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THE EFFECT OF FINANCIAL PERFORMANCE ON STOCK RETURN 

WITH INFLATION AS MODERATING VARIABLE ON 

MANUFACTURING COMPANIES LISTED IN  

INDONESIA 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 return either is simultaneously 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 2006-2011 in Indonesia Stock Exchange . Data was processed using the 

method of multiple regression analysis statistical tests for the first until fourth 

hypothesis, and multiple regression analysis with interaction for the last 

hypothesis. The result of this study proves that current ratio, debt to equity ratio, 

total asset turnover, return on asset, size of the firm and beta simultaneously 

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 of beta and inflation has significant negative affect to stock return. It 

means that inflation can moderate and weakens the effect of beta to stock return 

on manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange. 

 

Keywords : Financial Performance, Inflation, Return on Asset, Beta, Stock Return 
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BAB I  

PENDAHULUAN  

1.1 Latar Belakang 

Memasuki era globalisasi dan perkembangan ekonomi yang kian pesat, 

memberikan suatu alternatif pilihan bagi masyarakat untuk berinvestasi. Di dalam 

area keuangan, individu biasanya diasumsikan dapat memaksimalkan utilitasnya 

dengan memaksimumkan kesejahteraannya. Kesejahteraan dalam konteks 

investasi berarti kesejahteraan yang sifatnya moneter yang ditunjukkan oleh 

penjumlahan nilai saat ini (present value) dan pendapatan di masa datang. Dahulu 

pilihan investasi hanya berupa aktiva riil seperti tanah, rumah, emas dan barang 

berharga lain, maka sekarang masyarakat mempunyai alternatif investasi lain 

yaitu berinvestasi di pasar modal. Pasar modal merupakan salah satu sarana yang 

dapat dipilih 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 (investor) dan pengguna dana (emiten). Dengan 

demikian, dapat dikatakan bahwa pasar modal adalah wahana investasi bagi 

investor dan wahana sumber dana bagi emiten. 

Salah satu efek yang diperjualbelikan di pasar modal adalah saham. 

Werner R. Murhadi, (2009: 36) berpendapat bahwa seorang investor membeli 

suatu saham dengan harapan memperoleh hasil pengembalian yang tinggi selama 

masa investasinya. Namun, sering kali investor dihadapi pada suatu kenyataan 
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dimana actual return ternyata berbeda dengan expected return, perbedaan antara 

hasil yang diharapkan dengan hasil kenyataan tersebut bersumber pada adanya 

suatu ketidakpastian (uncertainty). 

Dengan adanya ketidakpastian (uncertainty) berarti investor akan 

memperoleh return di masa mendatang yang belum diketahui persis nilainya. 

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 depan (outcome) 

yang akan diantisipasi, tetapi perlu diantisipasi beberapa hasil masa depan dengan 

kemungkinan probabilitas terjadinya. Berurusan dengan uncertainty berarti 

distribusi probabilitas dari hasil-hasil masa depan perlu diketahui. Distribusi 

probabilitas merupakan satu set dari kemungkinan outcome 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 pernah terjadi untuk 

digunakan sebagai estimasi. (Jogiyanto, 2007: 125-126) 

Dalam kaitannya dengan meminimalkan uncertainty dan memaksimalkan 

pencapaian return yang diharapkan, maka investor dapat menganalisis hal tersebut 

dengan melihat suatu eksistensi perusahaan dalam hal peningkatan kinerja. Salah 

satu yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan adalah dengan 

menggunakan rasio-rasio keuangan dalam analisis fundamental. Ini bertujuan 

untuk menganalisis dan mengevaluasi serta menilai kinerja suatu perusahaan 

berdasarkan perbandingan data keuangan yang terdapat pada laporan keuangan. 
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Rasio menggambarkan suatu hubungan atau perimbangan (mathematical 

relationship) antara suatu jumlah tertentu dengan jumlah yang lain. Analisis rasio 

dapat digunakan untuk membimbing investor dalam 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 penilaiannya. Meskipun 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 rasio-rasio keuangan 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 persaingan-persaingan 

yang sedang dihadapi oleh manajemen perusahaan dalam industri yang lebih luas, 

dan dikombinasikan dengan analisis kuantitatif atas bisnis dan industri 

manufaktur, analisis kualitatif, serta penelitian-penelitian industri. 

Dari penelitian terdahulu, ditemukan hasil yang variatif dan tidak 

konsisten. Dalam penelitian Ulupui (2006), ditemukan bahwa variabel Current 

ratio dan Return on Asset memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap 

return saham. Selain itu, menurut Dwi Martani (2009) dalam jurnalnya yang 

http://id.wikipedia.org/wiki/Rasio
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berjudul The Effect of Financial Ratios, Firm Size, and Cash Flow from 

Operating Activities In The Interim Report to The Stock Return, diperoleh hasil 

bahwa variabel yang memiliki pengaruh secara signifikan terhadap return saham 

adalah rasio profitabilitas (NPM dan ROE), TATO, dan PBV. Dari hasil yang 

tidak konsisten dari penelitian terdahulu tersebut dimungkinkan adanya variabel 

moderasi yang mungkin dapat memperkuat ataupun memperlemah pengaruh 

kinerja keuangan terhadap return saham. 

Dalam penelitian Awaluddin Zakky (2011) yang berjudul Pengaruh 

Profitabilitas terhadap Return Saham Inflasi Sebagai Variabel Moderasi Pada 

Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia (BEI), ditemukan bahwa 

variabel profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham 

dan inflasi dalam kategori ringan dapat memoderasi (memperkuat) pengaruh 

profitabilitas terhadap return saham.  

Dengan memperhatikan beberapa hal di atas, maka penulis ingin 

mengetahui lebih jauh mengenai Pengaruh Kinerja Keuangan Perusahaan 

terhadap Return Saham dengan Inflasi sebagai Variabel Moderasi pada 

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

1.2 Rumusan Masalah Penelitian 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan pada sub bab sebelumnya 

maka permasalahan dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut : 

1. apakah Kinerja Keuangan (Current ratio, Total asset turn over, Debt to 

Equity Ratio dan Return on Asset), Size of the firm, dan beta secara 

simultan berpengaruh terhadap Return saham?, 
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2. apakah variabel Current ratio, Return on Asset dan Beta secara parsial 

berpengaruh positif terhadap Return Saham ?, 

3. apakah variabel Total Asset Turn Over dan Size of The Firm secara parsial 

berpengaruh negatif terhadap Return Saham ?, 

4. apakah variabel Debt to Equity Ratio secara parsial berpengaruh terhadap 

Return Saham ?, 

5. apakah Kinerja Keuangan (Current ratio, Total asset turn over, Debt to 

Equity Ratio dan Return on Asset), Size of the firm, dan beta berpengaruh 

terhadap Return Saham dengan Inflasi sebagai variabel moderasi?. 

1.3 Tujuan Penelitian  

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan pada sub bab sebelumnya 

maka tujuan dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut : 

1. untuk menguji pengaruh Kinerja Keuangan (Current ratio, Total asset turn 

over, Debt to Equity Ratio dan Return on Asset), Size of the firm, dan beta 

terhadap Return saham secara simultan, 

2. untuk menguji pengaruh positif variabel Current ratio, Return on Asset, 

dan beta terhadap Return Saham secara parsial, 

3. untuk menguji pengaruh negatif variabel Total Asset Turn Over dan Size of  

The Firm terhadap Return Saham secara parsial, 

4. untuk menguji pengaruh variabel Debt to Equity Ratio terhadap Return 

Saham secara parsial, 
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5. untuk menguji pengaruh Kinerja Keuangan (Current ratio, Total asset turn 

over, Debt to Equity Ratio dan Return on Asset), Size of the firm, dan beta 

terhadap Return Saham dengan Inflasi sebagai variabel moderasi. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini mencoba untuk memodelkan suatu fenomena yang ada dan 

dimodifikasikan dengan suatu model yang sudah dilakukan oleh penelitian 

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 

Memberikan informasi kepada perusahaan mengenai Pengaruh Kinerja 

Perusahaan Terhadap Return Saham dengan Inflasi sebagai Variabel 

Moderasi pada Perusahaan yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia yang 

nantinya dapat digunakan manajer dalam suatu perusahaan sebagai acuan 

dalam dalam mengambil keputusan maupun kebijakan perusahaan. 

2. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan menjadi bahan informasi rasio kinerja keuangan 

apa yang dapat digunakan untuk membuat keputusan yang tepat dalam 

berinvestasi. 

3. Bagi Peneliti selanjutnya 

Hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagi bahan acuan dalam penelitian 

baru dalam kaitannya untuk menguji pengaruh rasio keuangan terhadap 
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return saham sehingga dapat menyempurnakan dan memberikan 

kebaharuan bagi penelitian ini. 

1.5 Sistematika Penulisan Skripsi 

Penyusunan penulisan dalam penelitian ini dibagi ke dalam tiga bab. 

Adapun sistematika penulisan proposal skripsi ini adalah sebagai berikut : 

BAB I : PENDAHULUAN 

Dalam bab ini akan diuraikan latar belakang masalah penelitian berupa 

alasan yang topik permasalahan, perumusan masalah, tujuan dalam 

penelitian, manfaat penelitian serta sistematika dalam penulisan skripsi. 

BAB II : TINJAUAN PUSTAKA 

Pada bab ini akan diuraikan ulasan singkat beberapa hasil penelitian 

terdahulu yang disertai dengan landasan teori 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 yang ada pada akhirnya dapat 

diformulasikan menjadi hipotesis penelitian. 

BAB III : METODE PENELITIAN 

Bab ini berisi tentang kerangka yang dijadikan pedoman penyelesaian 

masalah penelitian terdiri dari tahap-tahap yang dilakukan dalam proses 

pemecahan masalah. Pada bab ini diuraikan tentang prosedur tahap 

penelitian ini diawali dengan identifikasi variabel penelitian, definisi 

operasional variabel serta teknik analisis data. 
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BAB IV  : GAMBARAN SUBYEK PENELITIAN DAN ANALISIS DATA  

Dalam bab ini dijelaskan garis besar tentang populasi dari penelitian 

serta aspek-aspek dari sampel yang dianalisis. Selain itu juga dijelaskan 

tentang analsis dari hasil penelitian berdasarkan analisis deskriptif, 

analisis statistik serta pengujian hipotesisnya, dan pembahasan dari hasil 

penelitian secara teoritik dan/atau empiric sehingga mengarah kepada 

pemecahan masalah penelitian. 

BAB V : PENUTUP 

Dalam bab ini dijelaskan tentang kesimpulan penelitian yang berisikan 

jawaban atas rumusan masalah dan pembuktian hipotesis serta dapat 

ditambah dengan temuan-temuan 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 pihak-pihak yang terkait dengan hasil 

penelitian maupun untuk peneliti selanjutnya, sehingga dapat dilakukan 

penyempurnaan dalam penelitian berikutnya. 
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BAB II  

TINJAUAN PUSTAKA  

2.1 Penelitian Terdahulu 

Penelitian ini menggunakan beberapa penelitian terdahulu yang digunakan 

sebagai 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). 

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan temuan empiris tentang pengaruh 

variabel akuntansi, khususnya yang berkaitan dengan rasio keuangan pada tingkat 

individual terhadap return saham perusahaan-perusahaan yang masuk kategori 

industri makanan dan minuman yang terdaftar di BEJ sejak tahun 1999ð2005. 

Penelitian ini ingin menganalisis kembali temuan penelitian sebelumnya dari 

sudut fundamental perusahaan, yaitu rasio yang terdapat dalam laba 

(profitabilitas), terutama ROA, ROE, leverage, juga rasio likuiditas dan aktivitas 

terhadap tingkat imbal hasil (return) saham perusahaan-perusahaan yang masuk 

kategori industry barang konsumsi di BEJ. Penelitian ini menyimpulkan bahwa 

variabel Current ratio dan Variabel Return on Asset memiliki pengaruh yang 

positif dan signifikan terhadap return saham satu periode ke depan, variabel debt 

to equity rasio menunjukkan hasil yang positif, tetapi tidak signifikan, dan 

variabel Total asset turn over menunjukkan hasil yang negatif dan tidak 

signifikan. 
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Persamaan peneliti dengan peneliti terdahulu adalah sama-sama menggunakan 

return saham sebagai variabel dependen, menggunakan data sekunder dan 

menggunakan regresi linier berganda sebagai teknik analisis data. 

Perbedaan antara peneliti dengan penelitian sebelumnya: 

1. Variabel independen yang digunakan oleh peneliti sebelumnya adalah 

Current ratio, Debt to Equity Ratio, Total asset turn over dan Return on 

Asset. Sementara peneliti menggunakan tambahan variabel independen beta 

dan Size of the firm. 

2. Peneliti sebelumnya menggunakan objek perusahaan makanan dan minuman 

dengan kategori industry barang konsumsi di BEJ. Sementara peneliti 

menggunakan menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 

3. Periode penelitian yang dilakukan peneliti terdahulu yaitu periode 1999-2005. 

Sementara peneliti menggunakan periode 2006-2011. 

4. Peneliti sebelumnya tidak menggunakan variabel moderasi. Sedangkan 

peneliti menggunakan inflasi 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 menggunakan rasio 

profitabilitas, likuiditas, leverage, market rasio, dan aliran kas sebagai variabel 

independen, sementara return saham sebagai variabel dependen. Sampel dari 

penelitian ini adalah industri manufaktur yang secara aktif melakukan trading 

antara 2003-2006 di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menemukan bahwa rasio 
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profitabilitas dan rasio pasar memiliki dampak yang signifikan terhadap return 

saham. Dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa rasio keuangan, ukuran 

perusahaan, dan arus kas mempengaruhi return saham. Variabel yang memiliki 

pengaruh secara signifikan terhadap return saham adalah rasio profitabilitas 

(NPM dan ROE), DER dan PBV. Hal ini menunjukkan bahwa rasio keuangan 

dapat menjadi acuan investor dalam pengambilan keputusan investasi.  

Persamaan peneliti dengan peneliti terdahulu adalah sama-sama menggunakan 

return saham sebagai variabel dependen, menggunakan data sekunder dan 

menggunakan regresi linier berganda sebagai teknik analisis data. 

