasi

pengaruh variael return on asseterhadageturn saham

5.2 Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini masih memiliki banyak keterbatasan. Adapun keterbatasan
keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

1. Sampel yang digunakan pada penelitian ini hanya terbaagppadshaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Variabel independen dalam penelitian ini terbatas pada kinerja perusahaan
yang hanya diukur dengan beberapa ratio saja yaiitrent ratio, debt to
equity ratio, total asset turn over, retuon equityreturn on assetbeta
dan size of the firm

3. Hanya ada satu variabel yang digunakan sebagai moderasi yaitu hanya
sensitifitas inflasi saja.

4. Pertimbangan faktor ekonomi yang digunakan hanya berfokusimftata
saja.

5. Perhitungarreturn saham diam penelitian ini menggunakatosing price
sehinggaharus mengidentifikasicorporate actionyang dilakukan oleh

perusahaan.
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Saran

. Bagi peneliti selanjutnya:

Penelitian ini masih banyak memiliki beberapa kelemahan yalak
semua variabel independen méliki hasil yang signifikan sehingga
peneliti memiliki saran untuk peneliti selanjutnya sebagai berikut:

a. Penelitian yang akan datang aftignkan untuk menggunakan variabel
independen lain baik yang berasal dari rasio keuanggpe(ticash
ratio, inventoryturnover, debt to total assettaureturn on equity
maupun variabel di luar ramskeuangan seperti PBV dan DPR

b. Peneliti yang akan datandisarankan untukmenambahkan variabel
yang berasal dari faktor ekonomi malgebagai variabel independen
maupun vaabel moderasi.

c. Peneliti selanjutnyasebaiknyamenggunakan IHSI dalam perhitungan
return saham, sehingga tidak perlu mempertimbangkarporate

actionyang dilakukan oleh perusahaan.

. Bagi investor

Dalam penelitian ini ditemukan bahweturn on assetlan bea memiliki
pengaruh positif terhadapeturn saham, sehingga diharapkan investor
dapat memperhatikan variabel tersebut dalam membuat keputusan
berinvestasi. Selain itu, sebaiknya investor juga memperhatikan faktor
ekonomi makro yaitu inflasi, karena hasinelitian ini membuktikan
bahwa inflasi merupakan variabel yang dapat memoderasi pengaruh beta

terhadapeturn saham.
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Lampiran 1.

HASIL PENGUJIAN ANALISIS DESKRIPTIF

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
RETURN 432 -.81 21.86 4110 1.30271
CR 432 .15 96.89 2.6823 6.38768
DER 432 .04 832.64 5.0375 44.35592
TATO 432 .08 4.18 1.2595 .66970
ROA 432 -.37 .66 .0995 .12429
LNTA 432 10.00 19.00 13.9560 1.69903
BETA 432 -5.00 6.36 4780 .90375

HASIL PENGUJIAN ANALISIS STATISTIK

1. Hasil Pengujian Statistik Hipotesis Pertama (H1)

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 BETA, CR,
DER, ROA,
LNTA,
TATO

a. All requested v ariables entered.
b. Dependent Variable: RETURN

Enter

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square R Square | the Estimate
1 .2152 .046 .033 1.28131

a. Predictors: (Constant), BETA, CR, DER, ROA, LNTA,
TATO




Lampiran 1(lanjutan)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 33.677 6 5.613 3.419 .0032
Residual 697.749 425 1.642
Total 731.426 431

a. Predictors: (Constant), BETA, CR, DER, ROA, LNTA, TATO
b. Dependent Variable: RETURN

2. Hasil Pengujian Statistik Hipotesis Kedua (H2), Keiga (H3), dan

Keempat (H4)

Regression

Variables Entered/Removed

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

BETA, CR,
DER, ROA,
LNTA,
TATO

Enter

a. All requested v ariables entered.

