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Keywords: terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan jumlah
Return on Assets, Earning keseluruhan 83 perusahaan. Metode pengambilan sampel pada
per Share, Current Ratio, penelitian ini adalah metode purposive sampling dengan jumlah
Debt to Equity Ratio, sampel sebanyak 41 perusahaan sehingga menghasilkan data
Return Saham, Inflasi berjumlah 123. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian

ini adalah analisis regresi data panel dan Moderated Regression
Analysis (MRA) dengan menggunakan progam Eviews 12 versi
student lite. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Return on
Asset (ROA), Earning Per Share (EPS) dan Debt to Equity Ratio
(DER) tidak berpengaruh terhadap return saham, Current Ratio
(CR) berpengaruh positif terhadap return saham serta inflasi
mampu memperlemah hubungan Return on Assets (ROA)
terhadap return saham, inflasi tidak mampu memoderasi
hubungan Earning Per Share (EPS), Current Ratio (CR) dan Debt to
Equity Ratio (DER) terhadap return saham.

Pendahuluan

Perusahaan sektor properti dan real estate merupakan salah satu sektor yang terdapat dalam
Bursa Efek Indonesia (BEI). Sektor properti dan real estate merupakan sektor yang cukup
berperan penting dalam PDB Indonesia. Menurut Institute for Development of Economics and
Finance (Indef) Abdul Manap Pulungan mengatakan bahwa peran sektor real estate terhadap
PDB Indonesia mencapai 2,74% dan juga kredit properti mengalami pertumbuhan per Juni
2022, dengan kenaikan sebesar 10,74%. Namun, jika dibandingkan dengan tahun 2019, maka
pada tahun 2022 ini sektor properti dan real estate memang tumbuh tinggi akan tetapi kita
juga harus memperhatikan situasi lower base karena di 2020 dan 2021 pertumbuhan di industri
properti dan real estate secara keseluruhan memang turun. Hal ini juga didukung oleh data
dari Indonesia Property Watch (IPW) menyatakan bahwa tingkat penjualan unit rumah di
Jabodebek-Banten pada tahun 2020 lebih rendah daripada tahun 2017 pada saat siklus pasar
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properti ada di bawah, sebaliknya apabila dibandingkan dengan tahun 2017 maka nilai
penjualan unit rumah di Jabodebek-Banten pada tahun 2021 lebih tinggi bahkan cenderung
mengalami peningkatan. Berikut ini adalah tren pertumbuhan nilai penjualan rumah di
Jabodebek-Banten pada Q1/2020 sampai Q3/2021:
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Sumber: Indonesia Property Watch
Gambar 1. Tren Pertumbuhan Nilai Penjualan Rumah Jabodebek Banten Periode Q1/2020-Q3/2021

Dengan adanya data tersebut, menunjukkan bahwa tren pertumbuhan nilai penjualan rumah
sedang mengalami peningkatan. Adanya peningkatan pada nilai penjualan rumah dapat
memberikan sinyal bahwa sektor properti dan real estate saat ini menjadi sektor yang cukup
berkembang pesat karena pertambahan jumlah penduduk yang terus bertambah setiap
tahunnya sehingga kebutuhan akan tempat tinggal juga akan ikut meningkat. Pertumbuhan
sektor property dan real estate mengindikasikan semakin berkembangnya perekonomian di
Indonesia (Paryanti & Mahardhika, 2020). Investasi pada sektor properti dan real estate untuk
saat ini menjadi salah satu investasi yang harus dipertimbangkan oleh investor. Salah satu hal
yang menjadi pertimbangan bagi investor sebelum memutuskan untuk melakukan investasi
adalah tingkat refurn saham.

Selain return saham, ada beberapa faktor yang harus diperhatikan oleh investor sebelum
memutuskan untuk berinvestasi. Faktor tersebut dapat berupa faktor internal maupun faktor
eksternal perusahaan. Salah satu faktor internal perusahaan adalah kinerja keuangan, kinerja
keuangan merupakan sebuah gambaran kondisi keuangan suatu perusahaan. Untuk dapat
menilai kinerja keuangan perusahaan dapat menggunakan rasio keuangan. Dalam penelitian
ini, menggunakan rasio profitabilitas yang diukur menggunakan Return on Assets dan Earning
Per Share, rasio likuiditas yang diukur menggunakan Current Ratio dan juga rasio solvabilitas
yang diukur menggunakan Debt to Equity Ratio.