Perbedaan antara peneliti dengan penelitian sebelumnya: 

1. Variabel independen yang digunakan oleh peneliti sebelumnya adalah Net 

Profit Margin, Return on Equity, Current ratio, Debt to Equity, Total Asset 

Turnover, Price to book value, Cash Flow, dan Size of the firm. Sementara 

peneliti menggunakan  Current ratio, Debt to Equity Ratio, Total asset turn 

over, Return on Asset, Beta dan Size of the firm. 

2. Periode penelitian yang dilakukan peneliti terdahulu yaitu periode 2003-2006. 

Sementara peneliti menggunakan periode 2006-2011. 

3. Peneliti sebelumnya tidak menggunakan variabel moderasi. Sedangkan 

peneliti menggunakan inflasi sebagai variabel moderasi. 

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

Book Value Terhadap Return Saham (Studi pada Saham-saham LQ 

45 di Bursa Efek Jakarta) 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh beta, size, dan 

price to book value terhadap return saham baik secara simultan maupun secara 
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parsial. Periode penelitian ini adalah tahun 1999-2001 dengan 24 emiten sebagai 

sampel perusahaan yang diambil secara purposive sampling. Penelitian ini 

menemukan bahwa variabel Size of the firm berpengaruh secara signifikan negatif 

dengar return saham. Sementara variabel Price to Book Value dan Beta 

berpengaruh secara signifikan positif dengan return saham. Dari penemuan ini, 

dapat dibuktikan bahwa variabel Size of the firm, Price to Book Value dan Beta 

berpengaruh secara simultan terhadap return saham dengan Beta yang memiliki 

pengaruh dominan terhadap return saham. 

Persamaan peneliti dengan peneliti terdahulu adalah sama-sama menggunakan 

return saham sebagai variabel dependen, menggunakan data sekunder dan 

menggunakan regresi linier berganda sebagai teknik analisis data. 

Perbedaan antara peneliti dengan penelitian sebelumnya: 

1. Variabel independen yang digunakan oleh peneliti sebelumnya adalah Size of 

the firm, Price to Book Value dan Beta. Sementara peneliti menggunakan  

tambahan rasio-rasio keuangan yaitu Current ratio, Debt to Equity Ratio, 

Total asset turn over dan Return on Asset. 

2. Peneliti sebelumnya menggunakan objek saham-saham LQ-45 di Bursa Efek 

Jakarta. Sementara peneliti menggunakan menggunakan perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI. 

3. Periode penelitian yang dilakukan peneliti terdahulu yaitu periode 1999-2001. 

Sementara peneliti menggunakan periode 2006-2011. 

4. Peneliti sebelumnya tidak menggunakan variabel moderasi. Sedangkan 

peneliti menggunakan inflasi 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 Illiquid 

Markets: The New Zealand Case 

Penelitian ini bertujuan untuk menyoroti kesulitan dalam memilih strategi 

investasi dengan menggunakan book to market dan firm size  sebagai determinan 

dari return. Sampel yang digunakan adalah perusahaan yang memiliki return 

tinggi pada illiqud market di Selandia Baru. Periode penelitian ini dimulai dari 

tahun 1993-2000.  

Hasil yang didapatkan dari penelitian ini adalah bahwa book to market 

berpengaruh terhadap return tetapi variabel size tidak memberikan pengaruh yang 

signifikan terhadap return. 

Persamaan peneliti dengan peneliti terdahulu adalah sama-sama menggunakan 

return saham sebagai variabel dependen, menggunakan data sekunder dan 

menggunakan regresi linier berganda sebagai teknik analisis data. 

Perbedaan antara peneliti dengan penelitian sebelumnya: 

1. Variabel independen yang digunakan oleh peneliti sebelumnya adalah book 

to market dan Size of the firm. Sementara peneliti menggunakan  Current 

ratio, Debt to Equity Ratio, Total asset turn over, Return on Asset, Beta dan 

Size of the firm. 

2. Peneliti sebelumnya menggunakan objek illiquid market di Selandia Baru. 

Sementara peneliti menggunakan menggunakan perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI. 

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

2000. Sementara peneliti menggunakan periode 2006-2011. 
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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 Terhadap Return Saham 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh inflasi, nilai tukar, Return 

On Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER) dan Current Ratio (CR) terhadap 

Return Saham industri real estate and property yang listed di Bursa Efek 

Indonesia periode 2003 ï 2006. Penelitian ini menggunakan data yang diperoleh 

dari  Statistik Ekonomi dan Keuangan yang diterbitkan Bank Indonesia, ICMD 

(Indonesian Capital Market Directory) dan Jakarta Stock Exchange (JSX) 

Monthly Statistic dengan periode waktu tahun 2003 hingga 2006. Jumlah populasi 

penelitian ini adalah 35 perusahaan dan jumlah sampel sebanyak 23 perusahaan 

dengan melewati tahap purposive sample. Teknik analisa yang akan dipakai dalam 

penelitian ini adalah regresi linier berganda untuk memperoleh gambaran yang 

menyeluruh mengenai hubungan antara variabel satu dengan variabel yang lain. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel inflasi, nilai tukar dan Debt to 

Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Return Saham. 

Sedangkan Return On Asset (ROA) dan Current Ratio (CR) berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap Return Saham pada industri real estate and property.  

Persamaan peneliti dengan peneliti terdahulu adalah sama-sama menggunakan 

return saham sebagai variabel dependen, menggunakan data sekunder dan 

menggunakan regresi linier berganda sebagai teknik analisis data. 

Perbedaan antara peneliti dengan penelitian sebelumnya: 
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1. Variabel independen yang digunakan oleh peneliti sebelumnya adalah inflasi, 

nilai tukar, return on asset, debt to equity ratio, dan current ratio. Sementara 

peneliti menggunakan  Current ratio, Debt to Equity Ratio, Total asset turn 

over, Return on Asset, Beta dan Size of the firm. 

2. Peneliti sebelumnya menggunakan objek industri real estate and property di 

BEI. Sementara peneliti menggunakan menggunakan perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI. 

3. Periode penelitian yang dilakukan peneliti terdahulu yaitu periode 2003-

2006. Sementara peneliti menggunakan periode 2006-2011. 

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 untuk mengetahui pengaruh profitabilitas 

terhadap return saham dan mengetahui apakah inflasi dapat dijadikan sebagai 

variabel moderasi hubungan profitabilitas terhadap return saham. Populasi dalam 

penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2005-

2009. Sampel penelitian diambil dengan teknik purposive sampling, yang 

berjumlah 35 unit data perusahaan. Variabel dalam penelitian ini yaitu 

profitabilitas, inflasi dan return saham. Data yang digunakan adalah data 

sekunder. Metode analisis data yang digunakan adalah analisis deskriptif, analisis 

inferensial dan analisis data yang digunakan yaitu regresi linier sederhana dan 

Moderate Regression Analysis (MRA). Hasil dari penelitian ini profitabilitas 
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berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham dan inflasi dalam 

kategori ringan dapat memoderasi (memperkuat) pengaruh profitabilitas terhadap 

return saham. 

Persamaan peneliti dengan peneliti terdahulu adalah sama-sama menggunakan 

return saham sebagai variabel dependen, menggunakan data sekunder dan 

menggunakan regresi linier berganda sebagai teknik analisis data. 

Perbedaan Perbedaan antara peneliti dengan penelitian sebelumnya: 

1. Variabel independen yang digunakan oleh peneliti sebelumnya adalah rasio 

profitabilitas. Sementara peneliti menggunakan  Current ratio, Debt to Equity 

Ratio, Total asset turn over, Return on Asset, Beta dan Size of the firm. 

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

2000. Sementara peneliti menggunakan periode 2006-2011. 

Persamaan dan perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu disajikan 

pada tabel 2.1 berikut ini: 
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Tabel 2.1 

PERSAMAAN DAN PERBEDAAN DENGAN PENELITIAN TERDAHULU 

Keterangan I.G.K.A. Ulupui  D. Martani  Kertati Sumekar 

John F. Pinfold, 

William R. Wilson 

dan Qiuli Li  

Ratna Prihantini  A. Zakky  Mega Yolanda P. 

Tujuan 

Memberikan 

temuan empiris 

tentang pengaruh 

variabel akuntansi, 

khususnya yang 

berkaitan dengan 

rasio keuangan 

pada tingkat 

individual 

terhadap return 

saham 

Menguji relevansi 

informasi akuntansi 

dalam 

mempengaruhi 

return saham. 

Menganalisis 

pengaruh beta, size, 

dan price to book 

value terhadap 

return saham baik 

secara simultan 

maupun secara 

parsial. 

Menyoroti kesulitan 

dalam memilih 

strategi investasi 

dengan 

menggunakan book 

to market dan firm 

size  sebagai 

determinan dari 

return. 

Menganalisis 

pengaruh inflasi, 

nilai tukar, Return 

On Asset (ROA), 

Debt to Equity 

Ratio (DER) dan 

Current Ratio (CR) 

terhadap Return 

Saham 

Mengetahui 

pengaruh 

profitabilitas 

terhadap return 

saham dan 

mengetahui 

apakah inflasi 

dapat dijadikan 

sebagai variabel 

moderasi 

Menguji pengaruh 

kinerja keuangan 

terhadap return 

saham dengan 

inflasi sebagai 

variabel moderasi  

pada perusahaan 

yang manufaktur 

terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

Variabel terikat  Return Saham Return Saham Return Saham Return Saham Return Saham Return Saham Return Saham 

Variabel bebas  

Current Ratio, 

Debt To Equity 

Ratio, Total Asset 

Turn Over, Return 

On Equity dan 

Return On Asset. 

Net Profit Margin, 

Return On Equity, 

Current Ratio, Debt 

To Equity Ratio, 

Total Asset Turnove, 

Price To Book 

Value, Cash flow 

From Operation 

Size, Beta, dan 

Price To Book 

Value 

Book-to-market dan 

Size 

Inflasi, Nilai Tukar, 

ROA, DER dan CR 

Rasio 

Profitabilitas 

Current ratio, 

Total asset turn 

over, Debt to 

Equity Ratio, 

Return on Asset, 

Size of the firm, 

dan Beta 

Variabel Moderasi 
- 

- - - - Inflasi Inflasi 
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Sumber : I.G.K.A Ulupui (2007), D. Martani (2009), Kertati Sumekar (2003), John F. Pinfold, William R. Wilson dan Qiuli Li 

(2001), Ratna Prihantini (2009), Awaluddin Zakky (2011), diolah. 

Teknik sampling  
Purposive 

Sampling 
Purposive Sampling Purposive Sampling Purposive Sampling Purposive Sampling 

Purposive 

Sampling 

Purposive 

Sampling 

Sampel 

Perusahaan 

Makanan Dan 

Minuman Dengan 

Kategori Industri 

Barang Konsumsi 

Di BEJ 

Perusahaan 

Manufaktur Yang 

Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia 

Saham-saham LQ-

45 di Bursa Efek 

Jakarta. Sementara 

peneliti 

menggunakan 

menggunakan 

perusahaan yang 

go publik di BEI. 

illiqud market di 

Selandia Baru. 

industri real estate 

and property yang 

listed di Bursa Efek 

Indonesia  

Perusahaan 

Manufaktur Di 

Bursa Efek 

Indonesia (BEI) 

Perusahaan Yang 

Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

Pengumpulan data  Data Sekunder Data Sekunder Data Sekunder Data Sekunder Data Sekunder Data Sekunder Data Sekunder 

Metode penelitian  Dokumentasi Dokumentasi Dokumentasi Dokumentasi Dokumentasi Dokumentasi Dokumentasi 

Periode penelitian  1999-2005 2003-2006 1999-2001 1993-2000 2003 ï 2006 2005-2009 2006-2011 

Teknik analisis 

data  

Regresi Linier 

Berganda 

Regresi Linier 

Berganda 

Regresi Linier 

Berganda 

Regresi Linier 

Berganda 

Regresi Linier 

Berganda 

Regresi Linier 

Berganda 

Regresi Linier 

Berganda 

Hasil penelitian 

Current ratio dan  

ROA berpengaruh 

positif terhadap 

return saham. 

Sedangkan TATO 

berpengaruh 

negative terhadap 

return saham 

Variabel yang 

memiliki pengaruh 

positif terhadap 

return saham adalah 

NPM, ROE, DER, 

dan PBV 

Size of the firm 

memiliki pengaruh 

negatif terhadap 

return saham. 

Sedangkan variabel 

beta memiliki 

pengaruh negatif 

terhadap return 

saham. 

Variabel book to 

market memiliki 

pengaruh terhadap 

return saham. 

Sedangkan variabel 

size tidak 

berpengaruh 

terhadap return 

saham 

Inflasi, nilai tukar, 

dan DER 

berpengaruh negatif 

terhadap return 

saham. Sedangkan 

ROA dan current 

ratio berpengaruh 

positif terhadap 

return saham 

Profitabilitas 

berpengaruh 

positif terhadap 

return saham 

dan inflasi dapat 

memoderasi 

(memperkuat) 

pengaruh 

profitabilitas 

terhadap return 

? 
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2.2 Landasan Teori 

2.2.1 Faktor -faktor yang mempengaruhi return saham 

Return merupakan hasil yang diperoleh dari suatu investasi. Menurut Jogiyanto 

(2007: 109), return saham dibedakan menjadi dua yaitu return realisasi (realized 

return) dan return ekspektasi (expected return). Return realisasi merupakan 

return yang sudah terjadi yang dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi 

ini penting dalam mengukur kinerja perusahaan dan sebagai dasar penentuan 

return dan risiko dimasa mendatang. Return ekspektasi merupakan return yang 

diharapkan di masa mendatang dan masih bersifat tidak pasti. Dalam melakukan 

investasi investor dihadapkan pada ketidakpastian (uncertainty) antara return yang 

akan diperoleh dengan risiko yang akan dihadapinya. Semakin besar return yang 

diharapkan akan diperoleh dari investasi, semakin besar pula risikonya, sehingga 

dikatakan bahwa return ekspektasi memiliki hubungan positif dengan risiko. 

Risiko yang lebih tinggi biasanya dikorelasikan dengan peluang untuk 

mendapatkan return yang lebih tinggi pula (high risk high return, low risk low 

return). Tetapi return yang tinggi tidak selalu harus disertai dengan investasi yang 

berisiko. Hal ini bisa saja terjadi pada pasar yang tidak rasional. Return yang 

diterima oleh investor di pasar modal dibedakan menjadi dua jenis yaitu current 

income (pendapatan lancar) dan capital gain/capital loss (keuntungan selisih 

harga). 

