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Abstrak 

 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Current Ratio, Debt to Equity Ratio, dan 
Return On Asset terhadap Return Saham dengan Inflasi sebagai Variabel Moderasi pada 
Perusahaan Konsumen Non-Siklikal yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Teknik 
pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode purposive 
sampling. Sampel penelitian adalah 12 perusahaan konsumen non-siklikal pada tahun 2013 
– 2022. Metode analisis yang digunakan adalah regresi data panel dan analisis regresi 
moderat dengan menggunakan alat software Eviews 9. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
Current Ratio dan Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap Return Saham, 
sedangkan Return on Asset berpengaruh positif signifikan terhadap RS. Inflasi tidak mampu 
memoderasi pengaruh Current Ratio dan Debt to Equity Ratio terhadap Return Saham 
namun mampu memoderasi pengaruh Return on Asset terhadap Return Saham. 
 
Kata kunci: Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Return on Asset, Return Saham, Inflasi 

 
Abstract 

 
This research aims to examine the influence of the current ratio, debt to equity ratio, and 
return on assets on stock returns with inflation as a moderating variable in non-cyclical 
consumer companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI). The sampling technique 
used in this research is the purposive sampling method. The research sample was 12 
companies in consumer non-cyclicals from 2013 - 2022. The analysis method used is panel 
data regression and moderate regression analysis using the Eviews 9 software tool. The 
research results show that Current Ratio and Debt to Equity Ratio  have no effect on Stock 
Returns, while Return on Asset has a significant positive effect on RS. Inflation is not able to 
moderate the influence of Current Ratio and Debt to Equity Ratio on Stock Returns but is 
able to moderate the influence of Return on Asset on Stock Returns. 
 
Keywords: Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Return on Asset, Stock Returns, Inflation 
 
PENDAHULUAN 

Pasar modal memegang peran penting dalam ekonomi suatu negara karena 
menjalankan dua fungsi utama, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Fungsi ekonomi 
pasar modal adalah menyediakan wadah bagi pemilik modal untuk bertemu dengan pihak 
yang membutuhkan dana. Sementara itu, fungsi keuangan pasar modal adalah memberikan 
probabilitas dan peluang bagi pemilik modal untuk mendapatkan imbal hasil sesuai dengan 
karakteristik investasi yang dipilih (Rustiana & Ramadhani, 2022). Adanya pasar modal 
diharapkan dapat meningkatkan aktivitas ekonomi dengan menyediakan alternatif 
pendanaan bagi perusahaan, memungkinkan mereka untuk berkembang dan pada 
gilirannya meningkatkan pendapatan dan kemakmuran masyarakat. 
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Sebelum melakukan investasi dalam pasar modal, investor umumnya melakukan 
analisis terhadap emiten yang bersangkutan, baik secara fundamental maupun teknikal. 
Analisis teknikal mempertimbangkan historis harga saham untuk mengidentifikasi pola atau 
tren yang kemungkinan akan terjadi di masa mendatang, seringkali untuk transaksi jangka 
pendek (MNC Sekuritas, 2017). Di sisi lain, analisis fundamental mencakup evaluasi kinerja 
keuangan, kondisi ekonomi, manajemen perusahaan, dan lingkungan industri untuk investasi 
jangka panjang, dengan fokus pada return saham (OCBC, 2022). 

Return saham terdiri dari dividen dan capital gain/loss, dipengaruhi oleh faktor makro 
seperti inflasi, suku bunga, dan faktor mikro seperti kinerja dan kondisi perusahaan 
(OCBC,2022). Inflasi dapat mempengaruhi harga saham dengan mengurangi kepercayaan 
investor dan merugikan kinerja perusahaan, sehingga pemerintah berupaya mengendalikan 
inflasi melalui kebijakan moneter. 

Pentingnya hubungan antara risiko dan return dalam investasi menyebabkan investor 
melakukan analisis terhadap kondisi keuangan dan prospek perusahaan sebelum 
mengambil keputusan. Analisis ini sering melibatkan evaluasi rasio keuangan seperti 
solvabilitas, profitabilitas, likuiditas, dan aktivitas untuk mengukur kinerja perusahaan serta 
meminimalkan risiko. 

Penelitian ini berangkat dari gap yang bersumber dari beberapa penelitian terdahulu. 
Pada penelitian dari (Hanifa, 2023) menyebutkan bahwa current ratio berpengaruh signifikan 
terhadap return saham. Berbeda dengan hasil penelitian dari Adinda dan Dwi (2022) yang 
menyebutkan bahwa variabel current ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap return 
saham.  

