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ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of inflation, ROA, DER, and company size on stock 

returns. The independent variables used in this study were inflation, ROA, DER, and company 

size. The dependent variable in this study is stock returns. The study used secondary data derived 

from annual financial statements. The population in this study is property and real estate 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2019 – 2021. The sampling 

technique used was purposive sampling and the number of samples was 17 companies. The data 

analysis method uses the SPSS 25 program. The results of this study show that inflation has a 

positive and significant effect on stock returns, while ROA, DER, and company size do not have 

a positive and significant effect on stock returns. Inflation Results, ROA, DER, and Firm Size 

simultaneously have a positive and significant effect on stock returns.  

Keywords : Inflation, ROA, DER, Company size and Stock Return 

 

1. PENDAHULUAN 

Dewasa ini, negara bisa dikategorikan maju ketika negara tersebut memiliki dana lebih 

serta teknologi yang canggih. Salah satu langkah yang digunakan disetiap negara agar 

memperoleh dana yang banyak yaitu adanya pemasukan dari para pemilik modal yang 

melaksanakan pendanaan di pasar modal negara tersebut. Pasar modal sendiri mempunyai dua 

fungsi untuk perekonomian disebuah Negara yakni fungsi ekonomi serta fungsi keuangan. Pasar 

modal disebut mempunyai fungsi ekonomi disebabkan karena mampu memberikan pasokan 

kebutuhan atau keperluan yang menyebabkan adanya pertemuan dua kepentingan diantara pihak 

yang mempunyai modal serta pihak yang memerlukan modal. Adanya pasar modal menjadikan 

investor dapat menanamkan modalnya dengan ambisi mendapatkan keuntungan, sementara pihak 

yang memerlukan modal (perusahaan) dapat mempergunakan dana guna memenuhi keperluan 

penanaman modal tanpa menunggu kesiapan dana dari operasional perusahaan (Amiharja et al., 

2021). Salah satu alasan dasar mengapa penanaman modal atau investasi sangat digemari 

dikalangan investor adalah keuntungan yang didapatkan. Informasi tentang harga saham serta 

prestasi emiten menjadi perhatian investor sebab dipergunakan sebagai bahan perbandingan 

dalam melaksanakan penanaman modal. 

Pada fenomena di tahun 2019 yaitu adanya virus COVID 19. Virus Covid-19 muncul 

pertama kali di kota Wuhan, Cina pada akhir Desember 2019. Penularan virus ini sangat cepat 

serta sudah mewabah ke 199 negara, termasuk Indonesia sehingga negara yang terjangkit 

mengambil tindakan lockdown dalam pencegahan penularan virus Covid19. Di Indonesia telah 

menerapkan social distancing dengan menjaga jarak sekitar 1-1,5 meter satu sama lain karena 

virus ini dapat menular pada jarak dekat. Penerapan ini mengakibatkan kegiatan luar dihentikan 
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dan banyak acara besar ditunda. Cara pembelajaran sekolah maupun perguruan tinggi dialihkan 

secara daring. Dengan adanya larangan tersebut tentunya akan berdampak pada sektor 

perekonomian, yang dimana tidak adanya perputaran uang dan aktivitas, sehingga menyebabkan 

penghasilan menurun. Penurunan penjualan serta keuntungan bersih ikut dirasakan oleh 

perusahaan. Setelah jatuhnya IHSG di level 3900 pada Maret 2020 lalu, IHSG telah mengalami 

pemulihan ke level 5000an. Fenomena ini menunjukkan pertumbuhan keadaan pasar modal 

dengan perubahan yang cepat, sehingga memberikan pengaruh besar terhadap keputusan pemilik 

modal saat melaksanakan penanaman modal. Pertimbangan investor mengenai harga saham serta 

prestasi perusahaan akan memberikan pengaruh pada tingkat kepercayaan investor dalam 

menanamkan modalnya di perusahaan.  

Menurut (Tandelilin, 2010), Return saham merupakan salah satu faktor yang memotivasi 

investor berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung resiko 

atas berinvestasi yang dilakukannya. Sederhananya, return saham adalah tingkat keuntungan yang 

dinikmati oleh para pemodal. Selain itu, return saham juga penting bagi perusahaan dan pemodal. 