Selain faktor internal, terdapat juga faktor eksternal yang dapat mempengaruhi return saham.
Faktor lain ini diharapkan dapat memaksimalkan pencapaian return saham sehingga investor
perlu melakukan analisis terhadap faktor eksternal. Tandelilin (2001:211) menyatakan bahwa
faktor eksternal yang menjadi pertimbangan dalam pembuatan keputusan investasi secara
umum yaitu tingkat inflasi, tingkat suku bunga, nilai kurs dan pertumbuhan PDB negara
tersebut terhadap indeks harga saham gabungan.
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Sumber: IMF, Tradingeconomics, PCH, Vector, Beritasatu Research
Gambar 2. Laju inflasi di beberapa negara Periode 2020 - 2021

Menurut BPS (2020) menyatakan bahwa inflasi ialah kenaikan harga barang dan atau jasa
yang cenderung terjadi terus-menerus. Meningkatnya inflasi terjadi apabila harga barang dan
jasa yang ada di dalam negeri naik sehingga menyebabkan turunnya nilai mata uang. Inflasi
menjadi isu yang tidak bisa dihindari karena dapat mengancam pemulihan ekonomi tahun
2022 pasca adanya pandemic Covid-19. Inflasi yang disebabkan oleh kenaikan biaya
produksi, cost push inflation dapat menyulitkan otoritas moneter untuk menentukan kebijakan
suku bunga sehingga menjadi ancaman serius untuk pemulihan ekonomi 2022. Berdasarkan
fenomena diatas maka peneliti memilih inflasi sebagai faktor ekternal yang dapat
mempengaruhi tingkat return saham karena inflasi sangat penting bagi perekonomian suatu
negara serta dapat memberikan dampak terhadap beberapa indikator perekonomian lain
seperti tingkat suku bunga, nilai tukar dan juga produk domestik bruto (PDB). Tingkat inflasi
dalam suatu negara dapat berpengaruh terhadap risiko investasi dan juga perilaku investor
dalam melakukan kegiatan investasi.

Telaah Literatur dan Pengembangan Hipotesis

Teori Sinyal (Signalling Theory)

Signalling Theory (Teori Sinyal) adalah teori mengenai fluktuatifnya harga saham dan
bagaimana itu akan menimbulkan respon pada keputusan investasi (Fahmi, 2015:96). Adanya
teori sinyal menyebabkan investor bereaksi dengan berbagai cara dalam menanggapi sinyal
yang telah diberikan oleh perusahaan.

Return Saham

Menurut Ang (1997) dalam Arista (2012), return saham adalah tingkat keuntungan yang
dinikmati oleh pemodal atas investasi yang dilakukannya. Semakin tinggi return saham maka
semakin baik kinerja perusahaan, begitu sebaliknya. Apabila return saham rendah maka
kinerja perusahaan bisa dikatakan buruk atau sedang tidak baik. Dalam penelitian ini, return
saham yang digunakan adalah return saham realisasi yaitu return yang terjadi atau return
yang sesungguhnya.

Kinerja Keuangan

Kinerja Keuangan merupakan sebuah gambaran kondisi keuangan suatu perusahaan
(Munawir, 2014). Kinerja keuangan dapat diketahui melalui laporan keuangan suatu
perusahaan. Analisis laporan keuangan dapat dilakukan dengan menggunakan analisis rasio
keuangan. Menurut James C. van Horne dalam Kasmir (2010: 93) rasio keuangan merupakan
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indeks yang menghubungkan dua angka akuntansi dan diperolah dengan membagi satu
angka dengan angka lainnya.

Rasio Profitabilitas

Dalam penelitian ini, rasio profitabilitas diukur dengan menggunakan Return on Assets (ROA)
dan Earning Per Share (EPS). Return on Assets (ROA) adalah kemampuan perusahaan dalam
mencari keuntungan. Sedangkan Earning Per Share (EPS) adalah kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba pada setiap satu lembar saham.

Rasio Likuiditas

Dalam penelitian ini, rasio likuiditas diukur menggunakan Current Ratio (CR). Current Ratio
(CR) adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya yang sudah jatuh
tempo sampai dengan satu tahun.

Rasio Solvabilitas

Dalam penelitian ini, rasio solvabilitas diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Debt
to Equity Ratio (DER) adalah perbandingan sumber pendanaan jangka panjang yang bersifat
utang atau modal sendiri.

Inflasi

Inflasi dapat diartikan sebagai kenaikan harga barang dan atau jasa secara terus menerus
dalam jangka waktu tertentu. Kenaikan harga dari satu atau dua barang saja tidak bisa
disebut inflasi kecuali bila kenaikan barang tersebut meluas (atau mengakibatkan kenaikan
harga pada barang lainnya (Bank Indonesia).