Pada variabeil lain juga peinulis meineimukan adanya peirbeidaan hasil peineilitian. Pada 
peineilitian yang dilakukan oleih Reitno at all.,  (2021) reiturn on asseit beirpeingaruh teirhadap 
reiturn saham, sama deingan hasil peineilitian dari (Putri N. A., 2022) yang meinyatakan bahwa 
reiturn on asseit beirpeingaruh positif teirhadap reiturn saham. Seidangkan pada hasil peineilitian 
yang dilakukan oleih Adinda dan Dwi (2022) meinyeibutkan bahwa variabeil reiturn on asseit 
tidak beirpeingaruh teirhadap reiturn saham. 

Beigitu pula deingan variabeil modeirasi yang digunakan dalam peineilitian ini. Beibeirapa 
peineilitian teirdahulu meinyeibutkan bahwa inflasi mampu meimodeirasi hubungan antara 
variabeil curreint ratio, reiturn on asseit, deipt to eiquity ratio, dan neit profit margin teirhadap 
reiturn saham. Salah satu contoh hasil peineilitian yang diteimukan adanya gap adalah 
peineilitian yang dilakukan oleih (Hartati & Zakiyah, 2023) yang meinyeibutkan bahwa inflasi 
tidak mampu meimodeirasi hubungan eiarning peir sharei, curreint ratio, dan deipt to eiquity ratio 
teirhadap reiturn saham. Seidangkan seibaliknya, hasil peineilitian dari (Hanifa, 2023) 
meinyeibutkan bahwa inflasi mampu meimodeirasi neit profit margin dan curreint ratio.  

Dari latar beilakang dan masalah peineilitian teirseibut, peinulis meineintukan tujuan 
peineilitian seibagai beirikut: 

a) Untuk meingeitahui peingaruh positif curreint ratio teirhadap reiturn saham pada 
peirusahaan seiktor Consumeir Non-Cyclicals yang teirdapat di BEiI peiriodei 2013-2022 

b) Untuk meingeitahui peingaruh neigatif deibt to eiquity ratio teirhadap reiturn saham pada 
peirusahaan seiktor Consumeir Non-Cyclicals yang teirdapat di BEiI peiriodei 2013-2022 

c) Untuk meingeitahui peingaruh positif reiturn on asseit teirhadap reiturn saham pada 
peirusahaan seiktor Consumeir Non-Cyclicals yang teirdapat di BEiI peiriodei 2013-2022 

d) Untuk meinguji peingaruh inflasi dalam meimodeirasi hubungan antara curreint ratio 
teirhadap reiturn saham pada peirusahaan seiktor Consumeir Non-Cyclicals yang 
teirdapat di BEiI peiriodei 2013-2022. 

e) Untuk meinguji peingaruh inflasi dalam meimodeirasi hubungan antara deibt to eiquity 
ratio teirhadap reiturn saham pada peirusahaan seiktor Consumeir Non-Cyclicals yang 
teirdapat di BEiI peiriodei 2013-2022. 

f) Untuk meinguji peingaruh inflasi dalam meimodeirasi hubungan antara reiturn on asseit 
teirhadap reiturn saham pada peirusahaan seiktor Consumeir Non-Cyclicals yang 
teirdapat di BEiI peiriodei 2013-2022 
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Keirangka Beirpikir 

 
 
METODE 

Deisain Peineilitian 
Analisis data beirsifat kuantitatif, deingan tujuan untuk meinguji hipoteisis yang teilah 

diteitapkan. Sumbeir data beirasal dari weibsitei reismi Bursa Eifeik Indoeinsia beirupa laporan 
keiuangan tahunan seiktor consumeir non-cyclical pada tahun 2013-2022. Peingambilan 
sampeil deingan Teiknik purposivei sampling dan meinggunakan analisis reigreisi data paneil 
deingan softwarei Eivieiws dan modeil Modeiratei Reigreission Analysis (MRA). 
Populasi dan Sampeil Peineilitian 

Dalam ruang lingkup peineilitian ini, populasi teirdiri dari 125 peirusahaan yang 
teirdaftar di Bursa Eifeik Indoneisia (BEiI) dan beiropeirasi di seiktor Consumeir Non-Cyclicals 
seilama peiriodei 1989 hingga 2023. Seiktor Consumeir Non-Cyclicals, yang juga dikeinal 

seibagai seiktor konsumsi non-siklis, meirujuk pada keilompok peirusahaan yang teirlibat dalam 
produksi atau peinyeidiaan barang dan layanan konsumsi dasar yang meirupakan keibutuhan 
pokok bagi konsumein seihari-hari. Peirmintaan untuk barang dan layanan dalam seiktor ini 
ceindeirung stabil dan tidak dipeingaruhi oleih fluktuasi eikonomi. 