Hal ini dikarenakan return saham adalah salah satu indikator sebuah kinerja perusahaan, apakah 

baik atau tidak untuk berinvestasi di pasar saham. Berdasarkan pemaparan diatas penulis tertarik 

mengambil return saham sebagai variabel terikat di penelitian ini. 

Inflasi adalah harga umum yang terus meningkat dalam jangka waktu tertentu. Apabila 

terjadi lonjakan angka inflasi menyebabkan biaya produksi menjadi lebih besar karena harga 

bahan baku, biaya operasional, dan lainnya yang semakin meningkat sehingga kemampuan 

masyarakat untuk membeli turun. Peningkatan biaya produksi, harga bahan baku tinggi, serta 

daya beli rendah secara tidak langsung berdampak pada pertumbuhan pasar modal. Pemilik modal 

akan kehilangan minat untuk menyalurkan dananya serta permintaan saham akan menurun. 

Dengan turunnya permintaan tersebut akan berimbas pada harga saham, oleh karena itu peneliti 

tertarik menggunakan tingkat inflasi sebagai variabel bebas pada penelitian ini. Penelitian tentang 

inflasi terhadap return saham pernah dilakukan oleh (Kirui et al., 2014) yang menemukan bahwa 

inflasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. Namun, hasil yang diperoleh 

berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Wahasusmiah et al., 2022) menemukan 

bahwa tingkat inflasi berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap harga saham. Penelitian 

yang dilakukan oleh (Hassani, 2014), (Kalu & Okwuchukwu, 2014) memberikan hasil bahwa 

inflasi berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham.  

ROA adalah rasio yang menilai kapasitas sebuah perusahaan dalam memperoleh 

keuntungan yang bersumber dari kegiatan investasi (Mardiyanto, 2009). Pencapaian kinerja yang 

optimal yaitu laba (profit). Profit pada umumnya digunakan untuk menilai ketepatan pengunaan 

modal dengan mengukur laba serta modal yang dipergunakan untuk operasi. Tingginya nilai ROA 

menunjukkan bahwa tingginya keuntungan yang hendak diperoleh, sehingga investor akan 

tertarik dan berkeinginan berinvestasi di sebuah perusahaan tersebut. Ketika permintaan saham 

meningkat maka harga saham juga semakin tinggi di pasaran. Jadi sangat penting dilakukannya 

analisis rasio ROA untuk menunjukkan laba yang dicapai suatu perusahaan, sehingga penulis 

tertarik menggunakan ROA sebagai variabel bebas dalam penelitian ini. 

Penelitian tentang ROA dilakukan oleh (Bukit, 2013), yang menunjukkan hasil ROA tidak 

berpengaruh terhadap return saham. Namun, hasil yang diperoleh berbeda dengan hasil penelitian 

yang dilakukan oleh (Manaha, 2013) yang meneliti tentang pengaruh return on asset (ROA), 

return on equity (ROE) dan debt to equity ratio (DER) terhadap return saham (studi pada 

perusahaan yang listing di Jakarta Islamic Index Periode 2009 - 2011) dengan hasil ROA 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.  

Menurut (Sujana, 2014) Debt to Equity Ratio (DER) adalah solvabilitas rasio yang di 

pandang sebagai seberapa besar tanggung jawab yang dimiliki perusahaan terhadap kreditur 

sebagai pihak yang telah memberikan modal pinjaman kepada perusahaan, apabila nilai DER 

meningkat, maka tanggungan perusahaan semakin besar. Dapat disimpulkan nilai DER yang 

meningkat menunjukkan tingkat resiko yang semakin tinggi dan harus dibebankan kepada 

perusahaan dengan menggunakan total equity apabila perusahaan tersebut mengalami kerugian. 

Penelitian tentang DER pernah dilakukan oleh (Laulita & Yanni, 2022) yang menunjukkan hasil 
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bahwa DER tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hasil penelitian ini berbeda 

dengan hasil penelitian yang dilakukan (Heikal et al., 2014) dengan hasil DER berpengaruh positif 

signifikan terhadap return saham.  

Ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Karena semakin 

besar ukuran atau skala perusahaan maka akan semakin mudah pula perusahaan memperoleh 

sumber pendanaan baik yang bersifat internal maupun eksternal. Penelitian tentang ukuran 

perusahaan pernah dilakukan oleh (Acheampong, Agalega & Shibu, 2014) yang menunjukkan 

hasil bahwa ukuran perusahaan (size) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 

Hasil penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Raningsih & Putra, 

2015) , (Asri & Suwarta, 2014) dengan hasil ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap return 

saham. Penelitian ini berjudul “Analisis Pengaruh Inflasi, Return on Asset (ROA), Debt to Equity 

Ratio (DER), dan Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham” Studi kasus pada perusahaan 

property dan real estate periode 2019 - 2021. Alasan peneliti memilih perusahaan ini karena 

perusahaan property dan real estate memiliki prospek yang cerah di masa yang akan datang 

dengan melihat potensi jumlah penduduk yang terus bertambah besar, semakin banyaknya 

pembangunan di sektor perumahan, apartemen, pusat-pusat perbelanjaan, dan gedung-gedung 

perkantoran yang membuat investor tertarik untuk menginvestasikan dananya sehingga prospek 

perdagangan saham diperkirakan akan terus meningkat. 

2. LANDASAN TEORI DAN KERANGKA PEMIKIRAN 

Return Saham 

Menurut (Tandelilin, 2010), Return saham merupakan salah satu faktor yang memotivasi 

investor berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung resiko 

atas berinvestasi yang dilakukannya. 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 periode t =
Harga saham periode t − (harga saham t − 1)

Harga saham t − 1
 

Inflasi 

Inflasi adalah suatu proses meningkatnya harga-harga secara umum dan terus menerus 

(continue) berkaitan dengan mekanisme pasar yang dapat disebabkan oleh berbagai faktor antara 

lain, konsumsi masyarakat yang meningkat, berlebihnya likuiditas di pasar yang memicu 

konsumsi atau bahkan spekulasi, sampai termasuk juga akibat adanya ketidak lancaran distribusi 

barang (Wiranti et al., 2019).  

Laju Inflasi =
IHK tahun ini − IHK tahun sebelumnya 

IHK tahun sebelumnya
 x 100% 

Return on Asset (ROA) 

Menurut (Agustin, 2021) Return on Asset (ROA) merupakan rasio yang dapat mengukur 

keberhasilan manajemen secara keseluruhan dalam menghasilkan laba dengan membandingkan 

antara laba sebelum dikenakan pajak dengan total aset. 

Return on Asset = 
Laba Bersih

Total Aset
 x 100% 

Debt To Equity Ratio (DER) 

Pendapat (Carolina & Tobing, 2019) “Debt To Equity Ratio adalah rasio yang digunakan 

untuk mengukur besarnya proporsi utang terhadap modal. 

Debt to Equity Ratio = 
Total Utang

Total Modal
 𝑥 100% 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah ukuran atau besarnya aset yang dimiliki perusahaan. Melalui 

ukuran perusahaan dapat menggambarkan besar atau kecilnya suatu perusahaan yang dapat 
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dinyatakan dengan total aset. Besar kecilnya perusahaan sangat berpengaruh terhadap modal yang 

akan digunakan untuk operasionalnya. Apalagi berkaitan dengan kemampuan perusahaan 

memperoleh tambahan modal dari dana eksternal ketika dana internal masih kurang untuk 

melaksanakan pembelanjaan (Lawi, 2016). 

Ukuran Perusahaan = Logaritma Natural x Total Aset 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. METODE DAN HASIL PENELITIAN 

Populasi dan Sampel 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: objek yang mempunyai kualitas dan 

karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 

kesimpulannya (Sugiyono, 2016). Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2021. 

Sampel adalah bagian populasi yang digunakan untuk memperkirakan karakteristik 

populasi (Sugiyono, 2016). Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah purposive sampling. Purposive sampling adalah metode pengambilan sampel data 

berdasarkan kriteria tertentu yang telah ditetapkan sesuai dengan keperluan penelitian. 