Hipotesis

Hi:  Return on Assets (ROA) berpengaruh positif terhadap return saham

Hx  Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif terhadap return saham

Hs:  Current Ratio (CR) berpengaruh positif terhadap return saham

Hy:  Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif terhadap return saham

Hs:  Inflasi memperkuat pengaruh Return on Assets (ROA) terhadap return saham
He:  Inflasi memperkuat pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap return saham
H7  Inflasi memperkuat pengaruh Current Ratio (CR) terhadap return saham

Hs:  Inflasi memperkuat pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap return saham

Kerangka Pemikiran

Kinerja Keuangan

+
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Gambar 3. Kerangka Pemikiran

Metode Penelitian
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Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2021 dengan jumlah 83 perusahaan. Kemudian
setelah dilakukan pengambilan sampel dengan teknik purposive sampling yaitu sampel yang
diambil harus memenuhi kriteria-kriteria tertentu supaya sampel yang digunakan sesuai
dengan tujuan penelitian sehingga diperoleh hasil penelitian yang akurat. Maka diperoleh
bahwa terdapat 41 perusahaan sektor properti dan real estate yang menjadi sampel dalam
penelitian ini.

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik dokumentasi.
Dokumentasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan tahunan
perusahaan sektor properti dan real estate pada periode 2019-2021 yang menjadi acuan dalam
pengumpulan data.

Penelitian ini, menggunakan data kuantatif yang akan diuji menggunakan alat computer
untuk mengaplikasikan progam Eviews 12 versi student lite. Teknik analisis yang digunakan
adalah analisis regresi data panel dan Moderated Regression Analysis (MRA), meliputi uji
Stasioner Augmented Dickey-Fuller (ADF), Estimasi Regresi Data Panel, Pemilihan Model
Regresi Data Panel, Uji Hipotesis dan Moderated Regression Analysis (MRA).

Hasil dan Pembahasan
Tabel 1. Analisis Deskriptif

ROA EPS CR DER Inflasi Return
Mean 0.0116 30.7018 3.9901 0.5904 0.0221 -0.0035
Maximum 0.2774 878.3032 65.2515 8.133 0.0303 2.2235
Minimum -0.3752 -1043.452 0.0012 -21.0575 0.0156 -0.8744
Std. Dev. 0.0745 208.3097 6.7792 2.4196 0.0062 1.8066
Obser 123 123 123 123 123 123

Sumber: Data diolah Eviews (2023)
Tabel 1 di atas menunjukkan statistik deskriptif masing-masing variabel penelitian.

Tabel 2. Uji Stasioner Variabel Return Saham
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.11481 <0.01
Test critical values: 1% level -4.949133

5% level -4.443649

10% level -4.193627

Sumber: Data diolah Eviews (2023)

Tabel 3. Uji Stasioner Variabel Return on Assets
t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.12638 < 0.01
Test critical values: 1% level -4.949133

5% level -4.443649

10% level -4.193627

Sumber: Data diolah Eviews (2023)

Tabel 4. Uji Stasioner Variabel Earning Per Share
t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.97702 <0.01
Test critical values: 1% level -4,949133

5% level -4.443649

10% level -4.193627
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Sumber: Data diolah Eviews (2023)

Tabel 5. Uji Stasioner Variabel Current Ratio

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -18.42283 <0.01
Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627
Sumber: Data diolah Eviews (2023)
Tabel 6. Uji Stasioner Variabel Debt to Equity Ratio
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -18.97012 <0.01
Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627
Sumber: Data diolah Eviews (2023)
Tabel 7. Uji Stasioner Variabel Inflasi
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.009351 <0.01
Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

Sumber: Data diolah Eviews (2023)

Berdasarkan tabel-tabel diatas diketahui bahwa uji stasioner ADF menghasilkan nilai prob <

0.05 yang artinya data tersebut stasioner.

Tabel 8. Common Effect Model

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.092173 0.041296 -2.231994 0.0275

ROA 0.663853 0.516708 1.284773 0.2014

EPS -0.000031 0.000180 -0.176191 0.8604

CR 0.022648 0.005258 4.307011 0.0000

DER -0.014240 0.014332 -0.993596 0.3225

Sumber: Data diolah Eviews (2023)
Tabel 9. Fixed Effect Model
Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.090640 0.054907 -1.650796 0.1028
ROA 0.779474 0.862458 0.903783 0.3689
EPS -0.000285 0.000573 -0.497371 0.6203
CR 0.027517 0.008191 3.331836 0.0013
DER -0.038849 0.025165 -1.543750 0.1267
Sumber: Data diolah Eviews (2023)
Tabel 10. Random Effect Model

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.092173 0.046228 -1.993887 0.0485
ROA 0.663853 0.578413 1.147715 0.2534
EPS -0.000031 0.000202 -0.157395 0.8752
CR 0.022648 0.005886 3.847543 0.0002
DER -0.014240 0.016044 -0.887601 0.3766

Sumber: Data diolah Eviews (2023)
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Tabel 8-10. menunjukkan hasil uji tiga pendekatan model regresi data panel yaitu Common
Effect Model, Fixed Effect Model dan Random Effect Model. Berdasarkan ketiga pendekatan
tersebut, akan dilakukan pemilihan estimasi model regresi data panel.