Dalam peineilitian ini, meitodei Peingambilan Sampeil yang digunakan adalah Purposivei 
Sampling, yang meirupakan peindeikatan untuk meimilih sampeil beirdasarkan kriteiria-kriteiria 
teirteintu yaitu: 

1. Peirusahaan consumeir non-cyclicals yang meilakukan Initial Public Offeiring (IPO) 

seibeilum tahun 2013 ada 50 peirusahaan. 
2. Peirusahaan consumeir non-cyclicals yang dalam peimantauan khusus ada 5 

peirusahaan yang dikeicualikan. 
3. Peirusahaan consumeir non-cyclicals deingan peinyajian laporan keiuangan leingkap 

dari tahun 2013 – 2022. 
4. Peirusahaan consumeir non-cyclicals yang angka curreint rationya diantara 1x – 2x 
5. Peirusahaan consumeir non-cyclicals yang meimiliki utang jangka panjang dalam 

peiriodei 10 tahun teirakhir dimulai dari tahun 2013 – 2022. 
Peingukuran Variabeil Peineilitian 
1. Variabeil Deipeindein (Reiturn Saham (RS)) 

Variabeil deipeindein direipreiseintasikan deingan RS. Reituirn saham meiruipakan 
variabeil deipeindein yang diaplikasikan pada peineilitian ini. Reituirn saham adalah imbalan 
akibat keigiatan peinanaman modal yang dilakuikan. 

             (  )  
         
     

 

Keiteirangan: 
Pit  : Harga saham uintuik peiriodei kei-t 
Pit-1 : Harga saham uintuik waktui seibeiluimnya 

2. Variabeil Indeipeindein (Cuirreint Ratio (CR), Deibt to Eiquiity Ratio (DEiR), Reituirn on Asseit 
(ROA)) 

Cuirreint ratio adalah salah satui rasio likuiiditas yang diguinakan uintuik meingeitahuii 
keimampuian Peiruisahaan dalam meinjamin uitang jangka peindeik deingan asseit lanceir 
yang dimiliki keipada kreidituir deingan peiriodei teirteintui (Kobar, Pineim, & Kuismana, 2020). 
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Deibt to eiquiity ratio diguinakan uintuik meinilai keisangguipan peiruisahan uintuik 

meingambil long teirm deibt. Jika hasil peirhituingan DEiR seimakin beisar, meinandakan 
rasio ini teirikat akan modal asing seihingga meineimpatkan beiban pada Peiruisahaan 
seimakin beisar (Suiseilo, Djazuili, & Indrawati, 2015) dalam (Puitri, 2022). 

                     (   )  
          

            
 

Reituirn on Asseit diguinakan uintuik meinilai seibeirapa beisar peiran asseit dalam 
meimbeirikan laba beirsih teirhadap peiruisahaan. 

                (   )  
                 

           
 

3. Variabeil Modeirasi 
Variabeil modeirasi adalah variabeil yang dapat meimpeingaruihi baik meimpeirkuiat 

ataui meimpeirleimah huibuingan antara variabeil indeipeindeint deingan deipeindein. Pada 
peineilitian ini, variabeil modeirasi yang diguinakan adalah inflasi. Inflasi adalah 
meilambuingnya harga suiatui komoditas ataui barang dan jasa dalam suiatui peiriodei 
teirteintui yang teiruis meilambuing dalam hituingan builan dan jangka waktui teirteintui 
(Khairuinnisa, 2022). 

L            (   )  
           

      
      

 
Teikknik Peinguimpuilan Data 

Dalam peineilitian ini data yang diguinakan adalah data paneil. Data paneil meiruipakan 
gabuingan data cross seiction dan timei seirieis yang dihituing pada kuiruin waktui yang beirbeida 
(Guijarati, 2003). 
a) Data cross seiction 

Data cross seiction meiruipakan data yang dipeiroleih dari satui mauipuin leibih objeik 
peineilitian dalam satui peiriodei yang sama. Dalam hal ini data cross seiction dalam 
peineilitian ini adalah 12 peiruisahaan konsuimsi non-siklis yang teirdaftar di Buirsa Eifeik 
Indoneisia. 

b) Data timei seirieis 
Data timei seirieis adalah data dari satui objeik deingan beibeirapa peiriodei teirteintui. Dalam 
peineilitian ini meingguinakan data timei seirieis seilama 10 tahuin yaitui muilai dari tahuin 2013 
sampai deingan tahuin 2022. 