b. Dependent Variable: RETURN

Coefficients$

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations

Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part

1 (Constant) .396 .553 .716 474
CR -.005 .010 -.024 -.490 .624 -.030 -.024 -.023
DER .000 .001 -.005 -.113 .910 -.019 -.005 -.005
TATO .056 101 .029 .561 .575 .046 .027 .027
ROA 1.111 .544 .106 2.042 .042 111 .099 .097
LNTA -.020 .038 -.026 -.532 .595 .014 -.026 -.025
BETA .266 .069 .184 3.836 .000 .176 .183 .182

a. Dependent Variable: RETURN




Lampiran 1(lanjutan):

3. Hasil Pengujian Statistik Hipotesis Kelima (H5)

Regression

Variables Entered/Removed

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

INFLBETA,
ROA,
BETA,
SENSINF
L, a
INFLROA

Enter

a. All requested v ariables entered.
b. Dependent Variable: RETURN

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square R Square | the Estimate
1 .2674 .071 .061 1.26267

a. Predictors: (Constant), INFLBETA, ROA, BETA,
SENSINFL, INFLROA

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 52.237 5 10.447 6.553 .0002
Residual 679.189 426 1.594
Total 731.426 431

a. Predictors: (Constant), INFLBETA, ROA, BETA, SENSINFL, INFLROA
b. Dependent Variable: RETURN




Lampiran 1(lanjutan):

Coefficients

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .180 .085 2.104 .036
ROA 1.249 .496 119 2.516 .012
BETA 271 .071 .188 3.832 .000
SENSINFL .020 .011 .126 1.879 .061
INFLROA 132 .096 .100 1.381 .168
INFLBETA -.007 .003 -.140 -2.295 .022

a. Dependent Variable: RETURN



Lampiran 2

PERHITUNGAN RETURN SAHAM PERIODE 2006-2011

Tahun  Tahun

Nama Perusahaan

Laporan Pt-1 dividen @ RETURN

CEKA PT Cahaya Kalbar Tbk. 2007 2006 500 500 0.00 0.000
2008 2007 770 580 0.00 0.328

2009 2008 680 1,350 0.00 -0.496

2010 2009 1,430 950 0.00 0.505

2011 2010 1,060 1,200 0.00 -0.117

2012 2011 2,800 1,060 0.00 1.642

DLTA PT Delta Djakarta Tbk. 2007 2006 22,800| 36,000 1,400.00 -0.328

2008 2007 | 17,000 24,100/ 3,500.00 -0.149
2009 2008 | 20,000| 16,000/ 9,500.00 0.844
2010 2009 | 64,500 20,800/ 10,500.00 2.606
2011 2010 | 120,000/ 62,000 11,000.00 1.113

2012 2011 | 139,500| 129,000 0.00 0.081
FAST PT Fast Food Indonesia Thk. 2007 2006 1,820| 1,200 45.00 0.554
2008 2007 2,560 1,900 57.00 0.377
2009 2008 3,100| 2,450 83.00 0.299
2010 2009 5,200 3,100 448.18 0.822
2011 2010 9,200 5,180 100.00 0.795
2012 2011 14,000 9,692 0.00 0.444

INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk] 2007 2006 1,350 910 43.00 0.531
2008 2007 2,475 1,300 47.00 0.940

2009 2008 930 2,575 93.00 -0.603
2010 2009 4,000 1,050 133.00 2.9%
2011 2010 5,340 3,900 175.00 0.414
2012 2011 4,850| 5,400 0.00 -0.102
MYOR PT Mayora Indah Tbk. 2007 2006 1,390 1,030 0.00 0.350
2008 2007 1,150 1,410 50.00 -0.149
2009 2008 1,030 1,140 0.00 -0.096
2010 2009 4,000 1,280 0.00 2.15
2011 2010 | 11,300 4,950 130.00 1.309
2012 2011 | 19,200| 11,000 0.00 0.745

MLBI PT Multi Bintang Indonesia Tbk. 2007 2006 55,000/ 53,000/ 5,000.00 0.132
2008 2007 | 57,000/ 60,000| 15,000.00 0.200
2009 2008 | 65,500/ 41,000| 16,150.00 0.991