Tabel 11. Uji Chow

Effect Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 0.404166 (40,78) 0.9989
Cross-section Chi-square 23.167942 40 0.9847

Sumber: Data diolah Eviews (2023)

Berdasarkan tabel 11. menunjukkan bahwa Uji Chow memiliki nilai prob 0.9847 > 0.05 yang
berarti bahwa Common Effect Model lebih baik digunakan dibandingkan Fixed Effect Model.
Sehingga, setelah Uji Chow langsung dilakukan Uji Lagrange Multiplier (LM).

Tabel 12. Uji Lagrange Multiplier (Uji LM)

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 8.594491 4.109333 12.70382
(0.0034) (0.0426) (0.0004)

Sumber: Data dioleh Eviews (2023)

Berdasarkan tabel 12. menunjukkan bahwa Uji Lagrange Multiplier (Uji LM) memiliki nilai
both 0.0004 < 0.05 yang berarti bahwa Random Effect Model lebih baik digunakan
dibandingkan Common Effect Model.

Tabel 13. Model Terpilih REM

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C -0.092173 0.046228 -1.993887 0.0485
ROA 0.663853 0.578413 1.147715 0.2534
EPS -0.000031 0.000202 -0.157395 0.8752
CR 0.022648 0.005886 3.847543 0.0002
DER -0.014240 0.016044 -0.887601 0.3766
Effects Specification

Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyn cratic random 0.424293 1.0000
Weighted Statistics

R-squared

Adjusted R-squared 0.155658 S.D. dependent var 0.412490
S.E. of regression 0.379029 Sum squared resid 16.95227
F-statistic 6.622786 Durbin-Watson stat 2.074726
Prob(F-statistic) 0.000076

Unwighted Statistics

R-squared

Sum squared resid 16.95227 Durbin-Waston stat 2.074726
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic

Sumber: Data diolah Eviews (2023)

Tabel 13 menunjukkan hasil pemilihan estimasi model regresi data panel yang terpilih
adalah Random Effect Model

Tabel 14. Regresi Data Panel

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.092173 0.046228 -1.993887 0.0485
ROA 0.663853 0.578413 1.147715 0.2534
EPS -0.000031 0.000202 -0.157395 0.8752
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CR 0.022648 0.005886 3.847543 0.0002
DER -0.014240 0.016044 -0.887601 0.3766
Sumber: Data diolah Eviews (2023)

Berdasarkan tabel 14. dapat dianalisis model regresi data panel sebagai berikut:

Y, = —0.092173 + 0.663853R0A;, — 0.000031EPS;, + 0.022648CR;, — 0.01424DER,;,

Keterangan:

1.

Nilai konstanta sebesar -0.092173 dimaknai jika Return on Assets (X1), Earning Per Share
(X2), Current Ratio (X3) dan Debt to Equity Ratio (X4) diasumsikan konstan atau sama
dengan nol, maka return saham sebesar -0.092173.

Besarnya koefien untuk Return on Assets adalah 0.663853 menunjukkan bahwa variabel
Return on Assets mempunyai arah positif terhadap return saham yang berarti bahwa
setiap peningkatan Return on Assets sebesar 1% dengan asumsi variabel lainnya tetap
maka return saham akan meningkatkan sebesar 0.663853%.

Besarnya koefien untuk Earning per Share adalah -0.000031 menunjukkan bahwa variabel
Earning per Share mempunyai arah negatif terhadap return saham yang berarti bahwa
setiap peningkatan Earning per Share sebesar 1% dengan asumsi variabel lainnya tetap
maka return saham akan menurunkan sebesar -0.000031 %.

Besarnya koefien untuk Current Ratio adalah 0.022648 menunjukkan bahwa variabel
Current Ratio mempunyai arah positif terhadap return saham yang berarti bahwa setiap
peningkatan Current Ratio sebesar 1% dengan asumsi variabel lainnya tetap maka return
saham akan meningkatkan sebesar 0.022648%.

Besarnya koefien untuk Debt to Equity Ratio adalah -0.01424 menunjukkan bahwa
variabel Debt to Equity Ratio mempunyai arah negatif terhadap return saham yang berarti
bahwa setiap peningkatan Debt to Equity Ratio sebesar 1% dengan asumsi variabel
lainnya tetap maka return saham akan menurunkan sebesar -0.01424%.

Tabel 15. Output Uji t

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.092173 0.046228 -1.993887 0.0485
ROA 0.663853 0.578413 1.147715 0.2534
EPS -0.000031 0.000202 -0.157395 0.8752
CR 0.022648 0.005886 3.847543 0.0002
DER -0.014240 0.016044 -0.887601 0.3766

Sumber: Data diolah Eviews (2023)

Berdasarkan tabel 15 dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Dapat dilihat pada tabel 15 bahwa nilai prob. Return on Assets (ROA) sebesar 0.2534 >
0.05 sehingga Ho diterima dan H; ditolak yaitu ROA tidak berpengaruh terhadap
return saham.