Perhitungan return disini adalah dengan menggunakan return total. Return total 

merupakan keseluruhan dari suatu investasi dalam suatu periode tertentu. Adapun 
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rumus menghitung return menurut (Jogiyanto, 2007; 111) diformulasikan sebagai 

berikut: 

 

Pt = harga saham sekarang 

 Pt-1 = harga saham periode sebelumnya 

 Dt = dividen yang dibayarkan sekarang 

Faktor-faktor yang mempengaruhi return saham dapat berupa faktor yang bersifat 

fundamental yaitu faktor yang berkaitan langsung dengan kinerja emiten itu 

sendiri. Semakin baik 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 menjadi tolak ukur seberapa 

besar risiko yang bakal di tanggung oleh investor (Ali Arifin , 2002). Selain itu, 

return saham juga dapat dipengaruhi oleh faktor yang bersifat makro seperti 

tingkat suku bunga, inflasi, nilai tukar dan faktor-faktor non ekonomi seperti 

kondisi sosial dan politik, keamanan, dan faktor lainnya.  

2.2.2 Rasio keuangan 

Rasio keuangan digunakan untuk membandingkan risiko dan tingkat imbal hasil 

dari berbagai perusahaan untuk membantu investor dan kreditor membuat 

keputusan investasi dan kredit yang baik (White et al., 2003). 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 kewajiban yang berkaitan dengan kas dalam jangka pendek. 

2. Analisis solvency dan long term debt (leverage): menelaah struktur modal 

perusahaan, termasuk sumber dana jangka panjang dan kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban investasi dan utang jangka panjang. 

3. Analisis aktivitas: mengevaluasi revenue dan output yang dihasilkan oleh 

asset perusahaan. 

4. Analisis profitabilitas: mengukur earnings (laba) perusahaan relatif terhadap 

revenue (sales) dan modal yang diinvestasikan. 

Analisis rasio merupakan teknik analis laporan 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 yang tersedia yang 

sifatnya terbatas berasal dari financial statement. (Mamduh M, Hanafi 2007: 75). 

Berikut adalah penjelasan lebih rinci mengenai rasio-rasio keuangan: 

1. Rasio Likuiditas 

Rasio yang mengukur kemampuan likuiditas jangka pendek perusahaan 

dengan melihat aktiva lancer perusahaan relative terhadap hutang lancarnya 

(hutang dalam hal ini merupakan kewajiban perusahaan). Rasio likuiditas 

terdiri atas Current Ratio, Quick Ratio, dan Cash Ratiio. Dalam penelitian ini, 

peneliti menggunakan Current Ratio sebagai salah satu variabel independen. 
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2. Rasio Aktivitas 

Rasio yang melihat pada beberapa asset kemudian menentukan beberapa 

tingkat aktiva-aktiva tersebut pada tingkat kegiatan tertentu. Rasio Aktivitas 

terdiri atas perputaran piutang, rata-rata umur piutang, perputaran persediaan, 

perputaran aktiva tetap, dan perputaran total aktiva. Dalam penelitian ini, 

peneliti menggunakan perputaran total aktiva sebagai salah satu variabel 

independen. 

 

3. Rasio Solvabilitas  

Rasio yang mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban-

kewajiban jangka panjangnya. Rasio solvabilitas terdiri atas Debt to Equity 

Ratio, Debt to Total Asset, dan Time Interest Earned. Dalam penelitian ini, 

peneliti menggunakan Debt to Equity Ratio sebagai salah satu variabel 

independen. 

 

4. Rasio Profitabilitas 

Rasio yang mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan 

pada tingkat penjualan, asset, dan modal saham tertentu. Rasio profitabilitas 

terdiri atas Gross Profit Margin, Operating Profit Margin, Net Profit Margin, 

Return On Asset dan Return On Equity. Dalam penelitian ini, peneliti 

menggunakan Return On Asset sebagai salah satu variabel independen. 
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2.2.3 Size of the firm (ukuran perusahaan) 

Ukuran perusahaan adalah  rataïrata total penjualan bersih untuk tahun yang 

bersangkutan 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 perusahaan akan menderita kerugian (Brigham 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 dan biaya 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 pengendalian 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 perencanaan, 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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sebaliknya, 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 memberikan 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 digunakan semua, 

maka tidak ada pilihan lain bagi perusahaan untuk menggunakan dana yang 

berasal dari luar perusahaan, baik hutang maupun dengan mengeluarkan saham 

baru.  

Menurut penelitian yang dilakukan Sutrisno (2001) ukuran perusahaan dapat juga 

diukur dengan menggunakan log natural dari total asset, yang secara matematis 

dapat diformulasikan sebagai berikut :  

 

2.2.4 Beta 

Menurut Brealey dan Myers (1999) Beta (b) digunakan untuk mengukur 

sensitifitas dari individual saham terhadap resiko pasar. Kontribusi dari suatu 

saham terhadap resiko dari suatu portofolio tergantung dari bagaimana saham 

tersebut dipengaruhi oleh pergerakan pasar. Saham dengan Beta lebih besar dari 

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

dengan Beta antara nol hingga 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 mempunyai Beta sama dengan satu. 

Menurut Suad Husnan (2005) Beta merupakan 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. Faktor-faktor yang diidentifikasikan mempengaruhi 

nilai Beta adalah sebagai 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 perusahaan akan terkena dampak negatif. Yang 

membedakan adalah intensitasnya. Ada perusahaan yang membaik pada saat 

perekonomian membaik, tetapi ada pula yang hanya sedikit terpengaruh. 

2. Operating Leverage. Faktor ini menunjukkan proporsi biaya perusahaan yang 

merupakan biaya tetap, yaitu biaya yang tidak ikut berubah ketika perusahaan 

merubah tingkat aktivitasnya. Semakin besar proporsi biaya tetap, akan 

semakin besar operating leverage-nya. Perusahaan yang memiliki operating 

leverage tinggi akan cenderung memiliki nilai Beta yang tinggi, dan 

sebaliknya. 

3. Financial leverage. Perusahaan yang menggunakan hutang adalah perusahaan 

yang mempunyai financial leverage. Semakin besar proporsi hutang yang 

dipergunakan, akan semakin besar financial leverage-nya. Penaksiran Beta 

saham sebenarnya merupakan penaksiran 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 Beta equity. 

Pengukuran Beta dalam penelitian ini adalah menggunakan model pasar atau 

model indeks tunggal yang persamaannya adalah sebagai berikut: 

 

2.2.5 Inflasi  

Inflasi adalah kecenderungan dari harga-harga untuk naik secara umum dan terus 

menerus (Sadono Sukirno, 2002). Akan tetapi bila kenaikan harga hanya dari satu 

atau dua barang saja tidak disebut inflasi, kecuali bila kenaikan tersebut meluas 

atau menyebabkan kenaikan sebagian besar dari harga barang-barang lain 

(Boediono, 2000). Kenaikan harga-harga barang itu tidaklah harus dengan 

persentase yang sama. 

Dari kutipan di atas diketahui bahwa inflasi adalah keadaan dimana terjadi 

kelebihan permintaan (Excess Demand) terhadap barang-barang dalam 

perekonomian secara keseluruhan. Inflasi sebagai suatu kenaikan harga yang terus 

menerus dari barang dan jasa 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 inflasi merayap, 

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 10 persen per tahun). Inflasi menengah adalah kenaikan harga 
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yang cukup besar dan kadang-kadang 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 tajam sehingga ingin ditukar dengan barang. 

Perputaran uang makin cepat, sehingga harga naik secara akselerasi. 

Menurut sebabnya inflasi digolongkan dalam dua kategori yaitu demand pull 

inflation dan cost push inflation. Demand pull inflation adalah inflasi yang 

bermula dari adanya kenaikan permintaan total (agregat demand). Sedangkan 

produksi telah berada pada keadaan kesempatan kerja penuh atau hampir 

mendekati kesempatan kerja penuh. Apabila kesempatan kerja penuh (full 

employment) telah tercapai, penambahan permintaan selanjutnya hanyalah akan 

menaikkan harga saja (sering disebut dengan inflasi murni). Apabila kenaikan 

permintaan ini menyebabkan keseimbangan GNP berada di atas atau melebihi 

GNP pada kesempatan kerja penuh maka akan terdapat adanya inflationary gap. 

Inflationary gap inilah yang akan menyebabkan inflasi. Cost push inflation, inflasi 

ini ditandai dengan kenaikan harga serta turunnya produksi. Jadi inflasi yang 

dibarengi dengan resesi. Keadaan ini timbul dimulai dengan adanya penurunan 

dalam penawaran total (agregat supply) sebagai akibat kenaikan biaya produksi. 

Berdasarkan parah tidaknya inflasi tersebut dapat dikelompokkan menjadi empat 

kategori yaitu, inflasi ringan (dibawah 10 persen setahun), inflasi sedang (antara 

10 persen-30 persen setahun), inflasi berat (antara 30 persen-100 persen setahun) 

dan hiperinflasi (diatas100 persen setahun). 
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Meningkatnya laju inflasi mengakibatkan menurunnya tingkat penjualan pada 

perusahaan-perusahaan publik sehingga laba yang mereka terima juga menurun. 

Sejak 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 karena kepercayaan kepada mata uang dengan 

pelaksanaan pemerintahan atau kondisi politik memiliki hubungan yang saling 

mempengaruhi.  

Namun, karena inflasi memiliki nilai yang sama untuk setiap perusahaan, maka 

dalam penelitian ini digunakanlah sensitivitas inflasi sebagai variabel 

moderasinya agar diperoleh nilai yang fluktuatif dan berbeda untuk masing-

masing perusahaan. Sensitivitas inflasi dapat diukur dengan menggunakan 

koefisien regresi dengan model persamaan sebagai berikut: 

 

2.2.6 Pengaruh current 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 kreditur jangka pendek mampu dipenuhi oleh aktiva yang secara 

cepat dapat berubah menjadi kas.  

Current ratio yang rendah akan menyebabkan terjadi penurunan harga pasar dari 

harga saham yang bersangkutan. Sedangkan current ratio yang tinggi dapat 

disebabkan adanya piutang 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 dicairkan sewaktu-waktu tanpa mengalami penurunan 

nilai pasarnya (menjual efek) sehingga investor lebih menyukai untuk membeli 

saham-saham perusahaan dengan nilai aktiva lancar yang tinggi dibandingkan 

perusahaan yang mempunyai nilai aktiva lancar yang rendah (Prihantini, 2009). 

Maka dari itu dapat dikatakan semakin tinggi tingkat likuditas, yang salah satunya 

ditunjukkan dengan nilai current ratio maka semakin besar pula kemampuan 

perusahaan dalam membayar dividen. 

Menurut penelitian yang dilakukan Ulupui (2007), Variabel current ratio 

memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap return saham satu periode 

ke depan. Hal ini mengindikasikan bahwa pemodal akan memperoleh return yang 

lebih tinggi jika kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

semakin tinggi. 

2.2.7 Pengaruh debt to equity ratio terhadap return saham 

Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh berapa bagian dari modal 

sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. DER menunjukkan tentang 

imbangan antara beban hutang dibandingkan modal sendiri. DER juga 

memberikan jaminan tentang seberapa besar hutang-hutang perusahaan dijamin 

modal sendiri.  Pemilihan alternatif penambahan modal yang berasal dari hutang 

karena pada umumnya hutang memiliki keunggulan yaitu bunga mengurangi 

pajak sehingga biaya hutang rendah. Sesuai dengan EBIT-EPS Analysis (Gitman, 
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2006), bila biaya bunga hutang murah, perusahaan akan lebih beruntung 

menggunakan sumber modal berupa hutang yang lebih banyak, karena 

menghasilkan laba per saham yang makin banyak. Penggunaan hutang yang 

makin banyak, yang dicerminkan oleh debt to equity ratio yang makin besar, pada 

perolehan laba sebelum bunga dan pajak (EBIT) yang sama akan menghasilkan 

laba per saham  yang lebih besar. Jika laba per saham meningkat, maka akan 

berdampak pada meningkatkannya harga saham atau return saham, sehingga 

secara teoritis DER akan berpengaruh positif pada return saham (Susilowati dan 

Turyanto, 2011). Bukti empiris yang menunjukkan bahwa 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 

penjualan 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, yang cenderung 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 akan menurunkan 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 besar Debt To Equity Ratio 
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(DER) menandakan struktur permodalan usaha lebih banyak memanfaatkan 

hutang-hutang relatif terhadap ekuitas. Semakin besar Debt To Equity Ratio 

(DER) mencerminkan risiko perusahaan yang relatif tinggi akibatnya para 

investor cenderung menghindari saham-saham yang memiliki nilai Debt To 

Equity Ratio (DER) yang tinggi.  

2.2.8 Pengaruh return on asset terhadap return saham 

Total Asset Turn Over (TATO) merupakan salah satu rasio aktivitas, yaitu rasio 

yang menunjukkan kemampuan serta efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan 

aktiva yang dimilikinya atau perputaran dari aktiva-aktiva tersebut. TATO 

digunakan untuk mengukur seberapa efisiennya seluruh aktiva perusahaan 

dimanfaatkan dalam menunjang kegiatan penjualan. Hal ini berarti semakin tinggi 

rasio TATO maka semakin efisien suatu perusahaan dalam memanfaatkan aktiva 

yang dimilikinya. Nilai TATO yang tinggi akan mengurangi ketidakpastian bagi 

investor dan akan menurunkan tingkat underpricing, sehingga kemungkinan 

investor mendapatkan return akan semakin rendah (Hekinus Manao & Nur 

Deswin, 2001). 

Bukti empiris bahwa TATO memiliki hubungan yang negatif dengan return 

saham adalah dari penelitian Ulupui (2007) yang menyatakan bahwa Variabel 

total asset turn over menunjukkan hasil yang negatif dan tidak signifikan. 

Penelitian tersebut menemukan bahwa rasio aktivitas tidak bermanfaat untuk 

memprediksi return satu tahun ke depan. Sementara dalam penelitian yang 

dilakukan Dwi Martani (2009) ditemukan bahwa TATO memiliki hubungan yang 

negatif terhadap return saham karena adanya dominasi perusahaan dengan return 
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saham yang tinggi, sedangkan perusahaan besar biasanya tidak dapat 

meningkatkan TATO dengan mudah. 