2010 2009 | 163,000, 81,500 21.28 1.000

2011 2010 | 270,500| 169,000 6,950.00 0.642

2012 2011 | 450,000| 285,000 0.00 0.579

PTSP PT Pioneerindo Gourmet 2007 2006 240 210 0.00 0.143
International Tbk. 2008 2007 375 250 0.00 0.500

2009 2008 350 400 0.00 -0.125

2010 2009 280 300 0.00 -0.067

2011 2010 375 250 0.00 0.500

2012 2011 1,820 630 0.00 1.889




Lampiran 2(lanjutan):

Tahun  Tahun
Nama Perusahaan Laporan Pt-1  dividen RETURN
PSDN PT Prasidha Aneka Niaga Tbk. 2007 2006 51 75 0.00 -0.320
2008 2007 76 71 0.00 0.070
2009 2008 135 50 0.00 1.700
2010 2009 110 100 0.00 0.100
2011 2010 70 110 0.00 -0.364
2012 2011 245 70 0.00 2.500
STTP PT Siantar Top Tbk. 2007 2006 325 135 0.00 1.407
2008 2007 290 385 0.00 -0.247
2009 2008 145 290 0.00 -0.500
2010 2009 265 145 0.00 0.828
2011 2010 400 265 0.00 0.509
2012 2011 650 410 0.00 0.585
SMAR | PT Sinar Mas Agro Resources Technolo¢ 2007 2006 3,600 2,075 5.00 0.737
(SMART) Tbk. 2008 2007 | 8,150| 3,875 180.00 1.150
2009 2008 1,510 8,000 75.00 -0.802
2010 2009 | 3,025 2,150 150.00 0.477
2011 2010 | 5250| 4,025 200.00 0.354
2012 2011 | 6,500 5,400 0.00 0.204
AISA PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. 2007 2006 165 110 0.00 0.500
2008 2007 590 121 0.00 3.876
2009 2008 405 520 0.00 -0.221
2010 2009 410 425 0.00 -0.035
2011 2010 750 500 6.50 0.513
2012 2011 710 620 0.00 0.145
TBLA PT Tunas Baru Lampung Tbk. 2007 2006 315 250 7.00 0.288
2008 2007 440 405 17.36 0.129
2009 2008 210 375 1.95 -0.435
2010 2009 440 295 8.00 0.519
2011 2010 420 430 40.00 0.070
2012 2011 630 480 0.00 0.313
ULTJ PT Ultra Jaya Milk Industry Tbk. 2007 2006 560 510 0.00 0.098
2008 2007 640 560 0.00 0.143
2009 2008 710 620 0.00 0.145
2010 2009 630 680 0.00 -0.074
2011 2010 1,030 650 10.00 0.600
2012 2011 1,170| 1,380 0.00 -0.152
RMBA PT Bentoel International Investama Tbk] 2007 2006 305 150 15.00 1.133
2008 2007 430 340 0.00 0.265
2009 2008 460 390 0.00 0.179
2010 2009 400 455 26.00 -0.064
2011 2010 830 425 0.00 0.953
2012 2011 910 860 0.00 0.058
GGRM PT Gudang Garam Tbk. 2007 2006 | 10,600| 10,550 250.00 0.028
2008 2007 | 7,650| 10,850 350.00 -0.263
2009 2008 | 5900| 7,600 650.00 -0.138




Lampiran 2(lanjutan):

Tahun
Data

Tahun

Nama Perusahaan
Laporan

dividen

RETURN_

GGRM PT Gudang Garam Thk. 2010 2009 | 24,750| 7,450 880.00 2.440
2011 2010 | 41,850| 27,600/ 1,000.00 0.553

2012 2011 | 55,050| 40,600 0.00 0.356

HMSP | PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tg 2007 2006 | 13,100| 8,300 540.00 0.643
2008 2007 | 13,000( 14,900 110.00 -0.120

2009 2008 | 10,800( 12,600 765.00 -0.082

2010 2009 | 13,950 10,500| 1,640.00 0.485

2011 2010 | 26,200| 14,000| 1,250.00 0.9%1

2012 2011 | 53,200| 28,000 0.00 0.900

CNTX | PT Century Textile Industry (Centex] 2007 2006 | 3,000/ 3,700 0.00 -0.189
Tbk. 2008 2007 | 4,000| 3,000 0.00 0.333