2. Dapat dilihat pada tabel 15 bahwa nilai prob. Earning per Share (EPS) sebesar 0.8752 >
0.05 sehingga Ho diterima dan H: ditolak yaitu EPS tidak berpengaruh terhadap
return saham.

3. Dapat dilihat pada tabel 15 bahwa nilai prob. Current Ratio (CR) sebesar 0.0002 < 0.05
sehingga Ho ditolak dan H; diterima yaitu CR berpengaruh terhadap return saham.

4. Dapat dilihat pada tabel 15 bahwa nilai prob. Debt to Equity Ratio (DER) sebesar
0.3766 > 0.05 sehingga Ho diterima dan H; ditolak yaitu DER tidak berpengaruh
terhadap return saham.
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Tabel 16. Output Uji F

R-squared 0.183341 Mean dependent var  -0.003459
Adjusted R-squared  0.155658 S.D. dependent var 0.412490

S.E. of regression 0.379029 Sum squared resid 16.95227

F-statistic 6.622786 Durbin-Watson stat 2.074726

Prob(F-statistic) 0.000076

Sumber: Data diolah Eviews (2023)
Berdasarkan tabel 16 dapat diketahui bahwa nilai prob(F-statistic) sebesar 0.000076 < 0.05,
yang berarti bahwa model regresi dalam penelitian ini telah layak digunakan.

Berdasarkan tabel 16 dapat diketahui bahwa nilai Adjusted R-squared sebesar 0.155 (15.5%)
yang berarti bahwa variabel independen secara bersama-sama dapat menjelaskan variabel
dependen sebesar 15.5%. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh Return on Assets, Earning Per
Share, Current Ratio, dan Debt to Equity Ratio sebesar 15.5% sedangkan 84.5% ditentukan oleh
faktor-faktor lainnya diluar model atau tidak diteliti dalam penelitian ini.

Tabel 17. Output Uji MRA variabel ROA
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
C 0.287381 0.148423 1.936225 0.0552
ROA 1.233054 0.534480 2.307018 0.0228
Inflasi -13.80980 6.484017 -2.129821 0.0352
Sumber: Data diolah Eviews (2023)

Berdasarkan tabel 17, diperoleh nilai prob inflasi sebesar 0.0352 yaitu lebih kecil dari < a (a =
0.05). Sedangkan nilai koefisien variabel inflasi adalah -13.8098, maka variabel inflasi dapat
memperlemah pengaruh ROA terhadap return saham.

Tabel 18. Output Uji MRA variabel EPS
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob

C 0.280095 0.153966 1.819206 0.0714
EPS 0.000058 0.000298 0.293150 0.7699
Inflasi -12.91120 6.714171 -1.922978 0.0569

Sumber: Data diolah Eviews (2023)

Berdasarkan tabel 18, diperoleh nilai prob variabel EPS dan inflasi sebesar 0.0569 yaitu lebih
besar dari > a (a = 0.05). Sedangkan nilai koefisien variabel inflasi adalah -12.9112, maka
variabel inflasi tidak dapat memoderasi pengaruh EPS terhadap return saham.

Tabel 19. Output Uji MRA variabel CR
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob

C 0.155878 0.144872 1.075974 0.2841
CR 0.023983 0.005616 4.270712 0.0000
Inflasi -11.53993 6.194841 -1.862829 0.0649

Sumber: Data diolah Eviews (2023)

Berdasarkan tabel 19, diperoleh nilai prob variabel inflasi sebesar 0.0649 yaitu lebih besar
dari > a (a = 0.05). Sedangkan nilai koefisien variabel inflasi adalah -11.53993, maka variabel
inflasi tidak dapat memoderasi pengaruh CR terhadap return saham.

Tabel 20. Output Uji MRA variabel DER
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob

C 0.284472 0.153098 1.860062 0.0653
DER -0.016282 0.016965 -0.959709 0.3391
Inflasi -12.60711 6.679645 -1.887393 0.0615

Sumber: Data diolah Eviews (2023)
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Berdasarkan tabel 20, diperoleh nilai prob variabel inflasi sebesar 0.0615 yaitu lebih besar
dari > a (a = 0.05). Sedangkan nilai koefisien variabel inflasi adalah -12.60711, maka variabel
inflasi tidak dapat memoderasi pengaruh DER terhadap return saham.