2.2.9 Pengaruh return on asset terhadap return saham 

Return On Asset (ROA) digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan dalam 

menghasilkan 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 (Ratna Prihantini, 2009). Dengan 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 maka return yang diperoleh investor dari 

saham tersebut juga meningkat.Jika Return On Asset (ROA) semakin meningkat, 

maka kinerja perusahaan juga semakin membaik, karena tingkat kembalian 

semakin meningkat (Ratna Prihantini, 2009) 

Selain itu, menurut Ulupui (2007), Variabel return on asset berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap return saham satu periode ke depan. Hasil ini konsisten 

dengan teori Mogdiliani dan Miller (MM) yang menyatakan bahwa nilai 

perusahaan ditentukan oleh earnings power dari aset perusahaan. Hasil yang 

positif menunjukkan bahwa semakin tinggi earnings power semakin efisien 

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

dapat mempengaruhi return saham satu tahun ke depan. 

2.2.10 Pengaruh size of the firm terhadap return saham 

Ukuran perusahaan (size) menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang 

ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata tingkat penjualan dan 

rata-rata total aktiva.  

Ukuran perusahaan diyakini dapat menjadi pertimbangan investor dalam 

menanamkan dana. Investor akan lebih berspekulasi untuk memilih perusahaan 

besar dengan harapan memperoleh keuntungan (return) yang besar pula. Ukuran 

perusahaan yang besar cenderung memiliki kondisi fundamental perusahaan yang 

kuat karena perusahaan 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 

berkurang dan tingkat pengembalian yang akan diterima investor jadi lebih kecil 

(Sulistiyanto, 2008). Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Kertati 

Sumekar (2003) yang menyatakan bahwa size of the firm berpengaruh signifikan 

negatif terhadap return saham. 

2.2.11 Pengaruh beta terhadap return saham 

Risiko merupakan penyimpangan 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 karena return yang diterima mungkin lebih 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. Teori Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) menyatakan bahwa dalam keadaan ekuilibrium tingkat keuntungan suatu 

saham akan dipengaruhi oleh risiko saham tersebut (Suad Husnan, 2005).  

Return dan risiko mempunyai hubungan yang positif. Semakin besar risiko yang 

harus ditanggung, maka semakin besar return yang dikompensasikan (Jogiyanto, 

2007). Hal ini disebabkan jika sebuah investasi memiliki risiko yang tinggi, maka 

investor akan mminta tingkat pengembalian (return) yang lebih tinggi untuk 

melindungi tingkat pengembalian saham riilnya. Sehingga dapat dikatakan bahwa 

risiko yang diukur dengan beta memiliki hubungan yang positif. Hal ini sesuai 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Kertati Sumekar (2003). 

2.2.12 Inflasi sebagai variabel moderasi kinerja keuangan terhadap return 

saham 

Tujuan investor dalam berinvestasi adalah memaksimalkan return tanpa 

melupakan risiko. Untuk mendapatkan return 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 indikator-indikator 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 

bunga, nilai tukar rupiah, total nilai ekspor dan impor dan lain-lain. 
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Tandelilin (2000) menyatakan bahwa faktor-faktor makroekonomi secara empiris 

telah terbukti mempunyai pangaruh terhadap kondisi pasar modal di beberapa 

negara. Faktorïfaktor tersebut antara lain produk domestik bruto, laju 

pertumbuhan inflasi, tingkat suku bunga dan nilai tukar mata uang (exchange 

rate). 

Awaluddin Zakky (2011) yang meneliti pengaruh profitabilitas terhadap return 

saham dengan menggunakan inflasi sebagai variabel moderasi pada perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI), menemukan bahwa inflasi dalam 

kategori ringan dapat memoderasi (memperkuat) pengaruh profitabilitas terhadap 

return saham.  

2.3 Kerangka Pemikira n 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 

 
 

Current Ratio (+) 
Ulupui, Ratna Prihantini 

Beta (+) 

Kertati Sumekar 

Debt to Equity Ratio (+ / -) 

Ulupui, D. Martani, Ratna Prihantini 

Total Asset Turnover (-) 

Ulupui, D. Martini 

Return on Asset (+) 

Ulupui, Ratna Prihantini 

Size of the Firm (-) 

Kertati Sumekar, Pinfold 

Return Saham 

Inflasi  
Awaluddin Zakky 

Kinerja Keuangan 



36 

 

 
 

Keterangan: 

1. Variabel dependen adalah Return Saham 

2. Variabel independen adalah Kinerja Keuangan (Current ratio, Total asset 

turn over, Debt to Equity Ratio dan Return on Asset), Size of the firm, dan 

Beta. 

3. Variabel moderasi adalah Inflasi 

2.4 Hipotesis Penelitian 

H1 :Terdapat pengaruh Kinerja Keuangan (Current ratio, Total asset 

turn over, Debt to Equity Ratio dan Return on Asset), Size of the 

firm, dan beta  terhadap Return saham secara simultan. 

H2 :Terdapat pengaruh positif variabel Current ratio, Return on Asset, 

dan beta  terhadap Return Saham secara parsial. 

H3 :Terdapat pengaruh negatif variabel Total Asset Turn Over dan Size 

of  The Firm terhadap Return Saham secara parsial. 

H4 :Terdapat pengaruh variabel Debt to Equity Ratio terhadap Return 

Saham secara parsial. 

H5 :Terdapat pengaruh Kinerja Keuangan (Current ratio, Total asset 

turn over, Debt to Equity Ratio dan Return on Asset) Size of the 

firm, dan beta terhadap Return Saham dengan Inflasi sebagai 

variabel moderasi. 
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BAB III  

METODE PENELITIAN  

3.1 Rancangan Penelitian 

Menurut 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 variable-variabel oleh peneliti (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 tingkatannya, metode 

pengumpulan data, tujuan penelitian, dimensi waktu. 

Berdasarkan jenis penelitian berkaitan dengan tingkatannya, penelitian ini 

adalah penelitian yang berupa pengujian hipotesis karena penelitian ini 

menjelaskan hubungan tertentu dua variabel atau lebih dalam suatu situasi. 

Sedangkan berdasarkan metode pengumpulan datanya, penelitian ini termasuk 

dalam observational research karena penelitian ini dilakukan dengan pengamatan 

pada data sekunder yang telah tersedia. 

Berdasarkan tujuan penelitian, penelitian ini merupakan studi 

korelasional yang bertujuan untuk mengidentifikasi adanya hubungan dan untuk 

menjawab pertanyaan sejauh mana pengaruh antara veribel bebas dengan variabel 

terikat yang diteliti. Selain itu, berdasarkan dimensi waktu, penelitian ini 
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merupakan studi polling data karena merupakan penggabungan antara cross 

sectional dan time series yaitu variasi antar sampel dan variasi antar waktu. 

Menurut Donald R.Cooper ( 2006 : 157 ) ada banyak pendekatan desain 

berbeda yang tersedia. Namun, tidak ada system klasifikasi sederhana yang 

menjabarkan keseluruhan variasi yang harus dipertimbangkan. Berdasarkan 

derajat kristalisasi pertanyaan riset, penelitian ini termasuk dalam studi formal 

karena penelitian ini menguji hipotesis atas pertanyaan riset yang diajukan, 

sedangkan berdasarkan pengontrolan variabel oleh periset, penelitian ini termasuk 

dalam desain laporan sesudah fakta karena penelitian ini hanya bisa melaporkan 

apa yang telah terjadi. Selain itu, berdasarkan tujuan studi, penelitian ini termasuk 

dalam studi sebab akibat karena dalam penelitian ini menjelaskan hubungan antar 

variabel yang satu dengan yang lain. 

3.2 Batasan Penelitian 

Supaya arah dari pembahasan penelitian tidak terlalu luas, dan lebih fokus 

pada permasalahan yang ada, maka diberikan batasan pada lingkup 

pembahasannya yaitu terbatas pada : 

a. variabel independen dalam penelitian ini terbatas pada kinerja perusahaan 

yang hanya diukur dengan beberapa ratio saja yaitu : Current ratio, Debt 

to Equity Ratio, Total asset turn over, Return on Equity, Return on Asset, 

Beta dan Size of the firm, 

b. periode penelitian yang digunakan enam tahun yaitu mulai tahun 2006 

sampai dengan tahun 2011, 

c. pertimbangkan faktor ekonomi yang digunakan berfokus pada inflasi saja.  
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3.3 Identifikasi Variabel  

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini meliputi variabel 

bebas, variabel tergantung dan variabel moderasi: 

1. variabel tergantung (y) adalah  Return saham, 

2. variabel bebas (x) adalah  Current ratio, Debt to Equity Ratio, Total asset 

turn over, Return on Asset, Beta dan Size of the firm, 

3. variabel moderasi adalah Inflasi 

3.4 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Dalam penelitian ini perlu dijelaskan definisi secara operasional dari 

masing-masing variabel, baik variabel bebas, variabel tergantung, dan variabel 

moderasi yang tujuannya untuk menghindari salah pengertian terhadap masing 

masing variabel yang digunakan : 

1. Return Saham  

Hasil yang diperoleh dari suatu investasi saham. Return saham ini diukur 

menggunakan return aktulisasi. Pengukuran variabel Return saham dapat 

dihitung dengan menggunakan rumus 1. 

2. Current ratio  

Current ratio merupakan suatu rasio yang digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan memenhi hutang jangka pendeknya dengan 

menggunakan aktiva lancarnya (aktiva yang akan berubah menjadi kas 

dalam waktu satu tahun atau satu siklus bisnis). Pengukuran variabel 

Current ratio dapat dihitung dengan menggunakan rumus 2. 
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3. Total asset turn over 

Rasio yang menghitung efektivitas penggunaan total aktiva. Rasio yang 

tinggi biasanya menunjukkan manajemen yang baik, sebaliknya rasio yang 

rendah harus membuat manajemen mengevaluasi strategi, pemasarannya, 

dan pengeluaran mpdalnya (investasi). Pengukuran variabel Total asset 

turn over dapat dihitung dengan menggunakan rumus 3. 

4. Debt to Equity Ratio 

Merupakan Perbandingan antara hutang ï hutang dan ekuitas dalam 

pendanaan perusahaan dan menunjukkan kemampuan modal sendiri, 

perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibanya. Pengukuran variabel 

Debt to Equity Ratio dapat dihitung dengan menggunakan rumus 4. 

5. Return on Asset 

Rasio yang mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih 

berdasarkan tingkat asset yang tertentu. Pengukuran variabel Return on 

Asset dapat dihitung dengan menggunakan rumus 5. 

6. Size of the firm 

Rataïrata total penjualan bersih untuk tahun yang bersangkutan 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 perusahaan akan menderita kerugian. Pengukuran 

variabel Size of the firm dapat dihitung dengan menggunakan rumus 6. 
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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 variabel Beta dapat dihitung dengan menggunakan 

rumus 7. 

8. Inflasi  

Kecenderungan dari harga-harga untuk naik secara umum dan terus 

menerus, akan tetapi bila kenaikan harga hanya dari satu atau dua barang 

saja tidak disebut inflasi, kecuali bila kenaikan tersebut meluas atau 

menyebabkan kenaikan sebagian besar dari harga barang-barang lain. Oleh 

karena inflasi memiliki nilai yang sama untuk setiap perusahaan, maka 

dalam penelitian ini digunakanlah sensitivitas inflasi sebagai variabel 

moderasinya agar diperoleh nilai yang fluktuatif dan berbeda untuk 

masing-masing perusahaan. Sensitivitas inflasi dapat diukur dengan 

menggunakan rumus 8. 

3.5 Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Periode penelitian yang digunakan adalah dari tahun 

2006 - 2011.  

Teknik sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu purposive 

sampling, dengan beberapa kriteria pengambilan sebagai berikut : 

a. Perusahaan mempunyai ekuitas yang positif selama periode penelitian. 
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b. Perusahaan tidak melakukan corporate action seperti stock split, stock 

reverse, stock dividend selama periode penelitian, karena hal ini akan 

berdampak pada harga saham perusahaan. 

3.6 Data dan Metode Pengumpulan data 

Penelitian ini mengambil sampel pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Indonesia yang sudah dikategorikan dengan ciri-ciri khusus yang telah 

tercantum sebelumnya selama periode 2006-2011. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data kuantitatif dengan metode dokumentasi yaitu teknik 

pengumpulan data yang dilakukan dengan memperlajari catatan-catatan yang ada 

pada perusahaan dan bersumber dari data sekunder yang berupa laporan keuangan 

lengkap. Data sekunder yang dikumpulkan adalah : (1) laporan keuangan 

perusahan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari Indonesian Capital Market 

Directory (ICMD) tahun 2006 sampai dengan tahun 2011, (2) laporan inflasi 

tahun 2006 sampai dengan tahun 2011 yang diperoleh dari www.bi.go.id. 

3.7 Teknik Analisis Data 

Prosedur pengolahan data dalam penelitian ini dimulai dengan memilah 

data kedalam variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini. Dari hasil 

operasional variabel akan diuji, nilai variabel tersebut akan dimasukkan dalam 

program SPSS. Teknik analisis yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah 

pendekatan kuantitatif dengan alat statistik deskriptif pengujian hipotesis. Adapun 

tahapan dalam menganalisis 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 rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, 

minimum, sum, range, kurtosis dan skewness (Imam Ghozali, 2007:19). Dalam 

penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menggambarkan secara menyeluruh 

variabel-variabel yang digunakan. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini 

diantaranya Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Total Asset Turnover, Return on 

Asset, Size of the firm, dan 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 masing-masing hipotesis. 