Teiknik Analisis Data 
1. Teiknik Analisis Statistik Deiskriptif 

Analisis statistik deiskriptif adalah analisis yang dilakuikan uintuik meingeitahuii keibeiradaan 
variablei mandiri, baik hanya pada satui variabeil ataui leibih (variabeil yang beirdiri seindiri 
ataui variabeil beibas) tanpa meimbuiat peirbandingan variabeil itui seindiri dan meincari 
huibuingan deingan variabeil lain. Dalam peineilitian ini analisis data statistik deiskriptif 
diguinakan uintuik meinyajikan data kuiantitatif deingan tuijuian meinggambarkan data 
teirseibuit. Data yang akan dianalisis adalah gambaran peiruisahaan yang meinjadi sampeil 
peineilitian. 

2. Peinguijian Reigreisi Data Paneil 
Pada peineilitian ini uintuik meinganalisis cuirreint ratio, deibt to eiquiity ratio, dan reituirn on 
asseit dilakuikan deingan meitodr reigreisi data paneil. Peineilitian ini akan diuiji deingan 
meingguinakan Eivieiws. 

3. Modeiratei Reigreission Analysis (MRA) 
Variabeil modeirasi adalah variabeil indeipeindein yang akan meimpeirkuiat ataui 
meimpeirleimah huibuingan antara variabeil indeipeindeint teirhadap variabeil deipeindein 
(Ghozali, 2007) dalam (Zakky, 2011).  Pada peineilitian ini variabeil modeirasi 
meingguinakan uiji nilai seilisih muitlak yang akan diguinakan uintuik meingeitahuii seibeirapa 
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meileikatnya huibuingan yang meilibatkan antara variabeil beibas dan variabeil modeirasi. 
Ghozali (2007) dalam (Zakky, 2011) meingajuikan modeil ini uintuik meinguiji peingaruih 
modeirasi deingan modeil nilai seilisih muitlak dari variabeil indeipeindeint. Inteiraksi yang 
seipeirti ini leibih diseinangi kareina eikspeitasi seibeiluimnya beirhuibuingan deingan kombinasi 
antara variabeil indeipeindein, variabeil modeirasi, dan beirpeingaruih teirhadap variabeil 
deipeindein. 

4. Uiji Koeifisiein Deiteirminasi (R2). 
Uiji koeifisiein deiteirminasi adalah uiji yang beirfuingsi uintuik meingeitahuii atas kontribuisi dan 
kapabilitas atas peingaruih dari variabeil indeipeindein. Apabila didapatkan nilai R2  beirada 
diantara nilai nol sampai satui artinya kapabilitas dari cuirreint ratio, deibt to eiquiity ratio, 
dan reituirn on asseit dalam meinafsirkan RS teirbatas. Seibaliknya jika hasil yang dipeiroleih 
meindeikati kei angka satui maka variabeil cuirreint ratio, deibt to eiquiity ratio, dan reituirn on 
asseit  maka hampir meinafsirkan keiseiluiruihan dari RS, dan jika hasil yang didapat adalah 
nol maka variabeil indeipeindeinnya tidak dapat meinafsirkan variabeil deipeindeinnya. 

5. Uiji Signifikasi Simuiltan (Uiji F) 
Uiji F diguinakan uintuik meingeitahuii apakah variabeil indeipeindein yang diteiliti dalam modeil 
reigreisi linieir beirganda beirpeingaruih seicara beirsama-sama (simuiltan) teirhadap variabeil 
deipeindein. Apabila variabeil indeipeindein signifikan <0.05, maka variabeil indeipeindein 
seicara beirsama-sama beirpeingaruih teirhadap variabeil deipeindein. 

6. Uiji Signifikansi Parameiteir Individuial (Uiji Statistik T) 
Uiji T diguinakan uintuik meingeitahuii seibeirapa jauih peingaruih dari satui variabeil 
indeipeindein seicara individuial dalam meinjeilaskan variabeil deipeindein. Apabila nilai 
variabeil indeipeindein signifikan <0.05, maka suiatui variabeil indeipeindein meiruipakan 
peinjeilas yang signifikan teirhadap variabeil deipeindein. 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil Peineilitian 

1. Statistik deiskriptif 
Tabeil 3.1 Statistik Deiskriptif 

  RS CR DER ROA INF 

Meian 0.045 1.460 4.708 0.027 0.036 
Meidian -0.025 1.337 2.614 0.035 0.031 
Maximuim 3.133 3.830 43.355 0.138 0.084 
Minimuim -0.705 0.416 -16.804 -0.229 0.017 
Std. Deiv 0.449 0.643 6.877 0.067 0.019 
Steiwneiss 3.123 1.372 1.770 -1.381 1.537 
Kuirtosis 20.528 5.504 11.368 5.332 4.443 
            
Jarquiei-Beira 1731.16 69.00055 412.7411 65.31538 57.63863 
Probability 0 0 0 0 0 
            
Suim 5.450 175.164 564.908 3.277 4.288 
Suim Sq. Deiv 24.011 49.134 5627.590 0.534 0.043 
            
Obseirvations 120 120 120 120 120 

 
Pada variabeil Reituirn Saham (Y) meimpuinyai nilai rata-rata seibeisar 0,045420, 

deingan nilai teireindah (minimuim) yaitui – 0,705069 dan nilai teirtinggi (maximuim) yaitui 
3,133333, seirta nilai standar deiviasi seibeisar 0,449188. 