Pembahasan

Pengaruh Return on Assets (ROA) terhadap Return Saham

Hasil uji hipotesis untuk pengaruh Return on Assets terhadap return saham diperoleh nilai
koefisien 0.663853 dan nilai prob. 0.2534 > a = 0.05 sehingga Hi ditolak. Jadi, dapat
disimpulkan bahwa variabel Return on Assets tidak berpengaruh terhadap terhadap return
saham. Artinya dengan meningkatnya Return on Assets atau turunnya Return on Assets tidak
akan mempengaruhi return saham yang diperoleh investor dari investasi pada perusahaan
sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2019-2021.

Hasil penelitian ini, menunjukkan bahwa terdapat assimetric information (ketidakseimbangan
informasi) antara investor dengan manajemen perusahaan yang menyebabkan investor tidak
merespon informasi yang diberikan perusahaan. Sehingga investor tidak mengambil
keputusan apapun pada saat nilai Return on Assets tinggi atau rendah. Oleh karena itu,
Return on Assets tidak berpengaruh terhadap return saham.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Saundi dkk (2023),
Yuliana & Artati (2022) serta Rahmansyah & Dhany (2022) bahwa Return on Assets tidak
berpengaruh terhadap return saham. Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Putri (2022), Ayuningrum, dkk (2021) serta Ningtyas (2019)
bahwa Return on Assets berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.

Pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap Return Saham

Hasil uji hipotesis untuk pengaruh Earning Per Share memiliki nilai koefisien -0.000031 dan
nilai prob. 0.8752 sehingga H; ditolak. Jadi, dapat disimpulkan bahwa variabel Earning per
Share tidak berpengaruh terhadap return saham. Artinya dengan meningkatnya Earning per
Share atau turunnya Earning per Share tidak akan mempengaruhi return saham yang
diperoleh investor dari investasi pada perusahaan sektor properti dan real estate yang
terdaftar di BEI periode 2019-2021.

Hasil penelitian ini, menunjukkan bahwa terdapat assimetric information (ketidakseimbangan
informasi) antara manajemen perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan dengan
informasi (pemegang saham/investor). Adanya ketidakseimbangan informasi ini,
menyebabkan investor tidak dapat menerima informasi yang diberikan oleh manajemen
perusahaan sehingga menyebabkan Earning Per Share tidak berpengaruh terhadap return
saham.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Saundi dkk (2023),
Verawaty dkk (2015) bahwa Earning Per Share tidak berpengaruh terhadap return saham.
Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Kobar dkk
(2020) dan Ningtyas (2019) bahwa Earning Per Share berpengaruh positif terhadap return
saham.

Pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Return Saham

Hasil uji hipotesis untuk pengaruh Current Ratio memiliki nilai koefisien 0.022648 dan nilai
prob. 0.0002 sehingga Hi diterima. Jadi, dapat disimpulkan bahwa variabel Current Ratio
berpengaruh positif terhadap return saham. Artinya dengan meningkatnya Current Ratio
maka akan semakin tinggi return saham atau sebaliknya, menurunnya Current Ratio akan
menurunkan return saham yang diperoleh investor dari investasi pada perusahaan sektor
properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2019-2021.
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Hasil penelitian ini, menunjukkan bahwa terdapat simetric information (kesamaan informasi)
antara manajer perusahaan dengan investor. Manajer perusahaan memberikan sinyal positif
kepada investor bahwa perusahaan dalam kondisi yang baik dari sisi kinerja keuangan yang
dilihat dari sisi likuiditas, khususnya Current Ratio. Semakin tinggi nilai Current Ratio maka
semakin kecil pula risiko kegagalan perusahaan untuk membayar hutang jangka pendeknya.
Nilai Current Ratio yang tinggi dan stabil akan membuat investor tertarik untuk berinvestasi
pada perusahaan tersebut, sehingga nilai return saham yang akan diterima oleh investor
meningkat. Hal tersebut menyebabkan Current Ratio berpengaruh positif terhadap return
saham.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ningtyas (2019) bahwa
Current Ratio berpengaruh positif terhadap return saham. Namun, hasil penelitian ini tidak
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Yuliana & Artati (2022), Putri (2022),
Ayuningrum dkk (2021) serta Purnamasari & Japlani (2020) bahwa Current Ratio tidak
berpengaruh terhadap return saham.

Pengaruh Debt to Equtiy Ratio (DER) terhadap Return Saham

Hasil uji hipotesis untuk pengaruh Debt to Equity Ratio memiliki nilai koefisien -0.01424 dan
nilai prob. 0.3766 sehingga H; ditolak. Jadi, dapat disimpulkan bahwa variabel Debt to Equity
Ratio tidak berpengaruh terhadap return saham. Artinya dengan meningkatnya Debt to
Equity Ratio atau turunnya Debt to Equity Ratio tidak akan mempengaruhi return saham yang
diperoleh investor dari investasi pada perusahaan sektor properti dan real estate yang
terdaftar di BEI periode 2019-2021.