Berikut adalah kriteria yang di tetapkan dalam penelitian ini: 

1. Perusahaan yang terdaftar sebagai perusahaan Property dan Real Estate di BEI selama tahun 

2019-2021. 

2. Perusahaan Sektor Property dan Real Estate yang secara konsisten menerbitkan laporan 

keuangan berturut-turut selama tahun 2019-2021. 

3. Perusahaan Sektor Property dan Real Estate yang berturut-turut mengalami laba selama tahun 

2019-2021. 

4. Perusahaan yang menyampaikan data berkaitan dengan variabel yang dipakai selama periode 

penelitian 

 

Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder 

merupakan data yang diperoleh dari pihak-pihak  melalui media tertentu (Augustine & 

Kristaung, 2015). Data penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan Property dan Real 

Estate yang  memenuhi kriteria sampel penelitian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2019-2021 yang diakses melalui situs www.idx.co.id. 

Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan metode dokumentasi yaitu 

dengan cara mengumpulkan, mencatat, dan mengkaji data sekunder yang telah tersedia pada 

situs www.idx.co.id. Dokumen yang diperlukan adalah laporan keuangan tahunan perusahaan 

Property dan Real Estate periode 2019-2021. 

H1 

H2 

H3 

H4 

Inflasi (X1) 

Ukuran Perusahaan 

(X4) 

Return Saham (Y) 

ROA (X2) 

DER (X3) 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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Metode Analisis Data 

Metode analisis data yang digunakan didalam penelitian ini adalah metode analisis data 

kuantitatif yang dinyatakan dengan angka- angka dan perhitungannya. Dalam penelitian ini 

menggunakan metode statistik yang dibantu dengan program SPSS versi 25. 

 

4. HASIL PEMBAHASAN 

Pengaruh Inflasi terhadap Return Saham 

Hasil uji hipotesis 1 menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Wahasusmiah et 

al., 2022)  yang menemukan bahwa tingkat inflasi berpengaruh secara positif dan signifikan 

terhadap return saham. Hasil ini menunjukkan bahwa tingkat inflasi dapat mempengaruhi naik 

turunnya harga saham yang juga dapat berdampak pada tingkat pengembalian saham (return 

saham) dan keuntungan. Tingkat inflasi yang wajar akan mendorong pergerakan investasi yang 

secara langsung mampu mengangkat perekonomian Negara yang luas, karena para investor baik 

dari dalam atau luar negeri tertarik untuk menanamkan modalnya di dalam negeri yang tentunya 

akan memberikan keuntungan bagi para investor dan Negara. Hal ini mempengaruhi tingkat 

return saham dikarenakan investor akan mendapatkan keuntungan atau tingkat pengembalian dari 

hasil tingkat inflasi.  

Pengaruh Return on Assset (ROA) terhadap Return Saham  

Hasil uji hipotesis 2 menunjukkan bahwa ROA tidak berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Bukit, 2013), yang 

menunjukkan hasil ROA tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hasil 

ini memberikan makna bahwa informasi profitabilitas yang digambarkan oleh ROA yang 

dipublikasikan dalam laporan keuangan kurang informatif bagi investor dalam mengestimasi 

return. Rasio ROA belum menggambarkan laba operasional yang sesungguhnya, karena 

perhitungan ROA menggunakan laba hasil pencatatan akrual basis. Jadi investor lebih cenderung 

menggunakan cashflow dalam mengambil keputusan investasi. Pasar tidak merespon ROA 

sebagai informasi yang bisa merubah keyakinan mereka, sehingga tidak mempengaruhi return 

saham, ini mengindikasi bahwa para investor tidak semata-mata menggunakan ROA sebagai 

ukuran dalam menilai kinerja perusahaan untuk memprediksi total return saham di pasar modal 

(terutama di BEI). Hal ini didukung bahwa perusahaan dengan ROA yang besar mempunyai 

kecenderungan return sahan yang di bawah rata-rata. 

Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return Saham  

Hasil uji hipotesis 3 menunjukkan bahwa DER tidak berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Laulita & Yanni, 

2022), menunjukkan hasil DER tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 

Dalam hal ini yang menyebabkan DER tidak berpengaruh secara positif dan signifikan adalah 

bahwa tinggi rendahnya leverage perusahaan bukan semata-mata disebabkan oleh kinerja 

manajemen tetapi juga dipengaruhi faktor lain sehingga DER kurang diperhatikan investor dalam 

mengambil keputusan investasi.  

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham  

Hasil uji hipotesis 4 menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

(Raningsih & Putra, 2015) , (Asri & Suwarta, 2014) yang menunjukkan hasil Ukuran perusahaan 

tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Secara teori Ukuran perusahaan 

(firm size) adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar kecilnya perusahaaan melalui 

total aktiva, penjualan bersih, dan kapitalisasi pasar perusahaan (market capitalization), ukuran 

perusahaan yang besar akan mudah memperoleh dana tambahan di pasar modal dibandingkan 

dengan perusahaan yang berukuran kecil (Sartono, 2010). Namun Investor tidak boleh hanya 

melihat perusahaan karena ukuran perusahannya saja, perusahaan yang berukuran besar tidak 
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selamanya memiliki total asset yang besar dari modal yang dimilikinya, modal yang dimiliki 

dapat berasal dari pinjaman yang nantinya harus di bayar yang akan mengakibatkan return atau 

pengembalian sahamnya kecil. 

Pengaruh Inflasi, ROA, DER, dan Ukuran Perusahaan Secara Simultan terhadap Return 

Saham 

Hasil  uji hipotesis 5 menunjukkan bahwa Inflasi, ROA, DER dan Ukuran Perusahaan 

secara simultan berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap return saham. Dalam hal ini 

besarnya adjusted R2 adalah 0,807 atau  80,7% yang berarti faktor yang mempengaruhi return 

saham dapat dijelaskan oleh Inflasi, ROA, DER, dan Ukuran Perusahaan, sedangkan sisanya 

19,3% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain atau variabel lain. 

 

5. KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian dan analisis pembahasan, maka dapat diambil kesimpulan 

sebagai berikut : 

1. Inflasi berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap Return Saham dengan tingkat 

signifikansi sebesar 0,000 

2. ROA tidak berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap Return Saham dengan tingkat 

signifikansi sebesar 0,712. 

3. DER tidak berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap Return Saham dengan tingkat 

signifikansi sebesar 0,662. 

4. Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap Return Saham 

dengan tingkat signifikansi sebesar 0,585. 

5. Inflasi, ROA, DER, dan Ukuran Perusahaan secara simultan berpengaruh secara positif dan 

signifikan terhadap Return Saham dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000. 

Keterbatasan Penelitian 

Penelitian memiliki beberapa keterbatasan. Adapun keterbatasan penelitian adalah :  

1. Objek penelitian terbatas hanya perusahaan sub sektor property dan real estate yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

2. Periode penelitian yang cukup pendek yaitu hanya dilakukan selama tiga tahun (2019-2021), 

sehingga hasil kurang mencerminkan keadaan pasar modal yang sebenarnya. 

3. Hasil penelitian diperoleh Adjusted R Square sebesar 0,807 artinya seluruh variabel yang 

digunakan hanya memberikan kontribusi sebesar 80,7% terhadap perubahan pada return 

saham. Hal ini menunjukkan masih ada variabel lain yang dapat mempengaruhi return saham. 

Saran 

Berdasarkan hasil penelitian, kesimpulan, dan keterbatasan penelitian adapun saran yang 

mudah-mudahan dapat bermanfaat bagi peneliti selanjutnya, yaitu : 

1. Peneliti selanjutnya disarankan pada semua sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) sebagai objek penelitian. 

2. Peneliti selanjutnya diharapkan menambah periode penelitian yang lebih lama untuk 

mengetahui kondisi pasar modal yang sesungguhnya 

3. Peneliti selanjutnya diharapkan menambah rasio keuangan selain ROA dan DER sebagai 

variabel independen, karena sangat dimungkinkan rasio keuangan lain yang tidak dimasukkan 

dalam penelitian ini berpengaruh terhadap return saham. 
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