Pada variabeil Cuirreint Ratio (X1) meimpuinyai nilai rata-rata seibeisar 1,459699, 
deingan nilai teireindah (minimuim) yaitui 0,415705 dan nilai teirtinggi (maximuim) yaitui 
3,830310, seirta nilai standar deiviasi seibeisar 0,642565. 
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Pada variabeil Deibt to Eiquiity Ratio (X2) meimpuinyai nilai rata-rata seibeisar 
4,707563, deingan nilai teireindah (minimuim) yaitui – 16,80359 dan nilai teirtinggi 
(maximuim) yaitui 43,35522, seirta nilai standar deiviasi seibeisar 6,876822. 

Pada variabeil Reituirn on Asseit (X3) meimpuinyai nilai rata-rata seibeisar 0,027306, 
deingan nilai teireindah (minimuim) yaitui – 0,229114 dan nilai teirtinggi (maximuim) yaitui 
0,138348, seirta nilai standar deiviasi seibeisar 0,066958. 

Pada variabeil Inflasi (Z) meimpuinyai nilai rata-rata seibeisar 0,035730, deingan 
nilai teireindah (minimuim) yaitui 0,016800 dan nilai teirtinggi (maximuim) yaitui 0,083800, 
seirta nilai standar deiviasi seibeisar 0,019017. 

2. Reigreisi Data Paneil 
a) Uiji Chow 

Tabeil 3.1 Uiji Chow 

 
 
Beirdasarkan tabeil 3.1 di atas meinuinjuikkan bahwa Uiji Chow meimpuinyai nilai 
probability seibeisar 0,3868 > 0,05 yang beirarti bahwa Common Eiffeict Modeil leibih 
baik dibandingkan deingan Fixeid Eiffeict Modeil, seihingga seiteilah dilakuikan Uiji Chow 
maka keimuidian langsuing dilakuikan Uiji Lagrangei Muiltiplieir (LM). 

b) Uiji Lagrangei Muiltiplieir 
Tabeil 3.2 Uiji Lagrangei Muiltiplieir 

 
 
Beirdasarkan tabeil 3.2 di atas meinuinjuikkan bahwa Uiji Lagrangei Muiltiplieir (Uiji LM) 
meimpuinyai nilai Both pada Breiuisch-Pagan seibeisar 0,2508 > 0,05 yang beirarti 
bahwa Common Eiffeict Modeil leibih baik diguinakan dibandingkan Random Eiffeict 
Modeil. 

Tabeil 3.3 Common Eiffeict Modeil 

 
 

3. Koeifisiein Deiteirminasi (r2) 
Dipeiroleih nilai R-squiareid seibeisar 0,037965 ataui 3,79%. Hal ini meinuinjuikkan 

bahwa peingaruih variabeil indeipeindein yaitui Cuirreint Ratio (CR), Deibt to Eiquiity Ratio 
(DEiR) dan Reituirn on Asseit (ROA) seibeisar 3,79%, seidangkan 96,21% dipeingaruihi oleih 
faktor lain di luiar modeil ataui tidak diteiliti dalam peineilitian ini. 

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 0.977374 (11,105) 0.4716

Cross-section Chi-square 11.697840 11 0.3868

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan  0.969556  0.349432  1.318989

(0.3248) (0.5544) (0.2508)

Honda -0.984661  0.591128 -0.278270

(0.8376) (0.2772) (0.6096)

King-Wu -0.984661  0.591128 -0.222138

(0.8376) (0.2772) (0.5879)

Standardized Honda -0.589743  0.835547 -3.706328

(0.7223) (0.2017) (0.9999)

Standardized King-Wu -0.589743  0.835547 -3.624348

(0.7223) (0.2017) (0.9999)

Gourieroux, et al. -- --  0.349432

(0.4871)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.123557 0.107656 1.147705 0.2535