1) Pengujian Hipotesis Penelitian 

Pengujian hipotesis dalam teknik analisis ini terdiri dari 2 tahap yaitu : 

Tahap 1 

Pengujian pada tahap 1 ini adalah untuk menguji apakah kinerja keuangan yang 

terdiri dari Current ratio, Total asset turn over, Debt to Equity Ratio, Return on 

Asset serta Size of the firm dan Beta (variabel X) terhadap Return saham (variabel 

Y). Adapun model regresi linier berganda yang digunakan adalah sebagai berikut :     

Y = a ± b1X1 ± b2 X2 ± b3 X3 ± b4 X4 ± b5 X5 ± b6 X6 + e 

Y    = Return Saham 

a     = konstanta 
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b1, b2, b3, b4, b5, b6  = koefisien regresi 

X1    = Current ratio 

X2    = Total asset turn over 

X3    = Debt to Equity Ratio 

X4    = Return on Asset 

X5    = Size of the firm 

X6    = Beta 

e    = Error 

Tahap 2 

Pengujian pada tahap 2 ini adalah untuk menguji apakah terdapat pengaruh 

Kinerja Keuangan (Current ratio, Total asset turn over, Debt to Equity Ratio, 

Return on Asset), Size of the firm, dan Beta  yang signifikan terhadap Return 

Saham dengan Inflasi sebagai variabel moderasi. Adapun model regresi linier 

berganda dengan pendekatan uji interaksi adalah sebagai berikut : 

Y = a ± b1X1 ± b2 Inflasi ± b3(X1*Inflasi) + e 

Y   = Return Saham 

a    = konstanta 

b1, b2       = koefisien regresi 

X1  = kinerja keuangan (current ratio, total asset turn over, 

debt to equity ratio, return on asset), size of the firm, dan 

beta yang signifikan 
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X1*Inflasi  = Interaksi antara kinerja keuangan (current ratio, total 

asset turn over, debt toequity ratio, return on asset), size of 

the firm, dan beta yang signifikan dengan Inflasi 

 e   = Error 

2) Uji Simultan (Uji F)  

Uji ini dilakukan untuk membuktikan pengaruh Kinerja Keuangan (Current ratio, 

Total asset turn over, Debt toEquity Ratio, Return on Asset), Size of the firm, dan 

Beta  terhadap Return Saham  (Tahap 1). Langkah-langkah yang dilakukan adalah 

sebagai berikut : 

a. Perumusan Hipotesis 

H0: bi = 0 , Variabel Current ratio, Total asset turn over, Debt to Equity 

Ratio, Return on Asset, Size of the firm, dan Beta secara bersama-sama tidak 

mempunyai pengaruh terhadap Return Saham. 

H1: salah satu bi Í 0 , Variabel Current ratio, Total asset turn over, Debt 

to Equity Ratio, Return on Asset, Size of the firm, dan Beta  secara bersama-

sama mempunyai pengaruh terhadap Return Saham. 

b. Menentukan taraf signifikan sebesar 5 % ( Ŭ = 0,05) 

c. Menentukan daerah penerimaan dan penolakan 
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H0 Diterima 

 

H0 Ditolak 

F (Ŭ) (k-1,n-k) 0 

 

 

 

 

 

 

Gambar 3.1 

Daerah Penerimaan dan Penolakan (Uji F) 

d. Menentukkan besarnya F hitung dengan rumus sebagai berikut : 

Fhitung  =  

Fhitung : Hasil Perhitungan 

R
2  
 : Koefisien Determinasi 

k  :
 
Jumlah variabel independen 

n  : Jumlah observasi 

e. Kesimpulan 

Jika F hitung  Ò  F tabel atau probabilitas Ó 0,05 maka H0 diterima, artinya 

variabel Current ratio, Total asset turn over, Debt to Equity Ratio, Return on 

Asset, Size of the firm, dan Beta tidak mempunyai pengaruh signifikan 

terhadap variabel Rerturn Saham. Jika Fhitung > F tabel atau probabilitas < 

0,05 maka H0 ditolak, artinya variabel Current ratio, Total asset turn over, 

Debt to Equity Ratio, Return on Asset, Size of the firm, dan Beta mempunyai 

pengaruh signifikan terhadap variabel Rerturn Saham. 

3) Uji Parsial (Uji t)  

Bertujuan untuk mengetahui apakah variabel bebas secara parsial mempunyai 

pengaruh signifikan terhadap variabel tergantungnya.  
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Hipotesis Statistik ini untuk menganalisis Current ratio, Total asset turn over, 

Debt toEquity Ratio, Return on Asset, Size of the firm, dan Beta. 

a. Perumusan Hipotesis 

Hipotesis 2 

H0: bi Ò 0  , Variabel Current ratio, Return on Asset, dan Beta secara parsial 

tidak mempunyai pengaruh positif terhadap Return Saham. 

H1: bi > 0 , Variabel Current ratio, Return on Asset, dan Beta secara parsial 

mempunyai pengaruh positif terhadap Return Saham. 

Hipotesis 3 

H0: bi Ó 0  , Variabel Total Asset Turn Over dan Size of The Firm secara 

parsial tidak mempunyai pengaruh  negatif terhadap Return Saham. 

H1: bi < 0 , Variabel Total Asset Turn Over dan Size of The Firm secara 

parsial mempunyai pengaruh negatif terhadap Return Saham. 

Hipotesis 4 

H0: bi = 0  , Variabel Debt to Equity Ratio secara parsial tidak mempunyai 

pengaruh  positif atau negatif terhadap Return Saham. 

H1: bi Í 0 , Variabel Debt to Equity Ratio secara parsial mempunyai 

pengaruh positif atau negatif terhadap Return Saham. 

b. Menentukan taraf signifikan yang digunakan sebesar 5% 

c. Menentukan daerah penerimaan dan penolakan dengan kriteria.  

1. Uji -t sisi kanan 

2.  

  

Ho ditolak 

t tabel (Ŭ, df) 

 

Ho diterima 
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Gambar 3.2 

Daerah Penerimaan dan Penolakan Uji-t Sisi Kanan 

 

Gambar diatas digunakan pada rasio-rasio yang mempunyai pengaruh positif 

terhadap variabel tidak bebasnya. 

2. Uji  t sisi kiri 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 3.3 

Daerah Penerimaan dan Penolakan Uji-t Sisi Kiri 
 

Gambar diatas digunakan pada rasio-rasio yang mempunyai pengaruh negatif 

terhadap variabel tidak bebasnya. 

3. Uji t dua sisi 

 

 

 

  

 

Gambar 3.4 

Daerah Penerimaan dan Penolakan Uji-t Dua Sisi 

 

Ho ditolak 

-t tabel (Ŭ, df) 
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         -t tabel όʰκн Τ df) 
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t tabel όʰκн Τ df) 
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Gambar diatas digunakan pada rasio-rasio yang mempunyai pengaruh yang 

signifikan terhadap variabel tidak bebasnya 

d. Menentukan besarnya t hitung , yaitu : 

 

 

ɓ1  : koefisien regresi variabel x 

ŭɓ1 : standart error koefisien regresi 

e. Kesimpulan 

1. Uji t sisi kanan 

Apabila t hitung Ò t (Ŭ, df) maka H0 diterima, artinya variabel Current 

ratio, Return on Asset, dan Beta secara parsial tidak mempunyai 

pengaruh positif terhadap Return Saham. Namun apabila t hitung > t (Ŭ, 

df) maka H0 ditolak, artinya variabel Current ratio, Return on Asset, dan 

Beta secara parsial mempunyai pengaruh positif  terhadap Return Saham. 

2. Uji t sisi kiri 

Apabila t hitung Ó -t (Ŭ, df) maka H0 diterima, artinya variabel Total 

Asset Turn Over dan Size of The Firm secara parsial tidak mempunyai 

pengaruh negatif terhadap Return Saham. Namun apabila t hitung < -t (Ŭ, 

df) maka H0 ditolak, artinya variabel Total Asset Turn Over dan Size of 

The Firm secara parsial mempunyai pengaruh negatif terhadap Return 

Saham. 
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3. Uji t dua sisi 

Apabila ït (Ŭ/2 ; df) Ò t hitung Ò t (Ŭ/2 ; df) maka H0 diterima, artinya 

variabel Debt to Equity Ratio secara parsial tidak mempunyai pengaruh 

terhadap Return Saham. Namun apabila t hitung < -t (Ŭ/2 ; df) atau t 

hitung > (Ŭ/2 ; df) maka H0 ditolak, artinya Debt to Equity Ratio secara 

parsial mempunyai pengaruh terhadap Return Saham. 

Koefisien Determinasi ( R
2 
) 

Digunakan untuk seberapa besar kemampuan model dalam menerangkan variasi 

variabel terikat. Nilai R
2
 antara nol dan satu ( 0 < R

2 
< 1 ). Semakin besar nilai R

2 

maka semakin besar kemampuan seluruh variabel bebas dalam menjelaskan 

variabel terikat. Dapat diartikan bahwa semakin besar nilai R
2 
maka semakin besar 

kemampuan kinerja keuangan, Size of the firm, dan beta dalam menjelaskan return 

saham. 

Koefisien Determinasi Parsial ( r
2 
) 

Digunakan untuk mengukur kontribusi variabel bebas secara parsial dalam 

mempengaruhi variabel terikat. Nilai r
2 

antara nol dan satu ( 0 < r
2 

< 1). Nilai r
2
 

yang paling besar menunjukkan variabel yang dominan dalam menjelaskan / 

mempengaruhi variabel terikat. Dapat diartikan bahwa nilai r
2
 yang paling besar 

dari variabel kinerja keuangan, Size of the firm, dan beta, maka variabel tersebut 

merupakan variabel yang dominan dalam menjelaskan/ mempengaruhi return 

saham. 

4) Uji Moderasi (Uji Interaksi ) 
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Uji ini dilakukan untuk membuktikan pengaruh Kinerja Keuangan (Current ratio, 

Total asset turn over, Debt to Equity Ratio, Return on Asset), Size of the firm, dan 

Beta (yang signifikan) terhadap Return Saham dengan Inflasi sebagai variabel 

moderasi (Tahap 2). Langkah-langkah yang dilakukan adalah sebagai berikut : 

 

 

 

a. Perumusan Hipotesis 

H0: bi = 0 , Variabel Inflasi tidak mampu memoderasi pengaruh Current 

ratio, Total asset turn over, Debt to Equity Ratio, Return on Asset, Size of the 

firm, dan Beta  (yang signifikan) terhadap Return Saham. 

H1: salah satu bi Í 0 , Variabel Inflasi mampu memoderasi pengaruh Current 

ratio, Total asset turn over, Debt to Equity Ratio, Return on Asset, Size of the 

firm, dan Beta secara (yang signifikan) terhadap Return Saham. 

b. Menentukan taraf signifikan sebesar 5 % ( Ŭ = 0,05) 

c. Menentukan daerah penerimaan dan penolakan 

 

 

 

  

 

Gambar 3.5 

Daerah Penerimaan dan Penolakan Uji Interaksi 

 

d. Menentukan besarnya t hitung , yaitu : 

Ho ditolak Ho ditolak 

         -t tabel όʰκн Τ df) 

ǘʰόƴ-k-1) 

 

 

ǘʰόƴ-k-1) 

 

t tabel όʰκн Τ df) 

 

Ho diterima 
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ɓ1  : koefisien regresi variabel x 

ŭɓ1 : standart error koefisien regresi 

 

e. Kesimpulan 

Apabila ït (Ŭ/2 ; df) Ò t hitung Ò t (Ŭ/2 ; df) maka H0 diterima, artinya Inflasi 

tidak mampu memoderasi pengaruh Current ratio, Total asset turn over, Debt 

to Equity Ratio, Return on Asset, Size of the firm, dan Beta  (yang signifikan) 

terhadap Return Saham.. Namun apabila t hitung < -t (Ŭ/2 ; df) atau t hitung > 

(Ŭ/2 ; df) maka H0 ditolak, artinya Inflasi mampu memoderasi pengaruh 

Current ratio, Total asset turn over, Debt to Equity Ratio, Return on Asset, 

Size of the firm, dan Beta secara (yang signifikan) terhadap Return Saham. 

Selain itu dengan 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 bernilai positif, maka 

inflasi memperkuat pengaruh variabel yang signifikan terhadap return saham. 

Sebaliknya, jika koefisien interaksi antara variabel yang signifikan dengan 

inflasi bernilai positif, maka inflasi memperlemah pengaruh variabel yang 

signifikan terhadap return saham 
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BAB I V 

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 dan Annual Report dan hasil pengumpulan data ini 

selanjutnya akan di analisa sesuai dengan kebutuhan penelitian. 

Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan pada bab III 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 penelitian 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 BEI 

tahun 2006-2011. 

Jumlah  perusahaan yang tidak memenuhi kriteria sampel: 

1. Perusahaan yang memiliki ekuitas negatif 

2. Perusahaan yang melakukan aksi korporasi 

149 

 

(26) 

(51) 

Jumlah perusahaan yang terpilih menjadi sampel 72 

Sumber: Data sekunder yang diolah. 
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Berikut ini adalah  nama-nama perusahaan yang dijadikan sampel dalam 

penelitian ini :  

Tabel 4.2 

SUBJEK PENELITIAN PERIODE 2006-2011 

No Nama Perusahaan Kode Industri 

1 PT Cahaya Kalbar Tbk. CEKA Food and Beverages 

2 PT Delta Djakarta Tbk. DLTA Food and Beverages 

3 PT Fast Food Indonesia Tbk. 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 Tbk. PTSP Food and Beverages 

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) Tbk. 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 Tbk. RMBA Tobacco Manufacturers 

15 PT Gudang Garam Tbk. GGRM Tobacco Manufacturers 

16 PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. HMSP Tobacco Manufacturers 

17 PT Century Textile Industry (Centex) Tbk. CNTX Textile Mill Products 

18 PT Roda Vivatex Tbk. RDTX Textile Mill Products 

19 PT Apac Citra Centertex Tbk. MYTX  Apparel and Other Textile Products 

20 PT Indo Acidatama Tbk. SRSN Apparel and Other Textile Products 

21 PT Indorama Synthetics Tbk. INDR Apparel and Other Textile Products 

22 PT Sepatu Bata Tbk. BATA Apparel and Other Textile Products 

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 Tbk. CLPI Chemical and Allied Products 

28 PT Unggul Indah Cahaya Tbk. UNIC Chemical and Allied Products 

29 PT Intanwijaya Internasional Tbk. INCI Adhesive 

30 PT Resource Alam Indonesia Tbk. KKGI  Adhesive 

31 PT Aneka kemasindo Utama Tbk. AKKU  Plastics and Glass Products 

32 PT Argha Karya Prima Industry Tbk. 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 Langgeng 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 Tbk. TIRA Metal and Allied Products 

47 PT Kabelindo Murni Tbk. KBLM  Cables 

48 PT Sumi Indo Kabel Tbk. IKBI  Cables 

49 PT Supreme Cable Manufacturing Corporation 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 Tbk. ASII Automotive and Allied Products 

53 PT Astra Otoparts Tbk. AUTO Automotive and Allied Products 

54 PT Goodyear Indonesia Tbk. GDYR Automotive and Allied Products 

55 PT Hexindo Adiperkasa Tbk. HEXA Automotive and Allied Products 

56 PT Indo Kordsa Tbk. BRAM Automotive and Allied Products 

57 PT Multi Prima Sejahtera Tbk. 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 Darya-Varia 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 Tbk. 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 Tbk. UNVR Consumer Goods 

 

4.2 Analisis Data 

Dalam analisis data ini akan disajikan gambaran variabel penelitian yang 

dimiliki masing-masing perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini. Dalam 

analisis 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 dari suatu data yang dilihat dari jumlah sampel, nilai minimum, nilai 
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maksimum, nilai rata-rata (mean), dan standar deviasi dari masing-masing 

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 

Return Saham adalah -81 persen yang dimiliki oleh perusahaan SRSN (PT Indo 

Acidatama Tbk.) yang terjadi pada tahun 2008. Return saham bernilai negatif 

karena closing price PT Indo Acidatama Tbk. pada periode Mei 2008 sampai 

April 2009 mengalami penurunan secara terus menerus sehingga pada saat tanggal 

penerbitan annual report  yaitu April 2009, memiliki closing price sebesar Rp 67 

yang jauh lebih rendah dari pada closing price Mei 2008 yaitu sebesar Rp 360, 

oleh karena itu PT Indo Acidatama Tbk. memiliki return saham yang sangat 

rendah. Sementara nilai maksimum return saham sebesar 2186 persen dimiliki 

oleh perusahaan KAEF (PT Kimia Farma (Persero) Tbk.) yang terjadi pada tahun 

2008. Sebenarnya jika dilihat dari segi closing price (tanpa penambahan dividen), 

nilai return saham bernilai negatif yaitu sebesar -16,8 persen, karena pada saat 

tanggal penerbitan annual report  yaitu Maret 2010, memiliki closing price 

sebesar Rp 129 yang lebih rendah dari pada closing price April 2009 yaitu sebesar 
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Rp 155. Namun, pada tahun 2010, PT Kimia Farma (Persero) Tbk. membagikan 

dividen yang cukup tinggi yaitu sebesar Rp 3.376 per lembar. Hal ini 

menyebabkan bertambahnya nilai return saham sehingga secara keseluruhan PT 

Kimia Farma (Persero) Tbk. memiliki return saham tertinggi yaitu sebesar 2186 

persen. Sedangkan nilai rata-rata variabel Return Saham dari seluruh sampel yaitu 

sebesar 41,10 persen. 