2009 2008 | 3,000 3,300 0.00 -0.091

2010 2009 | 2,650| 2,650 0.00 0.000

2011 2010 | 2650| 2,650 0.00 0.000

2012 2011 | 9,800| 2,650 0.00 2.698

RDTX PT Roda Vivatex Tbk. 2007 2006 960 960 0.00 0.000
2008 2007 1,360 700 0.00 0.943

2009 2008 1,250| 1,300 0.00 -0.038

2010 2009 1,500| 1,250 0.00 0.200

2011 2010 | 2,625| 1,500 0.00 0.750

2012 2011 | 2,025| 3,000 0.00 -0.325

MYTX PT Apac Citra Centertex Tbk. 2007 2006 87 75 0.00 0.160
2008 2007 113 101 0.00 0.119

2009 2008 50 83 0.00 -0.398

2010 2009 63 51 0.00 0.235

2011 2010 62 60 0.00 0.033

2012 2011 330 65 0.00 4.077

SRSN PT Indo Acidatama Tbk. 2007 2006 290 130 0.00 1.231
2008 2007 325 395 0.00 -0.177

2009 2008 67 360 0.00 -0.814

2010 2009 68 67 0.00 0.015

2011 2010 65 57 0.00 0.140

2012 2011 63 59 0.00 0.068

INDR PT Indoama Synthetics Thk. 2007 2006 560 465 17.00 0.241
2008 2007 650 530 0.00 0.226

2009 2008 360 650 0.00 -0.446

2010 2009 460 430 0.00 0.070

2011 2010 | 2,550 550 33.00 3.696

2012 2011 | 2,225| 3,850 0.00 -0.422

BATA PT Sepatu Bata Thk. 2007 2006 | 15,300 13,500| 7,985.00 0.725
2008 2007 | 18,000( 14,500 816.00 0.298

2009 2008 | 21,700| 20,500| 2,158.00 0.164

2010 2009 | 30,000| 26,500 1,300.00 0.181

2011 2010 | 66,500| 30,150 1,230.00 1.246




Lampiran 2(lanjutan):

ode apora Data P P ae R
BATA PT Sepatu Bata Thbk. 2012 2011 | 65,000| 66,000 0.00 -0.015
TIRT PT Tirta Mahakam Resources Thk. 2007 2006 86 90 0.00 -0.044

2008 2007 80 90 0.00 -0.111

2009 2008 50 82 0.00 -0.390

2010 2009 88 59 0.00 0.492

2011 2010 75 76 0.00 -0.013

2012 2011 87 75 0.00 0.160

FASW PT Fajar Surya Wisesa Tbk. 2007 2006 | 1,130| 1,040 10.00 0.096
2008 2007 | 1,740| 1,070 0.00 0.626

2009 2008 | 1,520 1,730 23.00 -0.108

2010 2009 | 1,450| 1,500 45.00 -0.003

2011 2010 | 3,100| 1,480 12.00 1.103

2012 2011 | 2,750| 2,900 0.00 -0.052

INKP PT Indah Kiat Pulp & Paper Thk. 2007 2006 870| 1,140 0.00 -0.237
2008 2007 930| 1,070 0.00 -0.131

2009 2008 890| 1,170 0.00 -0.239

2010 2009 | 2,225| 1,130 0.00 0.969

2011 2010 | 1,700| 2,325 0.00 -0.269

2012 2011 | 1,160| 1,610 0.00 -0.280

TKIM PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. 2007 2006 | 1,370| 2,975 0.00 -0.539
2008 2007 | 1,180| 1,610 20.00 -0.255