X1 -0.062954 0.070252 -0.896115 0.3720

X2 -0.005642 0.006212 -0.908206 0.3657

X3 1.476509 0.700010 2.109269 0.0371

R-squared 0.037965     Mean dependent var 0.045420

Adjusted R-squared 0.013085     S.D. dependent var 0.449188

S.E. of regression 0.446239     Akaike info criterion 1.256841

Sum squared resid 23.09900     Schwarz criterion 1.349758

Log likelihood -71.41047     Hannan-Quinn criter. 1.294575

F-statistic 1.525930     Durbin-Watson stat 2.486323

Prob(F-statistic) 0.211490
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4. Uiji F (Simuiltan) 
Dipeiroleih nilai probability (F-statistic) seibeisar 0,211490 > α 0,05 maka H0 ditolak 

dan dapat diartikan bahwa seiluiruih variabeil indeipeindein yaitui Cuirreint Ratio (CR), Deibt to 
Eiquiity Ratio (DEiR) dan Reituirn on Asseit (ROA) seicara simuiltan (beirsama-sama) tidak 
beirpeingaruih teirhadap variabeil deipeindein yaitui Reituirn Saham (RS). 

5. Uiji T (Parsial) 
a) Pada tabeil 3.3 dipeiroleih nilai probability Cuirreint Ratio (CR) seibeisar 0,3720 > α 0,05 

maka H0 ditolak dan H1 diteirima seihingga dapat diartikan bahwa CR (X1) seicara 
parsial (individui) tidak beirpeingaruih teirhadap reituirn saham (Y). 

b) Pada tabeil 3.3 dipeiroleih nilai probability Deibt to Eiquiity Ratio (DEiR) seibeisar 
0,3657 > α 0,05 maka H0 ditolak dan H1 diteirima seihingga dapat diartikan bahwa 
DEiR (X2) seicara parsial (individui) tidak beirpeingaruih teirhadap reituirn saham (Y). 

c) Pada tabeil 3.3 dipeiroleih nilai probability Reituirn on Asseit (ROA) seibeisar 0,0371 < α 
0,05 maka H0 diteirima dan H1 ditolak seihingga dapat diartikan bahwa ROA (X3) 
seicara parsial (individui) beirpeingaruih teirhadap reituirn saham (Y). 

6. Modeiratei Reigreission Analysis (MRA) 
a) Inflasi tidak mampui meimodeirasi peingaruih CR teirhadap RS kareina nilai probability > 

0.05 
b) Inflasi tidak mampui meimodeirasi peingaruih DEiR teirhadap RS kareina nilai 

probability > 0.05 
c) Inflasi mampui meimodeirasi peingaruih ROA teirhadap RS kareina nilai probability < 

0.05 
 
Peimbahasan 
1. Peingaruih Cuirreint Ratio (CR) teirhadap Reituirn Saham (RS) 

Hasil peinguijian seicara parsial (individui) pada peineilitian ini meinuinjuikkan bahwa 
cuirreint ratio tidak beirpeingaruih teirhadap reituirn saham. Hal ini dibuiktikan pada uiji t, 
dimana nilai probability t-statistic leibih beisar dari nilai taraf signifikansinya (0,3720 > 
0,05). Hasil teirseibuit seijalan deingan peineilitian yang dilakuikan oleih Yuiliana dan Artati 
bahwa cuirreint ratio tidak beirpeingaruih teirhadap reituirn saham (Yuiliana dan Artati, 2022). 
Seilain itui peineilitian yang dilakuikan oleih Kuirniatuin, Suisanta, dan Saryadi meinyeibuitkan 
hasil yang sama yakni cuirreint ratio tidak beirpeingaruih teirhadap reituirn saham (Kuirniatuin, 
Suisanta, & Saryadi, 2017). Pada peineilitiannya puin meinyeibuitkan bahwa inveistor 
meimiliki beibeirapa inteirpreitasi atas hasil cuirreint ratio tiap peiruisahaan dan beibeirapa 
diantaranya akan beirpeindapat bahwa kondisi CR yang tinggi meingindikasikan bahwa 
peiruisahaan dalam kondisi yang likuiid yang artinya peiruisahaan meimiliki keimampuian 
peindanaan yang baik uintuik jangka peindeik. 

2. Peingaruih Deibt to Eiquiity Ratio (DEiR) teirhadap Reituirn saham (RS) 
Hasil peinguijian seicara parsial (individui) pada peineilitian ini meinuinjuikkan bahwa 

deibt to eiquiity ratio tidak beirpeingaruih teirhadap reituirn saham. Hal ini dibuiktikan pada uiji 
t, dimana nilai probability t-statistic leibih beisar dari nilai taraf signifikansinya (0,3657 > 
0,05). Hasil teirseibuit seijalan deingan peineilitian yang dilakuikan oleih Yuiliana dan Artati 
bahwa deibt to eiquiity ratio tidak beirpeingaruih teirhadap reituirn saham (Yuiliana dan Artati, 
2022). Meinuiruit Yuiliana dan Artati, peineilitian ini tidak seisuiai deingan signalling theiory 
yang meinitik beiratkan pada peintingnya informasi yang dikeiluiarkan oleih Peiruisahaan 
teirhadap keipuituisan inveistasi pihak luiar peiruisahaan. 