Nilai nimimum dari variabel Current Ratio (CR) adalah 15 persen, yang 

dimiliki oleh perusahaan AKKU (PT Aneka kemasindo Utama Tbk.) pada tahun 

2010 yang mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut kurang baik dalam 

memenuhi atau melunasi 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 ini didominasi oleh hutang lain-lain pada pihak 

ketiga yaitu sebesar Rp 12.848.710.070 yang mengakibatkan kecilnya nilai 

current ratio. Sementara nilai maksimum sebesar 9689 persen dimiliki oleh 

perusahaan INCI (PT Intanwijaya Internasional Tbk.) pada tahun 2011. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan tersebut dipandang mampu untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya dengan tepat waktu. Current ratio yang tinggi ini 

disebabkan karena hutang lancar PT Intanwijaya Internasional Tbk. bernilai Rp 

8.904.208.439 yang jauh lebih kecil bila dibandingkan dengan aktiva lancarnya 

yang bernilai Rp 99.731.859.727. Aktiva lancar ini didominasi oleh piutang usaha 

pihak ketiga yaitu sebesar Rp 16.745.298.265 yang mengakibatkan besarnya nilai 
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current ratio. Sedangkan nilai rata-rata variabel current ratio (CR) dari seluruh 

sampel yaitu sebesar 268,23 persen. 

Nilai nimimum dari variabel Debt to Equity Ratio (DER) adalah 0,04 kali, 

yang dimiliki oleh perusahaan INCI (PT Intanwijaya Internasional Tbk.) pada 

tahun 2010. Hal ini ditunjukkan dengan kecilnya total hutang yaitu sebesar Rp 

5.542.073.500 bila dibandingkan dengan besarnya total ekuitas yang bernilai Rp 

128.485.798.703 sehinnga menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak 

mengandalkan modal sendiri dibandingkan dengan hutang dalam mendanai 

perusahaannya. Nilai maksimum sebesar 832,64 kali, dimiliki oleh perusahaan 

PTSP (PT Pioneerindo Gourmet International Tbk.) pada tahun 2006. Tingginya 

nilai debt to equity ratio ini disebabkan karena rendahnya nilai ekuitas yang 

dimiliki oleh PT Pioneerindo Gourmet International Tbk. yaitu sebesar Rp 

85.514.213. Hasil ini berbanding terbalik dengan total hutang yang terlampau 

tinggi yaitu sebesar Rp 71.202.018.930. Tingginya total hutang ini didominasi 

oleh hutang jangka panjang yang mencapai Rp 50.881.000.000 atau sebesar 71,46 

persen dari keseluruhan hutang sehingga dapat dikatakan bahwa perusahaan ini 

lebih banyak menggunakan pendanaan dengan hutang dibandingkan dengan 

modal sendiri. Sementara itu nilai rata-rata variabel Debt to Equity Ratio (DER) 

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 variabel Total Asset Turn Over (TATO) adalah 0,08 

kali, yang dimiliki oleh perusahaan AKKU (PT Aneka kemasindo Utama Tbk.)  
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pada tahun 2009. Rendahnya total asset turnover disebabkan karena rendahnya 

nilai penjualan bersih, yaitu sebesar Rp 2.562.014.001. Hasil ini sangat 

berbanding terbalik dengan nilai total aktiva PT Aneka kemasindo Utama Tbk. 

yang terlampau tinggi yaitu sebesar Rp 32.495.688.928 dimana 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 dengan baik, sehingga dapat dikatakan bahwa perusahaan belum 

cukup baik dalam mengelola aktivanya untuk menghasilkan penjualan. Nilai 

maksimum 4,18 kali dimiliki oleh perusahaan MTDL (PT Metrodata Electronics 

Tbk.) pada tahun 2010. Tingginya nilai total asset turnover tersebut disebabkan 

oleh total aktiva perusahaan yang sebesar Rp 945.242.001.932 dapat 

dimanfaatkan dengan baik sehingga menghasilkan penjualan yang tinggi yaitu 

sebesar Rp 3.953.971.372.337. Hal ini berarti bahwa perusahaan sangat baik 

dalam mengelola assetnya untuk menghasilkan penjualan. Sementara nilai rata-

rata variabel Total Asset Turn Over (TATO) dari seluruh sampel yaitu sebesar 

1,26. 

Nilai nimimum dari variabel Return on Asset (ROA) adalah -37 persen, 

yang dimiliki oleh perusahaan AKKU (PT Aneka kemasindo Utama Tbk.) pada 

tahun 2011. Rendahnya nilai return on asset tersebut disebabkan karena 

perusahaan mengalami kerugian hingga Rp 8.893.325.227. Kerugian ini 

diakibatkan tingginya beban pokok penjualan yang mencapai Rp 4.386.701.317. 

Nilai maksimum sebesar 66 persen dimiliki oleh perusahaan KKGI (PT Resource 

Alam Indonesia Tbk.) pada tahun 2011. Tingginya return on asset ini dikarenakan 
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perusahaan dapat memanfaatkan aktiva yang dimilikinya yaitu sebesar Rp 

977.893.000.000 sehingga perusahaan dapat menghasilkan laba yang cukup tinggi 

yaitu sebesar Rp 641.800.000.000. Sementara nilai rata-rata variabel Return on 

Asset (ROA)  dari seluruh sampel yaitu sebesar 9,95 persen. 

Statistik deskriptif selanjutnya yaitu variabel Size of the Firm yang diukur 

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 sampel dimiliki oleh perusahaan AKKU (PT 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 (dalam jutaan rupiah) yaitu perusahaan ASII 

(PT Astra International Tbk.). Nilai rata-rata 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 variabel beta sebesar -5,00 ditunjukkan oleh perusahaan BTON (PT 

Betonjaya Manunggal Tbk.) pada tahun 2006. Rendahnya nilai rata-rata beta 

perusahaan menunjukkan bahwa pergerakan harga saham perusahaan ini 

berlawanan dengan indeks harga saham gabungan, artinya jika indeks harga 

saham gabungan turun, maka harga saham perusahaan ini justru semakin 

meningkat dan sebaliknya. PT Betonjaya Manunggal Tbk. adalah perusahaan 

yang bergerak pada industri besi beton dimana sebagian hasil produksinya adalah 

untuk diekspor sehingga pendapatan yang diterima oleh perusahaan tidak terlalu 
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peka terhadap indeks harga saham gabungan di pasar modal. Nilai maksimum 

sebesar 6,36 dimiliki oleh perusahaan LPIN (PT Multi Prima Sejahtera Tbk.) pada 

tahun 2007. PT Multi Prima Sejahtera Tbk. merupakan perusahaan yang bergerak 

dibidang industri spare parts kendaraan bermotor, oleh karena itu perusahaan 

memiliki resiko-resiko di berbagai aspek seperti fluktuasi kurs mata uang asing 

dimana sebagian besar bahan baku masih import. Hal ini menunjukkan bahwa 

harga saham perusahaan ini sangat peka terhadap perubahan indeks harga saham 

gabungan di pasar modal. Sementara nilai rata-rata 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 turnover (TATO). Standar deviasi yang rendah menunjukkan bahwa 

sebaran data dari variabel total asset turnover (TATO) tergolong baik dan merata 

karena sebaran data dari seluruh perusahaan sampel memiliki penyimpangan data 

yang tidak besar. Sementara standar deviasi tertinggi yaitu sebesar 44,35592 

diperoleh dari variabel  debt to equity ratio (DER). Standar deviasi yang tinggi ini 

menunjukkan bahwa sebaran data dari variabel debt 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-rata variabel penelitian 

mulai tahun 2006-2011. Dari gambar tersebut dapat dijelaskan bahwa dari kisaran 

variabel penelitian tersebut, maka variabel TATO lebih stabil sedangkan DER 

adalah variabel yang paling fluktuatif. 
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Sumber: Lampiran 3 ï Lampiran 9, data diolah 

Gambar 4.1 

Diagram Variabel Penelitian periode 2006-2011 

 

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 yaitu Current Ratio, Debt  to Equity Ratio, Total Asset Turn Over, 

Return on Asset, Size of the Firm dan Beta terhadap variabel dependent yaitu 

Return Saham. Sedangkan untuk hipotesis kelima, analisis statistik yang 

digunakan yaitu regresi linier berganda dengan uji interaksi. Analisis ini 

digunakan untuk mengetahui besarnya tingkat moderasi dari variabel moderating 

yaitu sensitifitas inflasi dalam pengaruh variabel independen Current Ratio, Debt  

to Equity Ratio, Total Asset Turn Over, Return on Asset, Size of the Firm dan Beta 

yang signifikan terhadap Return Saham sebagai variabel dependentnya. 
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1. Uji Simultan (Uji F) 

Uji Simultan (Uji F) dilakukan untuk menguji hipotesis pertama (H1) yang 

bertujuan untuk menguji apakah terdapat pengaruh Current Ratio, Debt  to Equity 

Ratio, Total Asset Turn Over, Return on Asset, Size of the Firm dan Beta terhadap 

Return Saham secara simultan. Uji ini dilakukan dengan menggunakan alat uji 

regresi berganda yang dilakukan dengan cara memasukkan variabel Return Saham 

sebagai variabel dependent dan Current Ratio, Debt  to Equity Ratio, Total Asset 

Turn Over, Return on Asset, Size of the Firm dan Beta sebagai variabel 

independent, adapun hasil pengujiannya sebagai berikut : 

Tabel 4.4 

RINGKASAN HASIL PENGUJIAN HIPOTESIS 

Model ɓ t hitung Sig. t tabel r
2
 (%) Keterangan Keputusan 

(Constant) 0,396 0,716 0,474     

CR -0,005 -0,490 0,624 1,645 0,0576 Satu sisi H0 diterima 

DER 0,000 -0,113 0,910 1,960 0,0025 Dua sisi H0 diterima 

TATO 0,056 0,561 0,575 1,645 0,0729 Satu sisi H0 diterima 

ROA 1,111 2,042 0,042 1,645 0,9801 Satu sisi H0 ditolak 

LNTA -0,020 -0,532 0,595 1,645 0,0676 Satu sisi H0 diterima 

BETA 0,266 3,836 0,000 1,645 3,3489 Satu sisi H0 ditolak 

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

         F tabel : 2,09                       R
2
 : 0,046 

Sumber : Lampiran 2, data diolah 

 

Berdasarkan pada tabel 4.4 maka dapat dibuat persamaan regresi linear 

berganda yaitu sebagai berikut : 

Return Saham = 0,396 ï 0,005 CR + 0,000 DER + 0,056 TATO + 1,111 ROA  ï 

  0,020 LNTA +  0,266 BETA + e 

Analisis koefisien regresi dapat dijelaskan sebagai berikut: 
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a. Jika variabel lain konstan, maka besarnya return saham sebesar 

0,396. 

b. ɓ1 = -0,005, artinya jika current ratio (CR) naik satu satuan, 

maka return saham akan turun sebesar 0,005 satuan. 

c. ɓ3 = 0,056, artinya jika total asset turnover (TATO) naik satu 

satuan, maka return saham akan naik sebesar 0,056 satuan. 

d. ɓ4 = 1,111, artinya jika return on asset (ROA) naik satu satuan, 

maka return saham akan naik sebesar 1,111 satuan. 

e. ɓ5 = -0,020, artinya jika size of the firm (LNTA) naik satu 

satuan, maka return saham akan turun sebesar 0,020 satuan. 

f. ɓ6 = 0,266, artinya jika beta naik satu satuan, maka return saham 

akan naik sebesar 0,266 satuan. 