Debt to Equity Ratio adalah perbandingan sumber pendanaan jangka panjang perusahaan
yang bersifat utang atau modal sendiri. Apabila perusahaan lebih banyak menggunakan
utang maka akan menyebabkan nilai Debt to Equity Ratio tinggi sehingga meningkatkan
risiko keuangan perusahaan dan membuat investor tidak tertarik untuk berinvestasi yang
menyebabkan nilai return saham tidak mengalami perubahan. Oleh karena itu, Debt to Equity
Ratio dalam penelitian ini tidak berpengaruh terhadap return saham.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Yuliana & Artati (2022),
Rahmansyah & Dhany (2022), Kobar dkk (2020), Verawaty dkk (2015) bahwa Debt to Equity
Ratio tidak berpengaruh terhadap return saham. Namun penelitian ini tidak sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Purnamasari & Japlani (2020), Ningtyas (2019) bahwa Debt to
Equity Ratio berpengaruh positif terhadap return saham.

Inflasi Memoderasi pengaruh Return on Assets (ROA) terhadap Return Saham

Hasil uji MRA untuk pengaruh variabel Return on Assets terhadap return saham dengan
inflasi sebagai variabel moderasi diperoleh nilai prob 0.0352, yaitu lebih kecil dari < a (a =
0.05) sehingga H; ditolak. Jadi, dapat disimpulkan bahwa variabel inflasi dapat
memperlemah pengaruh Return on Assets terhadap return saham yang diperoleh investor
dari investasi pada perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode
2019-2021.

Dalam penelitian ini membuktikan bahwa ketika inflasi naik maka dapat memperlemah
hubungan antara Return on Assets yang tidak berpengaruh terhadap return saham. Pada saat
inflasi tinggi atau rendah investor tidak merespon apapun sehingga inflasi tidak
menyebabkan naik atau turunnya Return on Assets. Dengan begitu, maka Return on Assets
tidak akan berpengaruh terhadap return saham karena nilai rata-rata return saham dalam
penelitian ini rendah yakni -0.0035. Oleh karena itu, inflasi dalam penelitian ini
memperlemah pengaruh Return on Assets terhadap return saham.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ningtyas (2019) yang
menunjukkan bahwa inflasi dapat memoderasi pengaruh Return on Assets terhadap return
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saham. Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Saundi dkk (2023), Yuliana & Artati (2022), Rahmansyah & Dhany (2022), Putri (2022) serta
Ayuningrum dkk (2021) yang menunjukkan bahwa inflasi tidak dapat memoderasi
pengaruh Return on Assets terhadap return saham.

Inflasi Memoderasi pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap Return Saham
Berdasarkan nilai analisis regresi data panel yang telah dilakukan variabel Earning Per Share
terhadap return saham dengan inflasi sebagai variabel moderasi diperoleh nilai prob 0.0569,
yaitu lebih besar dari > a (a = 0.05) sehingga Hi ditolak. Jadi, dapat disimpulkan bahwa
variabel inflasi tidak mampu memoderasi pengaruh Earning Per Share terhadap return saham
yang diperoleh investor dari investasi pada perusahaan sektor properti dan real estate yang
terdaftar di BEI periode 2019-2021.

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa ketika inflasi naik atau turun tidak mampu
memperkuat atau memperlemah hubungan antara Earning Per Share yang tidak berpengaruh
terhadap return saham. Hal ini disebabkan karena investor tidak memberikan respon
apapun pada saat inflasi naik atau turun. Sehingga inflasi tidak akan mempengaruhi
hubungan antara Earning Per Share terhadap return saham. Oleh karena itu, inflasi dalam
penelitian ini tidak mampu memoderasi pengaruh Earning Per Share terhadap return saham.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Saundi dkk (2023),
Yuliana & Artati (2022) serta Kobar dkk (2020) yang menunjukkan bahwa inflasi tidak
mampu memoderasi pengaruh Earning Per Share terhadap return saham. Namun, hasil
penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Purnamasari & Japlani
(2020) yang menunjukkan bahwa tingkat inflasi dalam kategori ringan dapat memperkuat
atau memoderasi pengaruh Earning per Share terhadap return saham.

Inflasi Memoderasi pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Return Saham

Berdasarkan nilai analisis regresi data panel yang telah dilakukan variabel Current Ratio
terhadap return saham dengan inflasi sebagai variabel moderasi diperoleh nilai prob 0.0649,
yaitu lebih besar dari > a (a = 0.05) sehingga H; ditolak. Jadi, dapat disimpulkan bahwa
variabel inflasi tidak dapat memoderasi pengaruh Current Ratio terhadap return saham yang
diperoleh investor dari investasi pada perusahaan sektor properti dan real estate yang
terdaftar di BEI periode 2019-2021.