3. Peingaruih Reituirn on Asseit (ROA) teirhadap Reituirn Saham (RS) 
Hasil peinguijian seicara parsial (individui) pada peineilitian ini meinuinjuikkan bahwa 

reituirn on asseit beirpeingaruih positif signifikan teirhadap reituirn saham. Hal ini dibuiktikan 
pada uiji t, dimana nilai probability t-statistic kuirang dari nilai taraf signifikansinya (0,0371 
< 0,05). Hasil teirseibuit seijalan deingan peineilitian yang dilakuikan oleih Puitri bahwa reituirn 
on asseit beirpeingaruih teirhadap reituirn saham (Puitri N. A., 2022). Seicara teioritis, 
meiningkatkan reituirn on asseit akan meiningkatkan nilai peinjuialan seicara otomatis, yang 
akan meimacui keiuintuingan leibih tinggi dan meinuinjuikkan bahwa opeirasional peiruisahaan 
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yang baik, seihingga dapat meinarik inveistor uintuik beirinveistasi. Hal ini dituinjuikkan 
deingan meiningkatnya minat inveistor uintuik meinanamkan modalnya seihingga akan 
meimbeirikan kontribuisi teirhadap keinaikan harga saham, yang pada akhirnya akan 
meirangsang reituirn saham yang leibih tinggi. 

4. Peingaruih Inflasi dalam meimodeirasi huibuingan antara cuirreint ratio teirhadap reituirn 
saham 

Hasil peinguijian MRA pada peineilitian ini meinuinjuikkan bahwa variabeil inflasi tidak 
mampui meimodeirasi peingaruih variabeil cuirreint ratio teirhadap reituirn saham. Hal ini 
dibuiktikan deingan dipeiroleih nilai probability seibeisar 0,8525 > α (0,05). Hasil teirseibuit 
seijalan deingan peineilitian yang dilakuikan oleih Hartati dan Zakiyah bahwa inflasi tidak 
mampui meimodeirasi peingaruih cuirreint ratio teirhadap reituirn saham (Hartati & Zakiyah, 
2023). Beirdasarkan teimuian stuidi teirseibuit, keitika inflasi meingalami keinaikan ataui 
peinuiruinan tidak mampui meimpeirkuiat ataui meimpeirleimah huibuingan antara cuirreint ratio 
teirhadap reituirn saham. Informasi meingeinai kineirja keiuiangan peiruisahaan, teiruitama jika 
cuirreint ratio kuiat, ceindeiruing meinarik minat inveistor. Di sisi lain, keitika inflasi naik ataui 
tuiruin kareina faktor eiksteirnal, inveistor teitap tidak teirpeingaruih. Deingan deimikian, 
huibuingan antara cuirreint ratio dan reituirn saham tidak teirpeingaruih oleih inflasi. Akibatnya, 
inflasi pada peineilitian ini tidak mampui meimodeirasi peingaruih cuirreint ratio teirhadap 
reituirn saham. 

5. Peingaruih inflasi dalam meimodeirasi huibuingan antara DEiR teirhadap RS 
Hasil peinguijian MRA pada peineilitian ini meinuinjuikkan bahwa variabeil inflasi tidak 

mampui meimodeirasi peingaruih variabeil deibt to eiquiality ratio teirhadap reituirn saham. Hal 
ini dibuiktikan deingan dipeiroleih nilai probability seibeisar 0,7753 > α (0,05). Hasil teirseibuit 
seijalan deingan peineilitian yang dilakuikan oleih Hartati dan Zakiyah bahwa inflasi tidak 
mampui meimodeirasi peingaruih deibt to eiquiity ratio teirhadap reituirn saham (Hartati & 
Zakiyah, 2023). Teimuian peineilitian ini meinuinjuikkan bahwa peiruibahan inflasi tidak 
beirpeingaruih teirhadap huibuingan antara deibt to eiquiity ratio teirhadap reituirn saham. 
Peiruisahaan deingan deibt to eiquiity ratio yang tinggi adalah peiruisahaan yang 
peingguinaan uitangnya leibih beisar dibandingkan peingguinaan modalnya akibat keinaikan 
inflasi. Nilai deibt to eiquiity ratio yang tinggi meinjadi beiban peiruisahaan kareina akan 
meinimbuilkan keiwajiban jangka Panjang. Oleih kareina itui, inveistor keihilangan minat 
uintuik meilakuikan inveistasi, seihingga harga saham teitap stabil dan nilai reituirn saham 
yang diteirima inveistor tidak meingalami peiruibahan. Akibatnya, inflasi pada peineilitian ini 
tidak mampui meimodeirasi peingaruih deibt to eiquiity ratio teirhadap reituirn saham. 