Selanjutnya, berdasarkan tabel 4.4 juga dapat diketahui bahwa nilai R
2  

adalah 0,046 yang berarti 4,6  persen dari variabel return saham dapat dijelaskan 

oleh variabel current ratio, debt to equity ratio, total asset turnoner, return on 

asset, size of the firm, dan beta sedangkan sisanya 95,4 persen dijelaskan oleh 

variabel lain di luar model yang ada dalam penelitian ini. Selain itu, nilai F hitung 

lebih besar dari pada F tabel (3,419 > 2,09) dengan signifikansi sebesar 0,003 

yang lebih kecil dari taraf signifikan 0,05. Hal ini dapat dijelaskan bahwa current 

ratio, debt  to equity ratio, total asset turn over, return on asset, size of the firm 

dan beta secara simultan memiliki pengaruh terhadap return 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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Gambar 4.2 

Daerah Hasil Penerimaan dan Penolakan (Uji F) 

2. Uji Parsial (Uji t) 

Uji Parsial (Uji t) bertujuan untuk menguji bahwa terdapat pengaruh 

Current Ratio, Debt  to Equity Ratio, Total Asset Turn Over, Return on Asset, Size 

of the Firm dan Beta terhadap Return Saham secara parsial. Berdasarkan tabel 4.4 

dapat dilakukan analisis sebagai berikut : 

a. Hipotesis kedua (H2) 

Pengujian hipotesis kedua (H2) bertujuan untuk menguji apakah terdapat 

pengaruh positif variabel current ratio, return on asset, dan beta terhadap return 

saham secara parsial. Berdasarkan tabel 4.4 dapat diketahui bahwa nilai koefisien 

determinasi parsial (r
2
) variabel current ratio sebesar 0,0576 persen yang berarti 

bahwa kontribusi current ratio secara parsial dalam mempengaruhi return saham 

adalah sebesar 0,0576 persen . Sementara, signifikansi variabel current ratio 

(0,624) lebih besar dari 0,05 dan nilai t hitung -0,490 lebih kecil dibandingkan 

dengan t tabel 1,645. Hal ini berarti H0 diterima yang artinya variabel current 

ratio secara parsial tidak mempunyai pengaruh positif dan tidak signifikan 

H0 Diterima 

H0 Ditolak 

 2,09 0 3,419 



66 

 

 
 

terhadap return saham. Berikut adalah gambar daerah penerimaan dan penolakan 

uji parsial untuk variabel current ratio: 

 

 

 

 

Gambar 4.3 

Daerah Hasil Penerimaan dan Penolakan Uji t (Variabel Current Ratio) 

Selanjutnya, nilai koefisien determinasi parsial (r
2
) variabel return on asset 

sebesar 0,9801 persen yang berarti bahwa kontribusi return on asset secara parsial 

dalam mempengaruhi return saham adalah sebesar 0,9801 persen. Sementara 

signifikansi variabel return on asset (0,042) lebih kecil dari 0,05 dan nilai t hitung 

2,042 lebih besar bila dibandingkan dengan t tabel 1,645. Hal ini berarti H0 

ditolak yang artinya variabel return on asset secara parsial mempunyai pengaruh 

positif dan signifikan terhadap return saham. Berikut adalah gambar daerah 

penerimaan dan penolakan uji parsial untuk variabel return on asset: 

 

 

 

 

Gambar 4.4 

Daerah Hasil Penerimaan dan Penolakan Uji t (Variabel Return on Asset) 

     H0 ditolak 

 

 

H0 diterima 
 

 

1,645 -0,490 

     H0 ditolak 

 

 

H0 diterima 
 

 

1,645  2,042 
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Sedangkan, nilai koefisien determinasi parsial (r
2
) variabel beta sebesar 

3,3489 persen yang berarti bahwa kontribusi beta secara parsial dalam 

mempengaruhi return saham adalah sebesar 3,3489 persen. Sementara 

signifikansi variabel beta (0,000) lebih kecil dari 0,05 dan nilai t hitung 3,836 

lebih besar bila dibandingkan dengan t tabel 1,645. Hal ini berarti H0 ditolak yang 

artinya variabel beta secara parsial mempunyai pengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham. Berikut adalah gambar daerah penerimaan dan penolakan 

uji parsial untuk variabel beta: 

 

 

 

Gambar 4.5 

Daerah Hasil Penerimaan dan Penolakan Uji t (Variabel Beta) 

 

b. Hipotesis ketiga (H3) 

Pengujian hipotesis ketiga (H3) bertujuan untuk menguji apakah terdapat 

pengaruh negatif variabel total asset turn over dan size of the firm terhadap return 

saham secara parsial. Berdasarkan tabel 4.4 dapat diketahui bahwa bahwa nilai 

koefisien determinasi parsial (r
2
) variabel total asset turnover sebesar 0,0729 

persen yang berarti bahwa kontribusi total asset turnover secara parsial dalam 

mempengaruhi return saham adalah sebesar 0,0729 persen . Sementara, 

signifikansi variabel total asset turnover (0,575) lebih besar dari 0,05 dan nilai t 

hitung 0,561 lebih besar dibandingkan dengan -t tabel sebesar -1,645. Hal ini 

berarti H0 diterima yang artinya variabel total asset turnover secara parsial 

     H0 ditolak 

 

 

H0 diterima 
 

 

1,645  3,836 
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mempunyai pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham. Berikut 

adalah gambar daerah penerimaan dan penolakan uji parsial untuk variabel total 

asset turnover:  

 

 

 

Gambar 4.6 

Daerah Hasil Penerimaan dan Penolakan Uji t (Variabel Total Asset Turn Over) 

Selanjutnya, nilai koefisien determinasi parsial (r
2
) variabel size of the firm 

sebesar 0,0729 persen yang berarti bahwa kontribusi total asset turnover secara 

parsial dalam mempengaruhi return saham adalah sebesar 0,0676 persen. 

Sementara, signifikansi variabel size of the firm (0,595) lebih besar dari 0,05 dan 

nilai t hitung -0,532 lebih besar dibandingkan dengan -t tabel sebesar -1,645. Hal 

ini berarti H0 diterima yang artinya variabel size of the firm secara parsial tidak 

mempunyai pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham. Berikut 

adalah gambar daerah penerimaan dan penolakan uji parsial untuk variabel total 

size of the firm: 

 

 

 

 

Gambar 4.7 

Daerah Hasil Penerimaan dan Penolakan Uji t (Variabel Size of the Firm) 

H0 ditolak 

 

H0 diterima 
 

-0,532 -1,645 

H0 ditolak 

        - 

 

H0 diterima 
 

0,561 - 1,645 
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c. Hipotesis keempat (H4) 

Pengujian hipotesis keempat (H4) bertujuan untuk menguji apakah 

terdapat pengaruh variabel debt to equity ratio terhadap return saham secara 

parsial. Berdasarkan tabel 4.4 dapat diketahui bahwa nilai koefisien determinasi 

parsial (r
2
) variabel debt to equity ratio sebesar 0,0025 persen yang berarti bahwa 

kontribusi total asset turnover secara parsial dalam mempengaruhi return saham 

adalah sebesar 0,0025 persen. Sementara nilai signifikansi variabel debt to equity 

ratio (0,910) lebih besar dari 0,05 dan nilai ït tabel -1,960 < t hitung -0,113 < t 

tabel 1,960 yang berarti H0 diterima yang artinya variabel debt to equity ratio 

secara parsial tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap return saham. 

Berikut adalah gambar daerah penerimaan dan penolakan uji parsial untuk 

variabel debt to equity ratio: 

 

 

 

 

Gambar 4.8 

Daerah Hasil Penerimaan dan Penolakan Uji t (Variabel Debt to Equity) 

d. Uji Moderasi (Uji interaksi) 

Uji Moderasi (Uji interaksi) dilakukan untuk menguji hipotesis kelima 

(H5) yang bertujuan untuk menguji apakah terdapat pengaruh Kinerja Keuangan 

(Current ratio, Total asset turn over, Debt to Equity Ratio dan Return on Asset 

Size of the firm, dan beta) yang signifikan terhadap Return Saham dengan Inflasi 

H0 ditolak H0 ditolak 

-1,960 

ǘʰόƴ-k-1) 

 

 

ǘʰόƴ-k-1) 

 

        1,960 

H0 diterima 

 

-0,113 
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sebagai variabel moderasi. Dari hasil pengujian sebelumnya, didapatkan hasil 

bahwa terdapat dua variabel independen yang signifikan yaitu return on asset dan 

beta. Uji ini dilakukan dengan menggunakan alat uji regresi linier berganda 

dengan uji interaksi yang dilakukan dengan cara memasukkan variabel return 

saham sebagai variabel dependen. Sementara return on asset (ROA), beta, 

sensitifitas inflasi, ROA*SensInfl (return on asset dengan sensitifitas inflasi), dan 

BETA*SensInfl (beta dengan sensitifitas inflasi) dimasukkan sebagai variabel 

independen, adapun hasil pengujiannya sebagai berikut : 

Tabel 4.5 

RINGKASAN HASIL PENGUJIAN REGRESI MODERASI (UJI INTERAKSI) 

Model ȸ 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 tabel 4.5 maka dapat dibuat persamaan regresi linear 

berganda dengan uji interaksi yaitu sebagai berikut : 

Return Saham = 0,180 + 1,249 ROA + 0,271 BETA + 0,020 SENS.INFLASI + 

0,132 (ROA*SENS,INFLASI) ï 0,007 (BETA*SENS,INFLASI)  

+ e 

Berdasarkan pada tabel 4.5 juga dapat dijelaskan bahwa sensitifitas inflasi 

hanya dapat memoderasi pengaruh variabel beta terhadap return saham. Hal ini 

tercermin dari nilai signifikansi interaksi antara variabel sensitifitas inflasi dengan 
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variabel beta < alpha 5 persen yaitu sebesar 2,2 persen dan nilai t hitung < -t tabel 

(-2,295 < -1,960) Selain itu nilai koefisien parameter variabel beta bernilai 

negatif, artinya sensitifitas inflasi memperlemah pengaruh variabel beta terhadap 

return saham. Berikut adalah gambar daerah hasil penerimaan dan penolakan uji 

interaksi untuk variabel beta dengan sensitifitas inflasi: 

 

 

 

 

Gambar 4.9 

Daerah Hasil Penerimaan dan Penolakan Uji Interaksi (Beta*Sens.Inflasi) 

Sementara sensitifitas inflasi tidak dapat digunakan untuk memoderasi 

pengaruh variabel Return on Asset terhadap Return Saham karena nilai 

signifikansinya > alpha 5 persen dan nilai ït tabel -1,960 < t hitung 1,381 < t tabel 

1,960. Berikut adalah gambar daerah hasil penerimaan dan penolakan uji interaksi 

untuk variabel return on asset dengan sensitifitas inflasi: 

 

 

 

 

 

Gambar 4.10 

Daerah Hasil Penerimaan dan Penolakan Uji Interaksi (ROA*Sens.Inflasi) 

H0 ditolak H0 ditolak 
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4.3 Pembahasan 

Berdasarkan pengujian yang dilakukan, hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa kinerja keuangan yang ditunjukkan dengan current ratio, debt to ratio, 

total asset turnover dan return on asset serta size of the firm dan beta, secara 

simultan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Namun, variasi 

return saham secara simultan yang dipengaruhi oleh variabel-variabel tersebut 

hanya memiliki kontribusi sebesar 4,6 persen. Hal ini berarti bahwa return saham 

lebih bisa dijelaskan oleh variabel lain selain variabel diatas. Variabel lain yang 

dapat diperkirakan mempengaruhi return saham adalah cash ratio, inventory 

turnover, debt to total asset atau return on equity.  

Untuk menjelaskan return saham lebih jauh sebagai variabel dependen, 

maka variabel lain di luar rasio keuangan dapat juga diteliti. Variabel lain tersebut 

diantaranya PBV (Price to Book Value) dan DPR (Dividend Payout Ratio). PBV 

merupakan merupakan rasio yang menunjukkan hubungan antara harga pasar 

saham dengan nilai buku per lembar saham sehingga PBV banyak 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 mengetahui seberapa besar prosentase dari laba yang dibayarkan 

sebagai dividen kas, yang akan menambah kekayaan pemegang saham sehingga 

variabel ini dapat lebih menjelaskan return saham sebagai variabel dependen. 

Disamping itu, variabel ekonomi makro dapat juga digunakan untuk menjelaskan 
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return saham sebagai variabel dependen karena faktor - faktor ekonomi makro 

secara empiris terbukti mempunyai pengaruh terhadap perkembangan investasi di 

beberapa negara. Keberhasilan perusahaan dalam mencapai laba sangat ditentukan 

oleh faktor-faktor ekonomi makro di samping oleh kinerja manajemen perusahaan 

dan oleh lingkungan industrinya, maka investor saham harus mengetahui besaran 

maupun pola pengaruh dari variabel-variabel ekonomi makro terhadap variasi 

naik turunnya tingkat return yang akan diterima (Eduardus Tandelilin, 2001). 

Faktor ekonomi makro yang dapat digunakan sebagai variabel yang dapat 

menjelaskan return saham diantaranya nilai tukar dan suku bunga. Menurunnya 

nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing, khususnya dollar AS, memiliki 

pengaruh negatif terhadap ekonomi dan pasar modal. Menurunnya nilai tukar 

rupiah terhadap mata uang asing meningkatkan biaya impor bahan baku dan 

peralatan yang dibutuhkan oleh perusahaan sehingga dapat meningkatkan biaya 

produksi. Menurunnya nilai tukar juga mendorong meningkatnya suku bunga agar 

dapat mendorong lingkungan investasi yang menarik di dalam negeri. Jika 

perusahaan tidak memiliki pendapatan dari penjualan ekspor maka profitabilitas 

perusahaan akan menurun (Ratna Prihantini, 2009). Hal ini mendorong investor 

untuk memperhatikan nilai tukar dan suku bunga sebagai bahan pertimbangan 

dalam pembuatan keputusan iinvestasi. 

Selain itu, penelitian ini menghasilkan bahwa variabel current ratio 

memiliki pengaruh yang negatif dan tidak signifikan terhadap return saham. Hal 

ini ditunjukkan dengan koefisien regresi current ratio sebesar -0,005 yang berarti 

bahwa jika current ratio naik 1 satuan maka return saham menurun sebesar 0,005 
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dan sebaliknya. Hasil penelitian yang tidak signifikan disebakan oleh variasi data 

sebagian perusahaan manufaktur memiliki current ratio yang tinggi disamping 

tingginya return saham. Namun, sebagian besar perusahaan manufaktur yang lain 

justru memiliki current ratio yang tinggi pada saat return sahamnya rendah. 

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 lancarnya. Hal ini mengakibatkan investor tidak 

menggunakan current 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 bahwa current 

ratio memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap return saham. 

Perbedaan ini dapat disebabkan karena adanya perbedaan sampel serta periode 

penelitian yang digunakan. 