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa ketika inflasi naik atau turun tidak mampu
memperkuat atau memperlemah hubungan antara Current Ratio yang berpengaruh positif
terhadap return saham. Investor merespon informasi bahwa kinerja keuangan perusahaan
khususnya likuiditas (Current Ratio) dalam kondisi baik. Namun pada faktor eksternal yaitu
inflasi, investor tidak merespon apapun pada saat inflasi naik atau turun. Sehingga inflasi
tidak mempengaruhi hubungan antara Current Ratio dengan return saham. Oleh karena itu,
inflasi dalam penelitian ini tidak mampu memoderasi pengaruh Current Ratio terhadap
return saham.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Putri (2022), Yuliana &
Artati (2022) serta Ayuningrum dkk yang menunjukkan bahwa inflasi tidak mampu
memoderasi pengaruh Current Ratio terhadap return saham. Namun, penelitian ini tidak
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Purnamasari & Japlani (2020) yang
menunjukkan bahwa tingkat inflasi dalam kategori ringan dapat memperkuat atau
memoderasi pengaruh Current ratio terhadap return saham.

Inflasi Memoderasi pengaruh Debt to Equtiy Ratio (DER) terhadap Return Saham

Berdasarkan nilai analisis regresi data panel yang telah dilakukan variabel Debt to Equity
Ratio terhadap return saham dengan inflasi sebagai variabel moderasi diperoleh nilai prob
0.0615, yaitu lebih besar > a (a = 0.05) sehingga Hi ditolak. Jadi, dapat disimpulkan bahwa
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variabel inflasi tidak mampu memoderasi pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap return
saham yang diperoleh investor dari investasi pada perusahaan sektor properti dan real estate
yang terdaftar di BEI periode 2019-2021.

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa ketika inflasi naik atau turun tidak mampu
memperkuat atau memperlemah hubungan antara Debt to Equity Ratio yang tidak
berpengaruh terhadap return saham. Inflasi yang meningkat menyebabkan penggunaan
utang lebih tinggi daripada penggunaan modal sehingga nilai Debt to Equity Ratio
perusahaan tinggi. Nilai Debt to Equity Ratio yang tinggi menjadi beban perusahaan karena
akan menimbulkan kewajiban jangka panjang perusahaan. Hal ini membuat investor tidak
tertarik untuk berinvestasi yang menyebabkan harga saham tetap sehingga nilai return
saham yang diterima investor tidak mengalami perubahan. Oleh karena itu, inflasi dalam
penelitian ini tidak mampu memoderasi pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap return
saham.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Yuliana & Artati (2022),
Rahmansyah & Dhany (2022) serta Kobar dkk (2020) menyatakan bahwa inflasi tidak
mampu memoderasi pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap return saham. Namun,
penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Saundi dkk (2023),
Purnamasari & Japlani (2020) yang menunjukkan bahwa tingkat inflasi dalam kategori
ringan dapat memperkuat atau memoderasi pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap return
saham.

Penutup

Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Return on Assets tidak berpengaruh terhadap return saham
Earning Per Share tidak berpengaruh terhadap return saham
Current Ratio berpengaruh positif terhadap return saham
Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap return saham
Inflasi mampu memperlemah pengaruh Return on Assets terhadap return saham
Inflasi tidak mampu memoderasi pengaruh Earning Per Share terhadap return saham
Inflasi tidak mampu memoderasi pengaruh Current Ratio terhadap return saham
Inflasi tidak mampu memoderasi pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap return
saham

PN RPN

Berdasarkan hasil dari penelitian yang telah dilakukan, penelitian ini memiliki keterbatasan
maka peneliti memberikan saran yang dapat bermanfaat bagi peneliti selanjutnya. Berikut
adalah saran yang dapat peneliti berikan terkait penelitian ini:

1. Penelitian ini hanya menggunakan empat variabel independen yaitu Return on Assets,
Earning Per Share, Current Ratio dan Debt to Equity Ratio. Pada penelitian selanjutnya
peneliti menyarankan untuk menambah variabel keuangan yang akan digunakan
supaya mendapatkan hasil yang lebih baik.

2. Penelitian ini hanya meneliti periode 2019-2021, oleh karena ini untuk penelitian
selanjutnya sebaiknya periode penelitian bisa diperpanjang.

3. Penelitian ini menggunakan inflasi sebagai variabel moderasi, berdasarkan hasil
penelitian diperoleh bahwa inflasi tidak mampu memoderasi pengaruh kinerja
keuangan terhadap return saham. Diharapkan pada penelitian selanjutnya
menggunakan variabel moderasi lainnya karena masih banyak faktor eksternal
perusahaan yang kemungkinan dapat mempengaruhi kinerja keuangan terhadap
return saham.
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4. Penelitian ini hanya meneliti sektor properti dan real estate, oleh karena ini
diharapkan penelitian selanjutnya dapat menambahkan sektor lain yang masih
relevan sehingga cakupan penelitian menjadi lebih luas.
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