6. Peingaruih Inflasi dalam meimodeirasi huibuingan antara ROA teirhadap RS 
Hasil peinguijian MRA pada peineilitian ini meinuinjuikkan bahwa variabeil inflasi 

mampui meimodeirasi peingaruih variabeil reituirn on asseit teirhadap reituirn saham. Hal ini 
dibuiktikan deingan dipeiroleih nilai probability seibeisar 0,0266 < α (0,05) dan nilai koeifisiein 
seibeisar 101,3365. Dari tanda nilai koeifisieinnya yang positif meinuinjuikkan bahwa inflasi 
dapat meimpeirkuiat peingaruih reituirn on asseit teirhadap reituirn saham. Hasil teirseibuit 
seijalan deingan peineilitian yang dilakuikan oleih Zakky bahwa inflasi dapat meimpeirkuiat 
peingaruih reituirn on asseit teirhadap reituirn saham (Zakky, 2011). Meinuiruit teiori cost puish 
inflation, muincuilnya inflasi akibat adanya keilangkaan bahan uintuik proseis produiksi yang 
meimeingaruihi peindapatan dan biaya peiruisahaan. Reituirn on asseit peiruisahaan akan 
meiningkat jika biaya produiksi leibih keicil dari harga yang diteirima produisein. 
Meiningkatnya reituirn on asseit akan meimbuiat para inveistor meinginginkan saham 
peiruisahaan, seihingga hal ini akan meinyeibabkan lonjakan harga dan reituirn saham. 
Deingan deimikian, peineilitian ini meimbuiktikan bahwa inflasi dapat meimpeirkuiat peingaruih 
reituirn on asseit teirhadap reituirn saham pada Peiruisahaan seiktor non-cyclicals yang 
teirdaftar di Buirsa Eifeik Indoneisia (BEiI) tahuin 2013-2022. 

 
SIMPULAN 

Peineilitian ini beirtuijuian uintuik meingeitahuii adanya dampak rasio keiuiangan teirhadap 
reituirn saham peiruisahaan consuimeir non-cyclicals yang teirdaftar di BEiI seilama 10 tahuin dari 
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tahuin 2013 – 2022 deingan meingguinakan variabeil rasio likuiiditas, rasio solvabilitas, dan 
rasio profitabilitas deingan indicator cuirreint ratio, deibt to eiquiity ratio, dan reituirn on asseit 
deingan inflasi seibagai variabeil modeirasi. Adapuin keisimpuilan yang dipeiroleih adalah: 
1. Tidak teirdapat peingaruih antara variabeil cuirreint ratio (X1) teirhadap variabeil reituirn 

saham (Y) seicara parsial 
2. Tidak teirdapat peingaruih antara variabeil deibt to eiquiity ratio (X2) teirhadap variabeil reituirn 

saham (Y) seicara parsial 
3. Teirdapat peingaruih positif signifikan antara variabeil reituirn on asseit (X3) teirhadap 

variabeil reituirn saham (Y) seicara parsial. 
4. Teirdapat keitidak mampuian variabeil inflasi dalam meimodeirasi peingaruih variabeil cuirreint 

ratio teirhadap reituirn saham 
5. Teirdapat keitidak mampuian variabeil inflasi dalam meimodeirasi peingaruih variabeil deibt to 

eiquiality ratio teirhadap reituirn saham. 
6. Teirdapat keimampuian variabeil inflasi dalam meimodeirasi peingaruih variabeil reituirn on 

asseit teirhadap reituirn saham. 
7. Seicara simuiltan, seiluiruih variabeil indeipeindein yaitui Cuirreint Ratio (CR), Deibt to Eiquiity 

Ratio (DEiR) dan Reituirn on Asseit (ROA) seicara simuiltan (beirsama-sama) tidak 
beirpeingaruih teirhadap variabeil deipeindein yaitui Reituirn Saham (RS). 

8. Beisarnya peingaruih yang dibeirikan oleih variabeil – variabeil indeipeindeint yang diguinakan 
dalam peineilitian ini teirhadap reituirn saham seibeisar 3,79%, seidangkan 96,21% 
dipeingaruihi oleih faktor lain di luiar modeil ataui tidak diguinakan dalam peineilitian ini. 
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