Debt to equity ratio tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

return saham. Hal ini mengindikasikan bahwa rasio hutang tidak menyebabkan 

perubahan return saham satu tahun ke depan. Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa informasi perubahan Debt to Equity ratio (DER) yang diperoleh dari 

laporan keuangan tidak berpengaruh pada keputusan investasi dalam pencapaian 

return saham 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 perusahaan yang bersangkutan. Hasil ini 

tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Ratna Prihantini (2009) 



75 

 

 
 

dan Dwi Martani (2009) yang menyatakan bahwa debt to equity memiliki 

pengaruh yang negatif terhadap return saham. Namun, Meskipun hasilnya tidak 

signifikan, bukan berarti bahwa investor dapat mengabaikan rasio debt suatu 

perusahaan. Sering kali kondisi financial distress yang dihadapi perusahaan 

disebabkan oleh kegagalan dalam membayar utang. Proporsi utang yang semakin 

tinggi menyebabkan fixed payment yang tinggi. dan akan menimbulkan risiko 

kebangkrutan (Natarsyah, 2002). 

Selanjutnya, penelitian ini mendapatkan hasil bahwa total asset turnover 

tidak berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham. Hal ini 

ditunjukkan dengan koefisien regresi total asset turnover sebesar 0,056 yang 

berarti bahwa jika total asset turnover naik 1 persen maka return saham 

meningkat sebesar 0,056 dan sebaliknya. Semakin tinggi nilai total asset turnover 

menunjukkan semakin tinggi nilai penjualan bersih yang diperoleh perusahaan, 

dengan nilai penjualan yang tinggi memberikan harapan perusahaan untuk 

memperoleh laba yang tinggi pula sehingga return yang diperoleh investor juga 

tinggi. Namun hasil dalam penelitian ini menunjukkan bahwa total asset turnover 

tidak berpengaruh signifikan terhadap return 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 jaminan akan keuntungan yang akan diperoleh oleh 

investor, sehingga total asset turnover kurang bermanfaat untuk memprediksi 

return saham satu tahun ke depan. Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Ulupui (2007) dan Dwi Martani (2009) yang 
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menyatakan bahwa TATO memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

return saham. Ketidakkonsistenan itu dikarenakan karena danya perbedaan 

sampel serta periode penelitian. 

Selain itu, hasil penelitian ini juga menyatakan bahwa return on asset 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini 

ditunjukkan dengan koefisien regresi return on asset sebesar 1,111yang berarti 

bahwa jika return on asset naik 1 satuan maka return saham meningkat sebesar 

1,111 satuan dan sebaliknya. 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 harga sahamnya akan 

meningkat. Dengan meningkatnya harga saham maka return 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 variabel return on asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 

saham satu periode ke depan. 

Variabel size of the firm memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap return saham. Hal ini ditunjukkan dengan koefisien regresi size of the 

firm sebesar -0,02 yang berarti bahwa jika size of the firm naik 1 satuan maka 

return saham menurun sebesar 0,02 satuan dan sebaliknya. Hasil penelitian yang 

tidak signifikan disebakan oleh variasi data sebagian perusahaan manufaktur 

memiliki size of the firm yang rendah pada saat return saham tinggi. Namun, 

sebagian besar perusahaan manufaktur yang lain justru memiliki size of the firm 
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yang tinggi sejalan dengan tingginya return saham yang dimiliki perusahaan 

tersebut. Hal ini menunjukkan bahwa size of the firm tidak digunakan sebagai 

bahan pertimbangan dalam membuat keputusan investasi karena semakin besar 

perusahaan maka akan semakin menimbulkan tambahan beban sehingga laba 

perusahaan juga akan berkurang dan tingkat pengembalian yang akan diterima 

investor jadi lebih kecil. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 

John F. Pinfold, William R. Wilson dan Qiuli Li (2001), yang menyatakan bahwa 

variabel size tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap return. Namun, 

hal ini tidak konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan Kertati Sumekar 

(2003) yang menyatakan bahwa size of the firm berpengaruh signifikan negatif 

terhadap return saham. Perbedaan hasil penelitian tersebut dikarenakan karena 

danya perbedaan sampel serta periode penelitian. 

Variabel beta dinyatakan memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham. Hal ini ditunjukkan dengan koefisien regresi beta sebesar 

0,266 yang berarti bahwa jika beta naik 1 satuan maka return saham meningkat 

sebesar 0,266 satuan dan sebaliknya. Semakin besar risiko yang harus ditanggung, 

maka semakin besar return yang dikompensasikan. Hal ini disebabkan jika sebuah 

investasi memiliki risiko yang tinggi, maka investor akan meminta tingkat 

pengembalian (return) yang lebih tinggi untuk melindungi tingkat pengembalian 

saham riilnya. Hal ini sesuai dengan Teori Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

menyatakan bahwa dalam keadaan ekuilibrium tingkat keuntungan suatu saham 

akan dipengaruhi oleh risiko saham tersebut (Suad Husnan, 2005). Hasil 

penelitian ini juga konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Kertati 
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Sumekar (2003) yang menyatakan bahwa beta memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham. 

  Hasil analisis dengan menggunakan uji interaksi mendapatkan hasil bahwa 

terdapat dua variabel independen yang signifikan yaitu return on asset dan beta. 

Setelah dilakukan uji regresi berganda dengan uji interaksi, ditemukan bahwa 

sensitifitas inflasi hanya dapat memoderasi pengaruh variabel Beta terhadap 

Return Saham. Hal ini dikarenakan 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 terhadap return saham. Hasil ini tercermin 

dari nilai signifikansi interaksi antara variabel sensitifitas inflasi dengan variabel 

beta < alpha 5 persen yaitu sebesar 2,2 persen. Selain itu, jika dilihat koefisien 

interaksi antara variabel beta dengan sensitifitas inflasi yang bernilai negatif yaitu 

sebesar ï 0,7 persen menunjukkan bahwa sensittifitas inflasi mengurangi peran 

beta dalam mempengruhi return saham. Ketika inflasi meningkat, maka investor 

tidak hanya menggunakan beta sebagai acuan pembuatan investasi dalam hal 

pencapaian return, tetapi investor juga mempertimbangkan inflasi sehingga 

pengaruh beta terhadap return saham melemah. Hasil ini tidak konsisten dengan 

penelitian Awaluddin Zakky (2011) yang menyatakan bahwa inflasi dalam dapat 

memoderasi (memperkuat) pengaruh profitabilitas terhadap return 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 variabel Return on Asset terhadap Return Saham karena return on asset 

adalah variabel yang berkaitan dengan faktor internal perusahaan, sehingga return 

on asset memiliki pengaruh terhadap return saham secara langsung dan tanpa 

variabel moderasi. Hal ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Ulupui (2007) dan Ratna Prihantini (2009) yang menyatakan bahwa return on 

asset berpengaruh signifikan terhadap return saham (tanpa menggunakan variabel 

moderasi). 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji bagaimana pengaruh kinerja 

keuangan (current ratio, total asset turn over, debt to equity ratio dan return on 

asset), size of the firm, dan beta terhadap return saham dengan inflasi sebagai 

variabel moderasi pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 

2006-2011, yang diperoleh sebanyak 72 perusahaan, setelah melakukan 

penyaringan dengan tidak melibatkan perusahaan manufaktur yang tidak 

melakukan aksi korporasi (corporate action) yang dapat mempengaruhi harga 

saham dan berdampak pada return 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 keuangan (current ratio, total asset turn over, 

debt to equity ratio dan return on asset), size of the firm, dan beta terhadap 

return saham secara simultan. 

2. Variabel yang secara parsial memiliki pengaruh signifikan terhadap return 

saham adalah variabel return on asset dan beta. 

3. Variabel yang secara parsial tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

return saham adalah variabel current raio, debt to equity ratio, total asset 

turn over dan size of the firm. 
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4. Berdasarkan nilai koefisien determinasi parsial (r
2
), dapat disimpulkan 

bahwa variabel yang dominan dalam menjelaskan atau mempengaruhi 

return saham adalah variabel beta dengan nilai r
2
 sebesar 3,3489 persen. 

5. Sensitifitas inflasi hanya dapat memoderasi pengaruh variabel beta 

terhadap return saham. Namun, sensitifitas inflasi tidak dapat memoderasi 

pengaruh variabel return on asset terhadap return 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 terbaas pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

2. Variabel independen dalam penelitian ini terbatas pada kinerja perusahaan 

yang hanya diukur dengan beberapa ratio saja yaitu : current ratio, debt to 

equity ratio, total asset turn over, return on equity, return on asset, beta 

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 berfokus pada inflasi 

saja. 

5. Perhitungan return saham dalam penelitian ini menggunakan closing price 

sehingga harus mengidentifikasi corporate action yang dilakukan oleh 

perusahaan. 
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5.3 Saran 

1. Bagi peneliti selanjutnya: 

Penelitian ini masih banyak memiliki beberapa kelemahan yaitu tidak 

semua variabel independen memiliki hasil yang signifikan sehingga 

peneliti memiliki saran untuk peneliti selanjutnya sebagai berikut: 

a. Penelitian yang akan datang disarankan untuk menggunakan variabel 

independen lain baik yang berasal dari rasio keuangan (seperti cash 

ratio, inventory turnover, debt to total asset atau return on equity) 

maupun variabel di luar rasio keuangan seperti PBV dan DPR. 

b. Peneliti yang akan datang disarankan untuk  menambahkan variabel 

yang berasal dari faktor ekonomi makro sebagai variabel independen 

maupun variabel moderasi. 

c. Peneliti selanjutnya sebaiknya menggunakan IHSI dalam perhitungan 

return saham, sehingga tidak perlu mempertimbangkan corporate 

action yang dilakukan oleh perusahaan. 

2. Bagi investor 

Dalam penelitian ini ditemukan bahwa return on asset dan beta memiliki 

pengaruh positif terhadap return saham, sehingga diharapkan investor 

dapat memperhatikan variabel tersebut dalam membuat keputusan 

berinvestasi. Selain itu, sebaiknya investor juga memperhatikan faktor 

ekonomi makro yaitu inflasi, karena hasil penelitian ini membuktikan 

bahwa inflasi merupakan variabel yang dapat memoderasi pengaruh beta 

terhadap return saham. 
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Lampiran 1 : 

HASIL PENGUJIAN ANALISIS DESKRIPTIF  

HASIL PENGUJIAN ANALISIS STATISTIK  

1. Hasil Pengujian Statistik Hipotesis Pertama (H1) 

Regression 

Variables Entered/Removedb

BETA, CR,

DER, ROA,

LNTA,

TATO
a

. Enter

Model

1

Variables

Entered

Variables

Removed Method

All requested v ariables entered.a. 

Dependent Variable: RETURNb. 

 

Model Summary

.215a .046 .033 1.28131

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Est imate

Predictors: (Constant), BETA, CR, DER, ROA, LNTA,

TATO

a. 

 

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 

 



 

 

 
 

Lampiran 1 (lanjutan): 

ANOVAb

33.677 6 5.613 3.419 .003a

697.749 425 1.642

731.426 431

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

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

Dependent Variable: RETURNb. 

 

 

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

Keempat (H4) 

Regression 

Variables Entered/Removedb

BETA, CR,

DER, ROA,

LNTA,

TATO
a

. Enter

Model

1

Variables

Entered

Variables

Removed Method

All requested v ariables entered.a. 

Dependent Variable: RETURNb. 

 

Coefficientsa

.396 .553 .716 .474

-.005 .010 -.024 -.490 .624 -.030 -.024 -.023

.000 .001 -.005 -.113 .910 -.019 -.005 -.005

.056 .101 .029 .561 .575 .046 .027 .027

1.111 .544 .106 2.042 .042 .111 .099 .097

-.020 .038 -.026 -.532 .595 .014 -.026 -.025

.266 .069 .184 3.836 .000 .176 .183 .182

(Constant)

CR

DER

TATO

ROA

LNTA

BETA

Model

1

B Std.  Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardized

Coef f icients

t Sig. Zero-order Part ial Part

Correlations

Dependent Variable: RETURNa. 

 

 



 

 

 
 

Lampiran 1 (lanjutan): 

3. Hasil Pengujian Statistik Hipotesis Kelima (H5) 

Regression 

Variables Entered/Removedb

INFLBETA,

ROA,

BETA,

SENSINF

L,

INFLROA
a

. Enter

Model

1

Variables

Entered

Variables

Removed Method

All requested v ariables entered.a. 

Dependent Variable: RETURNb. 

 

 

Model Summary

.267a .071 .061 1.26267

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Est imate

Predictors: (Constant), INFLBETA, ROA, BETA,

SENSINFL, INFLROA

a. 

 

 

ANOVAb

52.237 5 10.447 6.553 .000a

679.189 426 1.594

731.426 431

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), INFLBETA, ROA, BETA, SENSINFL, INFLROAa. 

Dependent Variable: RETURNb. 

 

 



 

 

 
 

Lampiran 1 (lanjutan): 

Coefficientsa

.180 .085 2.104 .036

1.249 .496 .119 2.516 .012

.271 .071 .188 3.832 .000

.020 .011 .126 1.879 .061

.132 .096 .100 1.381 .168

-.007 .003 -.140 -2.295 .022

(Constant)

ROA

BETA

SENSINFL

INFLROA

INFLBETA

Model

1

B Std.  Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardized

Coeff icients

t Sig.

Dependent Variable:  RETURNa. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 
 

Lampiran 2: 

PERHITUNGAN RETURN SAHAM PERIODE 2006-2011 

Kode 
Nama Perusahaan 

Tahun 

Laporan 

Tahun 

Data Pt 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 Tbk. 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 2.936 

    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 2.125 

    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): 

Kode 
Nama Perusahaan 

Tahun 

Laporan 

Tahun 

Data Pt 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 Technology 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 5,250 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 5,900 7,600 650.00 -0.138 



 

 

 
 

Lampiran 2 (lanjutan): 

Kode 
Nama Perusahaan 

Tahun 

Laporan 

Tahun 

Data Pt Pt-1 dividen RETURN 

GGRM PT Gudang Garam Tbk. 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 Tbk. 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 0.961 

    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 2,650 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 Indorama Synthetics Tbk. 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 Tbk. 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): 

Kode 
Nama Perusahaan 

Tahun 

Laporan 

Tahun 

Data Pt Pt-1 dividen RETURN 

BATA PT Sepatu Bata Tbk. 2012 2011 65,000 66,000 0.00 -0.015 

TIRT PT Tirta Mahakam Resources Tbk. 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 Tbk. 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): 

Kode 
Nama Perusahaan 

Tahun 

Laporan 

Tahun 

Data  Pt 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 Tbk. 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 5,500 3,150 80.00 0.771 

    2012 2011 5,950 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 