2009 2008 800 | 1,690 10.00 -0.521

2010 2009 | 1,900/ 1,100 15.00 0.741

2011 2010 | 2,950| 2,000 25.00 0.488

2012 2011 | 2,400| 2,725 0.00 -0.119

CLPI PT Colorpak Indonesia Tbk. 2007 2006 | 1,580 430 9.50 2.697

2008 2007 | 1,570| 1,570 19.60 0.012

2009 2008 | 1,640| 1,680 30.20 -0.006

2010 2009 490| 1,600 27.80 -0.676

2011 2010 385 520 27.10 -0.208

2012 2011 | 1,900 485 0.00 2.918

UNIC PT Unggul Indah Cahaya Tbk. 2007 2006 | 2,800| 2,900 36.00 -0.022
2008 2007 | 2,350| 2,850 39.00 -0.162

2009 2008 | 2,075| 2,025 48.00 0.048

2010 2009 | 2,250| 2,025 0.00 0.111

2011 2010 | 1,760| 2,250 90.00 -0.178

2012 2011 | 1,860| 1,730 0.00 0.075

INCI PT Intanwijaya Internasional Tbk. 2007 2006 270 395 0.00 -0.316

2008 2007 220 305 10.00 -0.246

2009 2008 113 205 0.00 -0.449

2010 2009 194 191 0.00 0.016

2011 2010 245 210 0.00 0.167

2012 2011 220 260 0.00 -0.154

KKGI PT Resource Alam Indonesia Tbk. 2007 2006 305 155 0.00 0.968
2008 2007 425 350 20.00 0.271




Lampiran 2(lanjutan):

Tahun  Tahun

Nama Perusahaan Laporan Pt-1  dividen RETURN

KKGI PT Resource Alam Indonesia Tbk. 2009 2008 450 500 10.00 -0.080
2010 2009 950 413 50.00 1.424

2011 2010 | 4,900 800 250.00 5.438

2012 2011 | 6,150| 5,050 0.00 0.218

AKKU PT Aneka kemasindo Utama Thbk. 2007 2006 40 55 0.00 -0.273
2008 2007 75 67 0.00 0.119

2009 2008 50 56 0.00 -0.107

2010 2009 140 50 0.00 1.800

2011 2010 145 120 0.00 0.208

2012 2011 210 145 0.00 0.448

AKPI PT Argha Karya Prima Industry Tbk. 2007 2006 325 470 0.00 -0.309
2008 2007 300 360 40.00 -0.056

2009 2008 500 380 0.00 0.316

2010 2009 | 1,270 420 0.00 2.024

2011 2010 860 | 1,280 0.00 -0.328

2012 2011 990| 1,190 0.00 -0.168

AMFG PT Asahimas Flat Glass Tbk. 2007 2006 | 2,575| 3,525 80.00 -0.247
2008 2007 | 3,300| 2,775 0.00 0.189

2009 2008 | 1,470| 3,000 40.00 -0.497

2010 2009 | 1,820| 1,560 80.00 0.218

2011 2010 | 5500| 3,150 80.00 0.771

2012 2011 | 5950| 6,550 0.00 -0.092

APLI PT Asiaplast Industries Tbk. 2007 2006 37 30 0.00 0.233
2008 2007 70 57 0.00 0.228

2009 2008 50 54 0.00 -0.074

2010 2009 82 50 20.00 1.040

2011 2010 95 81 0.00 0.173

2012 2011 79 118 0.00 -0.331

IGAR PT Kageo Igar jaya Tbk 2007 2006 107 110 5.00 0.018
2008 2007 116 117 3.00 0.017

2009 2008 67 98 3.00 -0.286

2010 2009 132 82 0.00 0.610

2011 2010 580 142 100.00 3.789

2012 2011 580 580 0.00 0.000

LMPI PT Langgeng Makmur Industri Tbk. 2007 2006 155 215 0.00 -0.279
2008 2007 195 150 0.00 0.300

2009 2008 87 122 0.00 -0.287

2010 2009 215 111 0.00 0.937

2011 2010 220 265 0.00 -0.170

2012 2011 265 240 0.00 0.104

TRST PT Trias Sentosa Tbk. 2007 2006 157 130 5.00 0.246
2008 2007 185 235 10.00 -0.170

2009 2008 190 220 15.00 -0.068

2010 2009 245 175 0.00 0.400

2011 2010 410 193 20.00 1.228







